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Luz, L. B. dos R. (2018). 4 percepg¢ao dos analistas de mercado de capitais sobre a utilidade
da demonstragdo dos fluxos de caixa (Dissertagdo de Mestrado). Centro Universitario
Alvares Penteado, Fundac¢ao Escola de Comércio Alvares Penteado, Sao Paulo, SP, Brasil.

Resumo

A Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa (DFC), cuja divulgagdo ¢ obrigatoria, de acordo com a
Lei 11.638/07, constitui uma das fontes principais para se obter informacdes acerca das
movimentagdes dos caixas e equivalentes, em determinado periodo, uma vez que obedece aos
principios e requisitos da qualidade da informagdo contabil. A DFC pode ser consultada e
analisada por todos os usuarios, sejam estes internos ou externos, a fim de conhecer os fluxos
de dados financeiros de uma empresa. O profissional, que ocupa a funcdo de analista de
mercados de capitais, pertence ao grupo de usuarios externos, responsavel por influenciar, por
meio de estudos e indicagdes, as pessoas fisicas ou juridicas a aplicarem seus recursos
financeiros. Esta pesquisa, cujo objetivo ¢ avaliar a percepg¢do que o analista de mercado de
capitais tem a respeito da qualidade das informacdes presentes na DFC, adotou os conceitos
estabelecidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e foi fundamentada pelo
estudo de Hendriksen e Breda (1999), que evidenciou a utilidade desses dados para o processo
de tomada de decisdo. A partir da revisdo bibliografica sobre a qualidade das informagdes
contabeis e o historico e relevancia da DFC para o conhecimento da empresa e de suas
transacdes de caixa, foi elaborado e aplicado (por meio de servicos de pesquisa oferecidos pelo
Google) um questionario a profissionais certificados, atuantes como analistas de mercado de
capitais. Pelas respostas apuradas nos 386 questiondrios analisados, chegou-se a conclusdo que
os analistas fazem pouco uso da DFC, atribuindo as suas informag¢des um grau de importancia
menor. Dessa forma, pode-se, considerar que a maioria dos analistas de mercado de capitais
nao avaliam a DFC como demonstrativo 1til para o processo decisério. Ao confrontarmos essas
informacdes com os perfis dos respondentes, notou-se que os profissionais mais experientes, a0
contrario dos mais jovens, alegaram ter maior conhecimento sobre a DFC e a andlise das
demonstragdes contabeis, valorizando a qualidade da informagdo contabil. Os analistas
pertencentes a outras faixas etarias denotaram, em geral, conhecimento do demonstrativo, mas
nao o consideram util, quando questionados sobre a qualidade das suas informagdes Isso sugere
que ha possibilidade de ampliar a discuss@o acerca das funcionalidades da DFC, com fins de
indicar como os seus fluxos podem atender as necessidades informacionais desse grupo sobre
as empresas que analisam. Tendo sido realizada e aplicada somente para analistas de mercado

de capitais atuantes, em cuja atividade profissional ¢ feita a analise dos demonstrativos



contabeis das organizacdes de capital aberto, este estudo pode contribuir tanto para o
aprimoramento do demonstrativo quanto da percepcao até entdo obtida sobre ele.

Palavras-chave: Demonstracdo do Fluxo de Caixa. Caracteristicas qualitativas da informagao
contabil. Analista de mercado de capitais.

Luz, L. B. dos R. (2018). The perception of capital Market analysts about the usefulness of cash
flows (Disserta}géo de Mestrado). Centro Universitario Alvares Penteado, Fundacao Escola
de Comércio Alvares Penteado, Sdo Paulo, SP, Brasil.

Abstract

The Statement of Cash Flows (CFD) is an accounting instrument that has much to contribute to
the decision-making process. It should be used as one of the main sources to obtain information
on the movements of cash and cash equivalents in a given period, since it is prepared in
accordance with Law 11638/07, obeying accounting principles and meeting the requirements
of quality accounting information. DFC can be consulted and analyzed by all users, whether
internal or external, who want to know the financial information flows of a company. Public
companies are obliged to present the DFC, either by using the direct or indirect method, and
thus allow the stakeholders to evaluate the information disclosed. One of the stakeholders that
is part of the external user group is the professional who serves as a capital markets analyst. It
is a group of professionals who influence the analyzes and indications they carry out for
individuals or companies wishing to apply their financial resources in the capital market. Thus,
the present research has as objective to evaluate the perception that the capital market analyst
has about the DFC, regarding the qualities of the information present in the statement. In order
to reach the objective, the qualities of the accounting information were presented which,
according to Hendriksen and Breda (1999), justify their usefulness to the decision-making
process. The concepts adopted were those established by CPC 00. According to CPC 00, the
Relevance qualities (predictive value, value as feedback and opportunity), Reliability
(verifiability, representation fidelity and neutrality) and Comparability were evaluated. Based
on the bibliographic review on the quality of the accounting information and the history and
relevance of the DFC, the questionnaire was specifically designed to meet the research objective
and applied to certified professionals who act as capital market analysts. the degree of relevance
of the accounting information from the DFC to the capital market analyst in order to ascertain
whether such information is material or necessary for the knowledge of the company and its

cash transactions. 386 questionnaires were obtained. The questionnaire was prepared and



accessed, through the electronic model, through the internet, by the research services offered
by Google. It was possible to verify in the survey that the analysts make little use of the DFC
and presented little importance on the information present in the statement. That is, the answers
obtained through the questions presented showed a low power of influence of the DFC as a
possible tool to attest to most of the qualities of the accounting information. Under another
analysis, we may consider that most capital market analysts do not evaluate DFC as a useful
demonstrator for the decision-making process. In comparing the information obtained in the
responses with the respondents' profiles, in general, market analysts with more experience have
claimed to have greater knowledge on CFD and analysis of the financial statements, as well as
demonstrated to give more importance to the quality of the accounting information than the
younger ones. Analysts belonging to the other age groups generally have knowledge in DFC,
but do not consider them useful when questioned about the quality of the information. The
research provided an understanding that DFC is known by these professionals, but the qualities
of information do not are completely perceived by them specifically in this demonstrative. With
this, it is possible to suggest a greater discussion about the presentation of the functionalities of
the DFC and how their flows can meet the informational needs that this group of professionals
has about the companies. The greater contribution of this research is to have been carried out
and applied only to active capital market analysts and that in their professional activity perform

analysis of the financial statements of publicly traded organizations.

Keywords: Cash Flow Statement; Qualitative characteristics of accounting information;
Capital Market Analyst.
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1 Introducao

As demonstragdes financeiras, divulgadas periodicamente pelas organizagdes de capital
aberto, tém sido objeto de muitos estudos (Assaf, 2010; Hendriksen & Breda, 1999; Martins,
Gelbcke, Santos, & Iudicibus, 2013) com a finalidade de buscar o conhecimento ¢ o
entendimento sobre as situagdes contabil, fiscal, patrimonial e, sobretudo, financeira das
organizagoes, no final de um periodo ou ciclo.

A busca por dados relevantes, divulgados pelas organizagdes, ¢ iniciada,
principalmente, por usudrios externos, tais como os investidores ou stakeholders (Boyd &
Cortese-Danile, 2000), que analisam, prioritariamente, demonstrativos contabeis, a fim de
auxilid-los no processo de tomada de decisdo no momento de suas escolhas. Tanto o Balango
Patrimonial (BP) como a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) apresentam
informagdes sobre o resultado apurado pela empresa, assim como a consulta e andlise da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) deve revelar a movimentacdo financeira de
determinado periodo.

A DFC tem como objetivo principal apresentar informagdes sobre a movimentagao
financeira (entradas e saidas) de uma empresa e, com isso, auxiliar os investidores, credores e
outros usuarios a obterem dados sobre a capacidade que ela tem de gerar caixa e equivalentes
de caixa (Borinelli & Pimentel, 2010, Iudicibus, 2015; Tudicibus & Marion, 2000)

Assim, a DFC pode ser mais do que uma Demonstracao Contébil representativa dos
numeros da empresa, sendo utilizada como fonte de dados apta a evidenciar a capacidade
positiva de gerar caixa, com foco em pagar empréstimos, financiamentos e dividendos, além de
permitir uma andlise detalhada sobre a liquidez e disponibilidade financeira acerca do presente
e do futuro (Borinelli & Pimentel, 2010; Bourquard, 2004; Tudicibus, Martins, Gelbcke, &
Santos, 2010; Lustosa, 2001).

Dada a relevancia da DFC como instrumento informacional, esta pesquisa busca
responder a seguinte questdo: A qualidade das informacdes contdbeis presentes na
Demonstracao dos Fluxos de Caixa € 1til para os analistas de mercado de capitais? Para tanto,
pretende-se avaliar as caracteristicas qualitativas das informacdes contdbeis presentes no
demonstrativo, a fim de atender a necessidade de compreendé-las como forma de validar e
tornar uteis os dados apresentados pelas organizagdes, para os analistas de mercado de capitais,
e para as atividades que eles exercem (Borinelli & Pimentel, 2010; Hendriksen & Breda; 1999,

Iudicibus, Marion, & Faria, 2009; Pronunciamento técnico CPC 14, 2008).
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Sendo assim, o presente estudo contribui para a discussdo acerca da utilidade da
qualidade da informacdo contabil, para os trabalhos realizados, especificamente, pelos analistas

de mercado de capitais.

1.1 Justificativa da pesquisa

A qualidade da informagdo contabil deve ser observada na elaboragdo de qualquer
demonstrativo, uma vez que ela da veracidade aos dados apresentados. No que tange a DFC,
mesmo ela sendo de obrigatoria divulgagdo para os usudrios internos e externos de empresas de
capital aberto, ainda ndo ha uma norma especifica que a regulamente — o que justifica a
relevancia desta pesquisa. Ademais, trata-se de um estudo direcionado a apuragdo da percepgao
dos analistas de mercado de capitais sobre a DFC, que, futuramente, pode vir a ser aprimorada,

com fins de aproveitar a potencialidade desse instrumento.

1.2 Contribuicdes

Entre as contribuigdes desta pesquisa, esta a discussao sobre a relevancia da qualidade
da informagdo contabil para o trabalho realizado pelos analistas de mercado de capitais, ja que,
segundo o Pronunciamento Técnico CPC-00 (2011), essa ¢ uma caracteristica qualitativa
fundamental, principalmente por auxiliar o usudrio da informagao contabil, de forma direta, no
processo decisorio.

Além disso, este estudo disponibiliza o levantamento e a anélise da percep¢ao dos
profissionais em questdo — os analistas de mercado de capitais, acerca da utilidade e da
avaliacdo da Demonstra¢do de Fluxo de Caixa, que ¢ divulgada pelas organizagdes de capital

aberto.

1.3 Delimitacoes da pesquisa

Esta disserta¢do se limita a analisar a percep¢ao dos analistas de mercado de capitais,
que atuam diretamente com a avaliagdo dos resultados apresentados pela Demonstragcdo dos
Fluxos de Caixa, de organizacdes de capital aberto, cujas acgdes sdo negociadas na
BM&FBovespa e, por isso, tém influéncia direta sobre a decisdo dos investidores em aplicar os

S€us recursos.
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1.4 Estrutura do trabalho

Cinco capitulos compdem este estudo: o primeiro traz a introdugdo, com a
contextualizagdo da questdo de pesquisa, seus objetivos, justificativas, contribuicdes e
delimitagdes; o segundo, a revisdo da literatura, como base para a elaboracdo/aplicacdo da
pesquisa, em formato survey; o terceiro, a metodologia utilizada; o quarto, a apresentagdo dos
dados e a discussao dos resultados; e, no quinto e ultimo capitulo, as consideragdes finais da

pesquisa.
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2 Referencial Tedrico

Neste capitulo, ¢ apresentado o referencial tedrico, com as legislagdes sobre a
Demonstracao dos Fluxos de Caixa; estudos com reflexdes e informagdes acerca do inicio da
obrigatoriedade da sua divulgacao no Brasil, decorrente de decisdes em outros paises; e dados
bibliograficos sobre da utilidade da informagdo contabil no processo decisério, com base na

hierarquia de qualidade em contabilidade.

2.1 A Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC)
2.1.1 Historico

Para Tudicibus (2015), o século XX exigiu da area contabil um foco maior no usudario
da informacgao contabil, propiciando a ele o acesso as situagdes econdmicas e financeiras das
entidades.

O uso da DFC, no Brasil, foi incentivado, inicialmente, pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), no seu Parecer n° 24, de 15 de janeiro de 1992, devido a preocupagao em
avangar na exigéncia da divulgacdo dos dados contabeis, de forma que fosse evidenciada maior
qualidade na informagado e nas demonstra¢des contabeis:

AVANCOS NA QUALIDADE DA INFORMACAO E DIVULGACAO DAS

DEMONSTRACOES CONTABEIS. A CVM apoia e estimula estas iniciativas.

Sao exemplos de formas de enriquecimento da informacao levada ao publico:

Demonstra¢des complementares, como:

a) Fluxo de caixa; e

b) Valor Adicionado (Deliberagio CVM n. 24, 1992, p. 4).

Apesar do incentivo ao uso da DFC, somente em 30 de abril, do ano de 1999, com a
Norma e Procedimento de Contabilidade (NPC) 20, do Instituto dos Auditores Independentes
do Brasil (IBRACON), ocorreu a padronizagdo para sua elaboracdo e divulgacao.

O Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IAIB), atual IBRACON, surgiu em
13 de dezembro de 1971, por conta da jungdo entre o Instituto dos Contadores Publicos do
Brasil (ICPB) e o Instituto Brasileiro de Auditores Independentes (IBAI), objetivando realizar
melhorias que permitissem maior visibilidade aos profissionais da area de contabilidade.

Tendo atuado em vérias frentes (como no auxilio a reestruturacdo do mercado de
capitais, em 1970, devido a quebra da Bolsa; e na elaboragao da Circular n° 179, aprovada e

divulgada pelo Banco Central do Brasil, que autorizava a obrigagdo dos servicos de auditoria,

em organizagdes de capital aberto), o IBRACON ¢ membro da International Federation
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Accountants (IFAC) desde 1977, e mantém relagdes internacionais com o American Institute of
Certified Public Accountants (AICPA) e com a IFRS Foundation, que lhe concedeu o direito
de traduzir o Livro das Normas Internacionais de Relatorio Financeiro (International Financial
Reporting Standards), divulgado pelo International Accounting Standards Board (1IASB). Esse
reconhecimento lhe permitiu participar de todas as fases do processo da convergéncia de
normas internacionais dentro do Brasil, estando presente ativamente em todas as fases, inclusive
na formacao e desenvolvimento do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

A NPC n° 20 permite analisar de forma mais objetiva os resultados apresentados pelas
organizagdes e o fluxo de caixa liquido, com o objetivo de refletir "as transacdes de caixa
oriundas das atividades operacionais, atividades de investimentos e atividades de
financiamentos" (IBRACON, 1999, p. 1) , retratando os seguintes principios contabeis
aplicaveis:

1. A "Demonstracao dos Fluxos de Caixa" refletird as transacdes de caixa oriundas: a)
das atividades operacionais; b) das atividades de investimentos; e c) das atividades de
financiamentos. Também, devera ser apresentada uma conciliagdo entre o resultado e o fluxo
de caixa liquido gerado pelas atividades operacionais visando fornecer informagdes sobre os
efeitos liquidos das transa¢des operacionais e de outros eventos que afetam o resultado.

2. A fungdo primordial de uma demonstracdo dos fluxos de caixa ¢ a de propiciar
informagdes relevantes sobre as movimentacdes de entradas e saidas de caixa de uma
entidade num determinado periodo ou exercicio. As informagdes contidas numa
demonstragdo dos fluxos de caixa, quando utilizadas com os dados e informagdes
divulgados nas demonstragdes contabeis, destinam-se a ajudar seus usuarios a avaliar a
geracdo dos Fluxos de caixa para o pagamento de obrigacdes e lucros e dividendos a
seus acionistas ou cotistas, ou a identificar as necessidades de financiamento, as razoes
para as diferengas entre o resultado e o fluxo de caixa liquido originado das atividades
operacionais e, finalmente, revelar o efeito das transagdes de investimentos e
financiamentos, com a utilizacdo ou ndo de numerdrio, sobre a posi¢cdo financeira
(IBRACON, 1999, p. 1).

Embora a NPC n° 20 revelasse, no item 2 de seus principios, a necessidade de auxiliar
a avaliacdo do caixa, tanto em relacdo a geragdo como para entender sobre a conveniéncia ou
nao de financiamento, ela era, ainda, na ocasido, apenas uma divulga¢do voluntaria.

No dia 7 de novembro de 2000, ¢, entao, apresentado no Congresso Nacional, o Projeto
de Lein.®3.741/2000, que propunha a alteracao e revogacao da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, a fim de definir e estender

(...) as sociedades de grande porte disposi¢des relativas a elaboracdo e publicagdo de
demonstracdes contabeis e dispde sobre os requisitos de qualificagao de entidades de
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estudo e divulgagdo de principios, normas e padrdes de contabilidade e auditoria como
Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico (Projeto de Lei n. 3.741, 2000)

Em 28 de dezembro de 2007, o Projeto de Lei n°® 3.741/2000 deu lugar a Lei n® 11.638
e, nesse contexto, surgiu o Pronunciamento Técnico CPC-00 (2011), com o objetivo de
formular toda a estrutura necessaria para a elaboragdo e apresentacdo de dados contédbeis
financeiros.

Em se tratando da DFC, a NPC n°® 20 foi substituida pelo Pronunciamento Técnico
NBCTGO03 (R3), aprovado pelo Pronunciamento Técnico CPC, em 13 de junho de 2008, com
segunda versdo divulgada em 7 de outubro de 2010, que visava normatizar a forma como ela
deve ser apresentada, com objetivos voltados a atender aos usudrios dos demonstrativos
contabeis, 0 que corrobora o comentario de Watts e Zimmerman sobre a contabilidade atentar-
se aos beneficios que as pessoas terdo, ao acessarem suas informagdes:

Informacgdes sobre o fluxo de caixa de uma entidade sdo uteis para proporcionar aos
usudrios das demonstragdes contabeis uma base para avaliar a capacidade de a entidade
gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como as necessidades da entidade de utilizacdo
desses fluxos de caixa. As decisdes econdmicas que sao tomadas pelos usuarios exigem
avaliacdo da capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como da
época de sua ocorréncia e do grau de certeza de sua geracdo. O objetivo deste
Pronunciamento Técnico € requerer a prestagdo de informacdes acerca das alteragdes
histéricas de caixa e equivalentes de caixa da entidade por meio de demonstragao dos
fluxos de caixa que classifique os fluxos de caixa do periodo por atividades
operacionais, de investimento e de financiamento (Watts & Zimmerman, 1986, p. 186

).

No NBCTGO03 (R3), o item 1 menciona a obrigacdo, prevista em lei, em relagdo a
divulgacdo da DFC: “A entidade deve elaborar a demonstragao dos fluxos de caixa de acordo
com os requisitos deste Pronunciamento Técnico e deve apresenta-la como parte integrante das
suas demonstragdes contabeis apresentadas ao final de cada periodo” (Deliberagdo CVM n.
547, 2008, p. 2).

O item 3, da mesma norma, detalha a utilidade da demonstracdo para os usuérios das
informagdes contabeis:

Os usuarios das demonstra¢des contabeis de uma entidade estdo interessados em saber
como a entidade gera e utiliza caixa e equivalentes de caixa. Esse ¢ o ponto,
independentemente da natureza das atividades da entidade, e ainda que o caixa seja
considerado como produto da entidade, como pode ser o caso de institui¢cao financeira.
As entidades necessitam de caixa essencialmente pelas mesmas razdes, por mais
diferentes que sejam as suas principais atividades geradoras de receita. Elas precisam
de caixa para levar a efeito suas operagdes, pagar suas obrigacdes e proporcionar um
retorno para seus investidores. Assim sendo, este Pronunciamento Técnico requer que
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todas as entidades apresentem demonstracao dos fluxos de caixa (Deliberagdo CVM n.
547, 2008, p. 2).
O Pronunciamento Técnico - CPC recomenda, em seu termo de aprovagdo, a atencao
das entidades reguladoras brasileiras em relagdo ao NBCTGO03 (R3), que trata da DFC:
A Coordenadoria Técnica do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) torna
publica a aprovagdo pelos membros do Comité, de acordo com as disposi¢des da
Resolucdo CFC n°. 1.055/05 e alteragdoes posteriores, do PRONUNCIAMENTO
TECNICO NBCTGO03 (R3) — DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA. O
Pronunciamento foi elaborado a partir do /A4S — 7 — Statementof Cash Flows, emitido
pelo IASB — International Accounting Standards Board, e sua aplicagdo, no julgamento
do Comité, esta em conformidade com o documento editado pelo IASB.
A aprovagio do PRONUNCIAMENTO TECNICO NBCTG03 (R3) -
DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis estd registrada na Ata da Reunido Extraordinaria do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, realizada no dia 13 de junho de 2008.

O Comité recomenda que o Pronunciamento seja referendado pelas entidades
reguladoras brasileiras visando a sua ado¢ao (Pronunciamento Técnico CPC 00, 2008,

p. 1).

O uso do modelo da DFC, previsto no NBCTGO03 (R3), com base na IAS 7, ¢ aprovado
e recomendado pelos seguintes oOrgdos reguladores brasileiros — o que reforcou seu
reconhecimento e aceitacdo: (a) Conselho Federal de Contabilidade (CFC), pelo NBCTGO03
(R3); (b) Banco Central (BACEN), pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 3.604/08; (c)
Agéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS), pelo AN-I 322/13; (d) Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), pelo instrumento interno 517/15; (e) Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL), pelo instrumento 605/14, segundo o Manual da Institui¢do; (f) Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), por meio dos instrumentos 3.847 e 3.848/12,
conforme o Manual da Instituicao.

O NBCTGO03 (R3) segue as recomendagdes do Statements of Cash Flows 7 (IAS) —
Norma Internacional de Contabilidade, que prevé o uso da DFC, obedecendo a divisao das
atividades da empresa em operacionais, investimentos e financeiro, o que permitiu uma
amplia¢do da discussdo acerca da aceitagdo no Brasil da convergéncia dos dados contébeis.

A partir da recomendacdo do IAS, em 13 de agosto de 2008, por deliberagao n°® 547, a
CVM "Aprova o Pronunciamento Técnico NBCTGO03 (R3) do Comité de Pronunciamentos
Contabeis, que trata da DFC" recomendando seu uso para as organizagdes que t€m seu capital

aberto:
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I - aprovar e tornar obrigatorio, para as companhias abertas, o Pronunciamento Técnico
NBCTGO03 (R3), anexo a presente Deliberacdo, que trata da Demonstragao dos Fluxos
de Caixa, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC;

II — facultar as companhias abertas a apresentagdo comparativa da Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa, exceto para aquelas que elaboraram e divulgaram esta demonstragao
no exercicio anterior;

III — facultar as companhias abertas a divulgacdo da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa
em nota explicativa as Informagdes Trimestrais — ITRs de 2008; e

IV - que esta Deliberagao entra em vigor na data da sua publicacao no Diario Oficial da
Unido, aplicando-se aos exercicios encerrados a partir de dezembro de 2008.
(Deliberagao CVM n. 547, 2008, p. 1).

Em 7 de outubro de 2010, a deliberagao, depois de ter sido alterada para a 624/10, teve
seu texto alterado para a deliberagdo CVM N° 641, com o seguinte texto:

I - aprovar e tornar obrigatorio, para as companhias abertas, o Pronunciamento Técnico
NBCTGO03 (R3) (R2), emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC,
anexo a presente Deliberacdo, que trata sobre demonstragao dos fluxos de caixa;

IT — revogar a Deliberagdo CVM n° 547, de 13 de agosto de 2008; e

III - que esta Deliberagdo entra em vigor na data da sua publicacao no Diario Oficial da
Unido, aplicando-se aos exercicios encerrados a partir de dezembro de 2010 e as
demonstragcdes financeiras de 2009 a serem divulgadas em conjunto com as
demonstragdes de 2010 para fins de comparagdo (Deliberagio CVM n. 641, 2010, p. 1).

2.1.2 ALei 11.638/07

Passados cerca de 10 anos da aprovagao da Lei 11.638/07, que obriga a divulgacao da
DFC aos usuarios internos e externos, esse instrumento foi pouco questionado e estudado em
relacdo a sua utilidade para os profissionais que atuam no mercado, de uma forma geral.

O NBCTGO03 (R3), ancorado no IAS 7, determina a relevancia da DFC e a apresenta
como uma fonte essencial para a apuragdo de caixa de qualquer empresa, principalmente as
organizacodes que tém acdes negociadas na B3.

Ainda que a observagao adequada acerca da DFC possibilite a analise sobre a falta ou
excesso financeira(o), ocorrida(o) na empresa, em determinado momento, pois demonstra, de
forma detalhada, todas as entradas financeiras e para onde foram direcionadas (Iudicibus et al,
2010), ela também auxilia na anélise do que pode ocorrer no futuro da empresa. Iudicibus et al.
(2010) afirmam que, embora as demonstragdes contabeis apresentem informacgdes ja ocorridas,

elas tém condic¢des de serem utilizadas na projecao de estimativas.
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2.1.3 Utilidade

Os autores Boyd e Cortese-Danile (2000) defendem a utilidade da DFC, ao afirmarem
que se ela existisse, no passado, muitos investidores e credores poderiam ter sido beneficiados,
haja vista se tratar de um demonstrativo direcionado a apresentacao das varia¢des ocorridas no
caixa, em determinado periodo, o que permite um entendimento a mais sobre as decisdes
tomadas pela empresa.

Segundo Iudicibus e Marion (2000), a rigor, a intitulagdo DFC nao ¢ mais correta, uma
vez que as contas de Caixa e Bancos (equivalentes de caixa) sdo agora englobadas. Dessa forma,
seria mais adequado denominar “Demonstra¢ao dos Fluxos de Disponivel”, por focar nos dados
apresentados pelo caixa da instituigao.

Lustosa (2001) observa que tanto os fluxos de caixa do passado como o futuro devem
ser analisados com ressalvas, visto que, os do passado, foram medidos para exercer influéncia
sobre a historia ja vivenciada pela empresa; enquanto que, os do futuro, tratam a informagao de
forma subjetiva e de dificil apuragdo, se comparada a realidade contabil da organizagao, ou seja,
a subjetividade se da pelo fato de ndo ser possivel garantir exatiddo para os resultados futuros,
por meio das analises dos demonstrativos contabeis.

Para Bouquard (2004), a DFC permite a comparagdo com o DRE e o Balanco
Patrimonial, alertando sobre possiveis inadimpléncias dos clientes e indicando a forma como
quitariam suas dividas, principalmente quando se realiza a aproximagao entre os inadimplentes,
presentes no Balango Patrimonial, com as entradas ocorridas na DFC, na parte I, referente as
Atividades Operacionais. A DFC, segundo Iudicibus et al. (2010) deve, entdo, demonstrar a
capacidade de revelar dados relevantes, tais como as condi¢des para pagamento de suas contas
e a necessidade de converter lucro em caixa.

O IAS 1, por sua vez, emitido pelo IASB, ja estabelecia a necessidade da contabilidade
em "auxiliar os usuarios a prever os fluxos futuros de caixa da entidade e, em particular, a
oportunidade e probabilidade da geragao de caixa e equivalentes de caixa" (IASB, 2008a). Por
conta disso, o usudrio da informacao contabil consegue precificar ativos, projetando caixas
futuros desejados. Tal acdo ¢ possivel devido aos dados demonstrados no Fluxo de
Investimentos, que revelam as variagdes ocorridas no grupo dos ativos, no periodo apresentado,
detalhando as aquisi¢des de ativos imobilizados e os recebimentos de recursos pela venda de

ativos.
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Comparando tais informagdes as Notas Explicativas (desde que elaboradas de forma
detalhada), apresentadas pela empresa, o usudrio pode identificar como ocorreu a precificagao
dos ativos, em determinado periodo.

Tratando especificamente da DFC, a promulgacao da Lei 11.638/07 apresentou a
seguinte grafia:

Art. 1° Os arts. 176 a 179, 181 a 184, 187, 188, 197, 199, 226 ¢ 248 da Lei n°6.404, de

15 de dezembro de 1976, passam a vigorar com a seguinte redagao:

IV- demonstracao dos fluxos de caixa; e
V — se companhia aberta, demonstracao do valor adicionado.

§ 6° A companhia fechada com patrimdnio liquido, na data do balancgo, inferior a R$

2.000.000,00 (dois milhdes de reais) ndo sera obrigada a elaboragdo e publicacdo da

demonstragao dos fluxos de caixa (NR) (Lein. 11.638, 2007, p. 1).

Sobre o detalhamento da forma como a DFC deve ser apresentada, o artigo 188, da
referida lei, classifica as variacdes (entradas e saidas), ocorridas no caixa, em atividades
operacionais, atividades de financiamentos e atividades de investimentos:

As demonstragdes referidas nos incisos IV e V do caput do art. 176 desta Lei indicardo,
no minimo:

I — demonstragao dos fluxos de caixa — as alteragdes ocorridas, durante o exercicio, no
saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregando-se essas alteragdes em, no minimo,
3 (trés) fluxos:

a) das operagdes;

b) dos financiamentos; e

¢) dos investimentos. (Lei n. 11.638, 2007, p. 1).

Segundo Iudicibus et al. (2010), nas atividades operacionais (FCO), € possivel verificar
se a empresa tem condigdes suficientes, em seu fluxo de caixa, a partir da geragao de recursos,
para quitacao de suas obrigagdes, sem apresentar a necessidade de obter futuros financiamentos.
Segundo os autores, integram essa parte as transagdes que envolvem a fase de produc¢ao, entrega
ao cliente e outras operagdes, que ndo estdo relacionadas nas atividades de investimento e
financiamento. Isso corrobora o mencionado no item 13, do CPC:

O montante dos fluxos de caixa advindos das atividades operacionais ¢ um indicador
chave da extensdo pela qual as operagdes da entidade t€ém gerado suficientes fluxos de
caixa para amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da entidade, pagar
dividendos juros sobre o capital proprio e fazer novos investimentos sem recorrer a
fontes externas de financiamento. ((Deliberacdo CVM n. 547, 2008, p. 5).

Ainda, de acordo com o NBCTGO03 (R3), para sua elaboragdo, deve-se atentar ao uso

das informagdes, conforme o item 14: “Os fluxos de caixa advindos das atividades operacionais
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sdo basicamente derivados das principais atividades geradoras de receita da entidade. Portanto,
eles geralmente resultam de transagdes e de outros eventos que entram na apurag¢ao do lucro
liquido ou prejuizo” (Deliberacado CVM n. 547, 2008, p. 5).

De forma detalhada, o NBCTGO3 (R3), relaciona exemplos de transagdes operacionais,
que devem ser alocadas, conforme a seguinte divisdo:

(a) recebimentos de caixa pela venda de mercadorias e pela prestagdao de servigos;

(b) recebimentos de caixa decorrentes de royalties, honorarios, comissdes € outras
receitas;

(c) pagamentos de caixa a fornecedores de mercadorias e servigos;

(d) pagamentos de caixa a empregados ou por conta de empregados;

(e) recebimentos e pagamentos de caixa por seguradora de prémios e sinistros,
anuidades e outros beneficios da apdlice;

(f) pagamentos ou restituicao de caixa de impostos sobre a renda, a menos que possam
ser especificamente identificados com as atividades de financiamento ou de
investimento; e

(g) recebimentos e pagamentos de caixa de contratos mantidos para negociagdo imediata
ou disponiveis para venda futura. (Deliberagdo CVM n. 547, 2008, p. 5).

Adicionalmente, o item 15, do NBCTGO03 (R3), acrescenta detalhes sobre transacdes
que envolvem titulos e empréstimos em suas operagoes:

Uma entidade pode manter titulos e empréstimos para fins de negociacdo imediata ou
futura (dealing or trading purposes), os quais, no caso, sao semelhantes a estoques
adquiridos especificamente para revenda. Dessa forma, os fluxos de caixa advindos da
compra e venda desses titulos sdo classificados como atividades operacionais. Da
mesma forma, as antecipagdes de caixa e os empréstimos feitos por instituigdes
financeiras sao comumente classificados como atividades operacionais, uma vez que se
referem a principal atividade geradora de receita dessas entidades (Deliberagdo CVM n.
547, 2008, p. 6).

Os autores Iudicibus, Martins, Gelbcke e Santos (2010) mencionam a importancia em
avaliar o ativo nao circulante de longo prazo, por meio das variagdes (aumentos e diminuigdes)
nas contas contabeis de investimentos, que revelam transagdes de produgdo de bens e servigos.
No entanto, deve-se atentar a anélise das informac¢des de forma segregada, pois, no grupo de
ativo ndo circulante, ha a presenca de outras transacdes da empresa, além de investimentos.

A respeito do fluxo de investimentos, 0 NBCTGO03 (R3) detalha, no item 16, sua a
importancia:

A divulgacao em separado dos fluxos de caixa advindos das atividades de investimento
¢ importante em fun¢do de tais fluxos de caixa representarem a extensdo em que os
dispéndios de recursos sao feitos pela entidade com a finalidade de gerar lucros e fluxos
de caixa no futuro. Somente desembolsos que resultam em ativo reconhecido nas
demonstragdes contabeis sao passiveis de classificagao como atividades de investimento
(Deliberacao CVM n. 547, 2008, p. 6).
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Em seguida, relaciona os exemplos de transagdes, que devem constar no fluxo de caixa:

(a) pagamentos em caixa para aquisi¢do de ativo imobilizado, intangiveis e outros ativos
de longo prazo. Esses pagamentos incluem aqueles relacionados aos custos de
desenvolvimento ativados e aos ativos imobilizados de construgao propria;

(b) recebimentos de caixa resultantes da venda de ativo imobilizado, intangiveis e outros
ativos de longo prazo;

(c) pagamentos em caixa para aquisi¢cao de instrumentos patrimoniais ou instrumentos
de divida de outras entidades e participagdes societdrias em joint ventures (exceto
aqueles pagamentos referentes a titulos considerados como equivalentes de caixa ou
aqueles mantidos para negociacdo imediata ou futura);

(d) recebimentos de caixa provenientes da venda de instrumentos patrimoniais ou
instrumentos de divida de outras entidades e participagdes societarias em joint ventures
(exceto aqueles recebimentos referentes aos titulos considerados como equivalentes de
caixa e aqueles mantidos para negociacdao imediata ou futura);

(e) adiantamentos em caixa e empréstimos feitos a terceiros (exceto aqueles
adiantamentos e empréstimos feitos por institui¢do financeira);

(f) recebimentos de caixa pela liquidacdo de adiantamentos ou amortizagdo de
empréstimos concedidos a terceiros (exceto aqueles adiantamentos e empréstimos de
institui¢do financeira);

(g) pagamentos em caixa por contratos futuros, a termo, de opgao e swap, exceto quando
tais contratos forem mantidos para negociacdo imediata ou futura, ou os pagamentos
forem classificados como atividades de financiamento; e

(h) recebimentos de caixa por contratos futuros, a termo, de opcao e swap, exceto
quando tais contratos forem mantidos para negociagdo imediata ou venda futura, ou os
recebimentos forem classificados como atividades de financiamento. Quando um
contrato for contabilizado como protecao (hedge) de posi¢do identificavel, os fluxos de
caixa do contrato devem ser classificados do mesmo modo como foram classificados os
fluxos de caixa da posi¢ao que estiver sendo protegida (Deliberacdo CVM n. 547, 2008,

p. 6).

Para Borinelli e Pimentel (2010), as atividades de financiamentos na DFC devem

apresentar as transagdes ocorridas entre as organizagdes e os seus credores diretos, observando-

se as relagdes de empréstimos que a empresa realiza, com o objetivo de aplicar em suas

atividades de financiamentos e operacionais (Iudicibus, Martins, Gelbcke, & Santos, 2010).

O NBCTGO3 (R3), no item 19, aponta a necessidade de se observar o Fluxo de

financiamento, no sentido de se avaliar os caixas futuros — ponto relevante para o analista da

DFC: “A divulgacdo separada dos fluxos de caixa decorrentes dos das atividades de

financiamento ¢ importante por ser Util na predicao de exigéncias dos fluxos futuros de caixa

por parte de fornecedores de capital a entidade” (Deliberagdo CVM n. 547, 2008, p. 7).

Os pontos de atengdo sdo ressaltados pelos exemplos, mencionados nesse mesmo item

(a) caixa recebido pela emissdo de agdes ou outros instrumentos patrimoniais;
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(b) pagamentos em caixa a investidores para adquirir ou resgatar agdes da entidade;

(c) caixa recebido pela emissdo de debéntures, empréstimos, notas promissorias, outros

titulos de divida, hipotecas e outros empréstimos de curto € longo prazos;

(d) amortizagdo de empréstimos e financiamentos; e

(e) pagamentos em caixa pelo arrendatdrio para reducdo do passivo relativo a

arrendamento mercantil financeiro (Deliberagdo CVM n. 547, 2008, p. 7).

Em relacdo aos métodos de apresentacao, o NBCTGO3 (R3) menciona, no item 20 a
possibilidade da escolha:

A entidade deve apresentar os fluxos de caixa das atividades operacionais, usando

alternativamente:

(a) o método direto, segundo o qual as principais classes de recebimentos brutos e

pagamentos brutos sao divulgadas; ou

(b) o método indireto, segundo o qual o lucro liquido ou o prejuizo ¢ ajustado pelos

efeitos de transagdes que nao envolvem caixa, pelos efeitos de quaisquer
deferimentos 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 (Deliberacao CVM n. 547, 2008, p. 7).

Em seguida, o NBCTGO03 (R3) detalha a forma como devem ser elaborados os métodos
direto e indireto da DFC, destacando que ambos tém em comum a divisdo pelas atividades
operacionais, investimentos e financiamentos, mas diferenciam-se quanto ao tratamento dado
as atividades operacionais: enquanto, no método direto, seu inicio ocorre com a apresentacao
das movimentagdes de recursos nas contas de caixa e equivalentes a caixa; no método indireto,
sua demonstragdo comeca com o lucro ou prejuizo do periodo, seguido pelos ajustes sobre esses
valores.

De acordo com Borinelli e Pimentel (2010), em relagdo a escolha dos métodos de
apresentacdo, o indireto permite a evidenciagdo da forma como o caixa se comporta, apos a
indicac¢do do lucro ou prejuizo do exercicio pela empresa.

A partir desse método, segundo Martins, Gelbcke, et al. (2013), € possivel comparar os
numeros referentes ao lucro contdbil com o fluxo de caixa operacional, por meio de uma
conciliagdo entre as contas. Isso ocorre devido a DRE ser elaborada de acordo com o regime de
competéncia, no qual todas as receitas e despesas sdo registradas pela data em que ocorreram e
nao pela data em que foram realizadas monetariamente (regime de caixa); assim, € permitido

conciliar o resultado liquido da empresa (lucro ou prejuizo) com o saldo apresentado no fluxo

de caixa operacional (caixa liquido gerado).
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Em linhas diretas, observa-se que as diferencas decorrem da forma de elaboragao das
pecas contabeis, sendo que o regime de competéncia ¢ utilizado pelo DRE; e o regime de caixa,
pela DFC.

Adicionalmente, Epstein e Paiva (1993), em pesquisa realizada nos Estados Unidos, em
1993 (bem antes da aprovacao da Lei 11.638/07, no Brasil), concluiram, ao questionarem os
usuarios das informagdes contabeis, que a DRE estava perdendo sua relevancia para a DFC,
embora tenham afirmado a finalidade dos relatérios financeiros em informar a situacao da
empresa, em determinado momento.

Ao comparar o método direto com o indireto, outra observagdo deve ser levada em
conta: no indireto, as ocorréncias com as contas de caixa e equivalentes sdo demonstradas a
partir das variagdes nas contas contabeis, presentes no balango patrimonial da empresa, ou seja,
por diferenga de um periodo para o outro; o método indireto, em contrapartida, necessita da
andlise detalhada de todas as contas que tiveram influéncia direta da conta de caixa da empresa,
0 que exige mais tempo e maior conhecimento técnico para a elaboracdo da DFC.

Independentemente do método escolhido pela empresa, os resultados apresentados pelos
trés fluxos (operacionais, de investimento e de financiamento) sao iguais, deixando claro que a
forma como os dados sdo apresentados aos usuarios das informacdes contabeis ¢ que muda.

Segundo McVay (2006), as classificacdes ocorridas (operacionais, de investimento e de
financiamento) na DFC ndo tém a mesma aten¢do dos autores, na literatura acerca do assunto,
como o Balang¢o Patrimonial ¢ a Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio.

Para Beaver (1973), tanto o fluxo de caixa como os dividendos sdao os focos de quem
investe em uma empresa. Segundo Hendriksen e Breda (1999), os valores das agodes
empresariais podem ser apurados, com base na previsao do fluxo de caixa, que pode ocorrer a
partir do caixa apresentado no presente pelas organizagdes (Watts & Zimmerman, 1990).

Para Bowen et al. (1987), tanto a DFC como o lucro explicam retornos financeiros
anormais (ndo esperados pela organizagao), porém o fluxo de caixa o faz com mais qualidade
na informagdo. Isso ¢ corroborado pela afirma¢do de que a DFC permite o conhecimento das
condigdes de pagamento da empresa, auxiliando na verificagdo da sua situagcdo financeira
(Assaf, 2010).

Os investidores e credores argumentam, entdo, que, o que importa para o mercado € o
caixa, por representar o inicio do financiamento e demonstrar o retorno futuro (Hawawini &
Viallet, 2009). Beaver (1973), contudo, abordou a hipotese de mercados eficientes (HME),

destacando a busca constante, pelo investidor, de informagdes que o auxiliem em previsoes
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passiveis de gerar retornos. Nesse sentido, o HME adota a teoria de que as informagdes
advindas do mercado financeiro sdo suficientes para os investidores direcionarem os seus
recursos.

Scott (2014) comenta sobre ter foco em atender da melhor forma possivel aos interesses
dos acionistas, mantendo, assim, um contrato eficiente com os investidores.

Em pesquisa realizada por Cotrim (2012), a respeito da forma como os setores de
relagdes com os investidores das organiza¢des compreendem os Relatérios Contabeis (entre
eles, a DFC), foram obtidos os seguintes indices: 75,9% apontaram notas entre 8 e 10,
afirmando terem relevante compreensdo sobre o demonstrativo. Em relagdo ao grau de
relevancia dado a DFC, o resultado apurado foi de 79,3%, o que confirma a importancia do

demonstrativo.

2.2 Caracteristicas qualitativas da informacao contabil

Os Principios (Postulados e Convengdes) Fundamentais de Contabilidade, segundo
Iudicibus (2015), estabelecem como prioridade zelar pelo nivel de qualidade da informacgao
contabil. Com esse principio e sob esse proposito, Conselho Federal de Contabilidade aprovou
a Resolucdo CFC n° 1.374, em 8 de Dezembro de 2011, que ¢ chamada de Normas Brasileiras
de Contabilidade, Técnicas Gerais (NBC - TG).

Pautada nesses instrumentos regulatorios, a Estrutura Conceitual para Elaboragdo e
Divulgac¢dao de Relatorio Contéabil-Financeiro (Pronunciamento Técnico CPC-00, 2011) ¢
divulgada, em 15 de dezembro de 2011, pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis,
apresentando dois grandes blocos de caracteristicas qualitativas: as fundamentais e de
melhorias.

O primeiro bloco tem na sua composicao as caracteristicas fundamentais de relevancia
e de representacao fidedigna: ser relevante e ter fidedignidade sao condigdes que se relacionam
com a representagdo e a condi¢cdo das informagdes. Para atingir esse objetivo, a informagao
deve, por conseguinte, ser comparavel, compreensivel e verificavel, além de ter tempestividade,
pois “se a informagao contabil-financeira € para ser util, ela precisa ser relevante e representar
com fidedignidade o que se propde a representar”’. Sendo assim, “a utilidade da informagao
contabil-financeira ¢ melhorada se ela for comparavel, verificavel, tempestiva e compreensivel”
(Pronunciamento técnico CPC-00, 2011, p. 29).

Segundo Hendriksen e Breda (1999), para ser relevante, a informagdo deve ser

pertinente, de forma que possa influenciar o estabelecimento de metas, a compreensao ¢ a
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decisdo do usuario. Os autores adicionam que, em relacdo a representacdo fidedigna, as
informagdes devem retratar a situacao real dentro da empresa.

O segundo grande bloco, que trata das caracteristicas de melhorias, ¢ demonstrado a
partir do terceiro capitulo, com a mengao as "caracteristicas qualitativas da informagao contabil-
financeira util" (Pronunciamento técnico CPC-00, 2011, p. 29).

Comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade sdo
caracteristicas qualitativas que melhoram a utilidade da informagao que ¢ relevante e que ¢
representada com fidedignidade. As caracteristicas qualitativas de melhoria podem também
auxiliar a determinar qual de duas alternativas que sejam consideradas equivalentes em termos
de relevancia e fidedignidade de representacdo deve ser usada para retratar um fendmeno
(Pronunciamento técnico CPC-00, 2011, p. 11).

A comparabilidade ¢ uma caracteristica qualitativa, pois permite aos usudrios identificar
e compreender as “similaridades dos itens e diferencas entre eles”, sendo necessarios, para isso,
dois referentes, no minimo. (Pronunciamento técnico CPC-00, 2011, p. 31).

Segundo Iudicibus, Marion e Faria (2009), essa caracteristica atende ao usudrio da
informacao contabil, pois lhe possibilita comparar dados entre organizagdes distintas, além de
apurar as mudangas financeiras, ocorridas na entidade, ao longo dos anos (Rodrigues, 2014).

A proposito, Borinelli e Pimentel (2010) ressaltaram a necessidade de se realizar a
comparag¢do no decorrer do tempo, a0 mencionar que essa pratica possibilita ao usudrio avaliar
tendéncias futuras do negdcio da empresa.

Quanto a segunda qualidade, mencionada no subitem 26 (Pronunciamento Técnico
CPC-00, 2011), a verificabilidade deve

assegurar aos usuarios que a informacdo representa fidedignamente o fendmeno
econdmico que se propde representar. A verificabilidade significa que diferentes
observadores, conscios e¢ independentes, podem chegar a um consenso, embora nao
cheguem necessariamente a um completo acordo, quanto ao retrato de uma realidade
econOmica em particular ser uma representacao fidedigna. Informacao quantificavel nao
necessita ser um unico ponto estimado para ser verificavel. Uma faixa de possiveis
montantes com suas probabilidades respectivas pode também ser verificavel
(Pronunciamento técnico CPC-00, 2011, p. 31).

Na sequéncia, o subitem 29 (Pronunciamento técnico CPC-00, 2011) detalha a

tempestividade, como a possibilidade de

ter informacao disponivel para tomadores de decisao a tempo de poder influencia-los
em suas decisdes. Em geral, a informacdo mais antiga ¢ a que tem menos utilidade.
Contudo, certa informagao pode ter o seu atributo tempestividade prolongado apds o
encerramento do periodo contédbil, em decorréncia de alguns usudrios, por exemplo,
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necessitarem identificar e avaliar tendéncias (Pronunciamento técnico CPC-00, 2011, p.

32).

Para Tudicibus, Marion e Faria (2009), os analistas que trabalham com informagdes
divulgadas pelas organizagdes, por meio de seus demonstrativos contabeis, tém o resultado de
seu trabalho prejudicado, se a tempestividade nao for obedecida.

Borinelli e Pimentel (2010) ressaltam que, se a empresa ndo respeita o tempo correto da
divulgacao de seus dados, o usuario pode se considerar enganado, por ndo receber a informagao
no momento em que ela € relevante para uma possivel tomada de decisao.

Sobre a compreensibilidade, o subitem 30 (Pronunciamento técnico CPC-00, 2011),
afirma que ela ¢ alcangada quando se ¢ capaz de "classificar, caracterizar e apresentar a
informac¢ao com clareza ¢ concisao”.

Hendriksen e Breda (1999, p. 95) consideram a compreensibilidade como uma
"qualidade especifica do usudrio", pois ela esta condicionada a "natureza do usuario", tendo
relacdo com seus conhecimentos.

Para Borinelli e Pimentel (2010), ao analisar os demonstrativos, o usuario deve entender
prontamente todas as informacdes neles dispostas. Rodrigues (2014) acrescenta que isso deve
ocorrer mesmo que os usudrios ndo apresentem profundos conhecimentos sobre as operagdes
econdmicas e financeiras de uma empresa.

Conforme Rodrigues (2014, pp. 189-199) a qualidade da informagdo contabil pode ser
avaliada por critérios como:

a) Persisténcia dos resultados contabeis: foco em avaliar os dados financeiros
relacionados com a persisténcia dos lucros;

b) Conservadorismo condicional: o uso do critério de subavaliagdo do patrimonio
liquido e lucro de uma entidade;

c) Gerenciamento de resultados contdbeis: a importancia que um gestor tem na
manipulagdo dos dados contébeis, fazendo uso de seus atributos;

d) Relevancia dos resultados contabeis (value relevance): Tem uma significancia maior
quando a entidade utiliza normas internacionais prioritariamente as normas de seus
paises.

Diante de tantas posi¢des dos autores, em se tratando da classificacdo das qualidades
das informagdes na DFC, e com o objetivo de atender a pergunta-questdo desta pesquisa, a

hierarquia utilizada como base ¢ a apresentada por Hendriksen e Breda (1999).

2.2.1 Hierarquia da qualidade da informacio na DFC
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Hendriksen e Breda (1999) apontaram a necessidade de se observar, de forma
hierarquizada, como uma qualidade estd intrinsecamente ligada a outra, de acordo com o

estabelecido pela SFAC 2 FASB (Figura 1).

_L_*;ua.n{:rshd:: Responsivel pela tomada de
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|
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Elementos das | 1
gualidades Valor Valor como
principais preditivo feedback
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o, DA i Comparabilidade Neutralidade
interdependentes
Lm'uu_: pi Materiahdade
reconhecimento

Figura 1. Uma hierarquia de qualidades em contabilidade

Nota. Fonte: Adaptado de “Teoria da Contabilidade”, de E. S. Hendriksen e M. F. van Breda. Atlas (1999), p.
96.

De acordo com Hendriksen e Breda (1999), para uma informacgao ser util a tomada de
decisdo do gestor, ela deve respeitar as qualidades especificas de relevancia, confiabilidade e

comparabilidade (Tabelas 1 e 2).

Tabela 1
Conceitos Detalhados das Qualidades das Informacoes Contabeis 1
Qualidade da
Informacio Conceitos Autores

Contabil
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Ha a necessidade de essa informagao auxiliar o tomador de

Hendriksen e Breda

A decisdes a ter acesso aos resultados desejados. (1999)
Relevancia R " — - rtinent e
(Valor Preditivo e equer que a mnlormacao seja pertnente. ou esteja
Valor como associada, de maneira 1til, a a¢des que visem facilitar ou FASB (1998)
atingir os resultados esperados.
Feedback) : — - - — - po
A informagdo deve induzir o usuario da informacao a .
. : : : . Rodrigues (2014)
tomar alguma decisdo que influencie seus investimentos.
Para uma informagéo ser confiavel, a informacdo deve
o apresentar, de forma correta, o que deseja, de fato, FASB (1998)
Copf{iab];!iflgdg representar.
(Vlf'rcll 11(?3 111 g ©  Para ser confidvel, deve-se fazer uso dos Principios
R 1delidade de Fundamentais de Contabilidade, sendo que o usuario  Iudicibus (2015)
epreseqtac;ao ©  utilizara a informagdo em todo o seu processo de decisdo.
Neutralidade) As inf N 30 d
s informagGes ndo devem apresentar erros ou serem  p drigues (2015)
tendenciosas, representando exatamente o que ocorreu.
Pronunciamento
Permite aos usuarios identificar semelhancgas e diferencgas técnico CPC-
entre dois conjuntos de fendmenos econémicos. 00(2011)
N Deve ser ttil ao tomador de decisdo, de modo que os dados
Comparabilidade ¢ a sua forma de apresentagdo possibilitem a comparagdo Hendriksen e Breda
com dados de outros momentos das organizagdes e (1999)
também com os de outras empresas.
Possibilita 0 acompanhamento dos dados da empresa, ao  Iudicibus (2015);

longo do tempo

Rodrigues (2014)
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Tabela 2
Conceitos Detalhados das Qualidades das Informacoes Contabeis 2
Qualidade da
Informacao Conceitos Autores
Contabil
Ha valor preditivo quando o tomador de decisdo obtém, PFASB (.1998)’
: . ~ . o ronunciamento
por meio da informag@o recebida, a possibilidade de ..
Valor preditivo antecipar ou postergar eventos corretos acerca da empresa. tecm(cz(z) ICII;C'OO
Ocorre o valor preditivo quando as informag¢des obtidas Hendriksen e Breda
pelo interessado sdo utilizadas para uma analise de (1999)
resultados ocorrida no passado ou no futuro da empresa.
O valor como feedback ¢é alcangado quando a informagcdo Hendriksen e Breda
Valor como afirma uma situacdo prevista anteriormente ou apresenta (1999)
feedback uma nova realidade acerca da empresa analisada,
auxiliando no processo de tomada de decisdo.
E uma caracteristica que auxilia no processo decisorio, Hendriksen e Breda
Oportunidade quando o usuario tem acesso a in.formagﬁo' no momento (1999)
em que ela pode lhe trazer beneficios ou prejuizos. Se ndo
for oportuna, a informagao perde o valor.
A informacédo precisa ser passivel de verificagdo; assim, Hendriksen e Breda
Verificabilidade quando o tomador de decisdo consegue avaliar sua (1999)
veracidade, nenhuma outra verdade pode ser subtraida
além da que foi apresentada.
Uma informagdo apresenta a caracteristica de fidelidade de Hendriksen ¢ Breda
representacdo quando retrata exatamente a informagao que (1999)
Fidelidade Ele pretende revelar. FASH (19957
representagao A correspondéncia ou concordancia entre uma medida ou  Pronunciamento
descri¢do e o fendmeno que visa representar (as vezes, ¢  técnico CPC-00
chamada de validade). (2011)
Uma informacg@o apresenta a caracteristica de neutralidade =~ Rodrigues (2014)
quando ndo ¢ tendenciosa, ou seja, quando o foco ¢
Neutralidade mantido na avaliagdo em questio.

A informagdo, propriamente dita, ndo deve induzir o
usuario; por isso, ela precisa ser neutra.

Hendriksen e Breda
(1999)

2.2.2 Estudos anteriores

Muitos sdo os estudos relacionados a relevancia da qualidade da informagdo contabil,

porém poucas sdo as avaliacdes acerca do valor que tais informagdes tém para os analistas de

mercado de capitais, na execucao de suas funcdes profissionais, especificamente no que se

refere a analise da Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa.

Grecco, Geron, Formigoni e Segura (2013) avaliaram, como resultado de suas

pesquisas, que uma das percepgdes apuradas foi a do fortalecimento do mercado de capitais,

em funcao das alteragdes que vém ocorrendo na contabilidade nacional.
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O estudo de Dechow, Ge e Schrand (2010), por sua vez, ap6s um levantamento sobre as
proxies utilizadas para validar a qualidade da informacao contabil, evidenciou a necessidade de
dividir os resultados em trés grandes blocos: (1) Propriedades dos ganhos; (2) Resposta dos
investidores aos lucros; e (3) Indicadores externos de distor¢cdes de lucros. Dessa forma,
segundo os autores, para avaliar a qualidade da informagao, deve-se analisar o resultado sob
varias Oticas, pelas quais ¢ possivel verificar: a persisténcia dos resultados, o reconhecimento
de perdas, a forma como o investidor reage, se os trabalhos realizados pelos auditores
apresentam erros, entre outros itens. Os principais resultados da pesquisa revelaram que
controles internos fracos: (a) impactam diretamente a qualidade das informagdes; (b) geram
republicagdes das demonstracdes contdbeis; (c) direcionam as decisdes vagas; e (d)
comprometem a avaliacdo dos ativos da empresa analisada.

Ainda, segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), as proxies que apresentaram melhor
retorno sobre a avaliagdo da qualidade da informacdo contdbil sdo: (a) resultados contabeis,
indicados de forma constante, pois o presente revela informagdes sobre o que a empresa deve
adotar no futuro; (b) adogao da pratica do conservadorismo nas informagdes contabeis; (¢) a
forma pela qual sdao gerenciados os resultados, indicados pelos demonstrativos contabeis; e (d)
a forma como os investidores avaliam a apresentacdo das informagdes contabeis.

Rodrigues (2014, p. 200) corrobora a afirmacao de Dechow et al. (2010), no que se trata
da visdo dos investidores sobre a apresentacdo dos dados, em relagdo a reacdo dos usudrios;
todavia, ele afirma que a avaliagdo da qualidade da informagdo contéabil ainda precisa ser
melhorada, pois

além da investigacdo sobre os accruals, ¢ necessario que seja intensificada a
investiga¢do no que tange a robustez dos modelos utilizados para persisténcia, conservadorismo
e reagao dos investidores a informagao contabil, ndo s6 sobre os modelos existentes, mas com
proposi¢des sobre outras variaveis que ainda nao foram relacionadas em nenhum deles

(Rodrigues, 2014, p. 200).

Em pesquisa realizada por Manzi (2016), na qual 17 gestores de diversas areas deveriam
opinar sobre as caracteristicas das informacdes contdbeis, a escala foi aplicada, utilizando-se os
termos: nada, pouco, algo, muito e tudo. Os resultados indicaram que as qualidades de
verificabilidade, neutralidade, fidelidade de representacao foram as mais bem-avaliadas pelos

gestores; enquanto a qualidade de comparabilidade foi a menos lembrada.
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De acordo com estudo realizado por Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro (2016), avaliado
por meio de questionario, aplicado a clientes dos servigos contabeis de uma empresa, com o
objetivo de colher opinides sobre as caracteristicas que eles atribuem a informagado contabil,
somente 12 de 31 responderam que suas qualidades sdo importantes para compreender os
resultados apurados.

Momose (2009), por sua vez, analisou a interpretacdo da qualidade das informagdes
contabeis, na visao de diversos profissionais e, em geral, ela foi considerada relevante, mas nao

uma prioridade.

2.3 Analistas das informacoes contabeis

Uma das fungdes exercidas pelos analistas de mercado de capitais € avaliar os resultados
contabeis apresentados pelas organizagdes. As informagdes podem ser captadas diretamente
dos sites institucionais das empresas ou divulgadas pela B3, em se tratando de empresa de
capital aberto.

Ao ter acesso aos numeros apresentados, o analista estd conhecendo também a qualidade
da informacao contdbil adotada pela empresa. A qualidade da tempestividade, por exemplo, ¢
uma das primeiras caracteristicas observadas pelo mercado, revelando o atraso ou a
pontualidade da divulgacdo dos demonstrativos a sociedade.

As atividades exercidas pelos analistas sao regulamentadas pela CVM - autarquia ligada
ao Ministério da Fazenda, criada pela Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, com o objetivo
de regular, controlar, fiscalizar o mercado de valores mobilidrios e seus participantes, sendo
estes companhias, bolsas de valores, auditores independentes, corretoras de valores, entre
outros. Para tanto, a CVM necessita de informagdes diversas, sobre todas as entidades
envolvidas, como o acesso aos Demonstrativos Financeiros Contéabeis, que incluem Balango
Patrimonial (BP), Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracao dos Fluxos
de Caixa (DFC) e Demonstra¢ao das Muta¢des do Patrimdnio Liquido (DMPL) (Braga, 2013).

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2014), um investimento ¢ supervisionado pela CVM,
quando uma pessoa decide separar parte de seus recursos no presente, visando obter um ganho
sobre eles no futuro. O uso de plataformas financeiras, oferecidas por varias institui¢des, a fim
de aplicar seus recursos financeiros na compra e venda de titulos diversos, ¢ comum no Brasil;
no entanto, ha outra parcela de investidores, que negociam por intermédio de profissionais da
area de mercado de capitais, chamados de analistas de investimentos, por algumas institui¢oes.

Estes sdo os agentes financeiros, que tém a funcao de intermediar a relagdo entre a B3 e o
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investidor, opinando, muitas vezes, sobre as melhores escolhas acerca da aquisi¢do ou venda
de agdes.

Devido a necessidade de entender se as organizagdes tém expectativas de lucro, deve-
se analisar os dados e informagdes relevantes, apresentados pela empresa, ja que, uma vez
avaliada a existéncia dos ativos, e o grau de conhecimento acerca das informagdes divulgadas,
ha chances de se obter grandes retornos de investimentos (Rojo, 2014).

De acordo com Bodie et al. (2014), para pessoas fisicas ou juridicas transacionarem no
mercado financeiro, conforme suas expectativas, € preciso considerar a seguinte separacao de
usuarios: (a) organizagdes que procuram, no mercado financeiro, recursos para investirem em
compras de imobilizados, com objetivo de gerar lucros futuros; (b) pessoas que compram titulos
oferecidos pelas organizacdes; e (c) o governo, na figura do ente que oferece ou toma
empréstimo, de acordo com decisdes governamentais.

Além disso, o usuario do mercado financeiro deve compreender que o investimento
oferece riscos, relacionados de forma direta com o perfil de cada investidor, que pode ser
considerado: (a) conservador ou de baixo risco — pretende preservar ao maximo o valor
investido; (b) moderado ou especulador — busca renda em longo prazo; ou (c¢) agressivo ou de
alto risco — quer altos retornos financeiros em curto espago de tempo (Cavalcanti & Misumi,
2002; Lagioia, 2007).

Assim, conforme os perfis e riscos aparentes, subgrupos de investidores foram criados
para determinar os objetivos que levam investidores para o mercado financeiro (Bodie et al.,
2014): (1) Individuais: variam de acordo com a fase que esta vivendo. Exemplo: no inicio da
vida profissional ou da fase estudantil, investem com objetivo de se assegurarem da invalidez
e morte; (2) Profissionais: sdo os prestadores de servigos, que se colocam a disposi¢dao de
clientes (pessoas fisicas ou juridicas) para gerir suas carteiras de investimentos; (3)
Organizagdes de seguro de vida: a fim de proteger e gerenciar as apodlices vendidas aos seus
clientes; (4) Seguradoras que ndo oferecem seguro de vida: sdo organizacdes que oferecem
seguros contra acidentes, previamente recebem recursos dos clientes e, quando comunicadas,
indenizam-nos; (5) Bancos: com o objetivo de receber o spread referente as transacdes
bancarias e de minimizar o risco de possiveis perdas, os bancos também fazem parte do grupo
de investidores; (6) Fundos de dotacdo: sdo entidades sem fins lucrativos, que tém recursos e
investem para rentabilizar o capital.

A divisao pode, ainda, ser chamada de subsistema operativo, que opera no processo de

intermedia¢ao financeira: Bancos comerciais, Caixas econdmicas, Bancos de Investimentos,
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Bancos de desenvolvimento, Sociedades de crédito, financiamento e investimento, Corretoras,
Distribuidoras, Sociedades de Arrendamento Mercantil, Sociedades de crédito imobiliario e
Bancos Multiplos (Silva, 2008).

Os profissionais do ramo de investimentos, segundo Cavalcante e Misumi (2002), tém
formagdo em ensino superior, com especializagdo em investimentos; dedicacdo exclusiva a
funcao de rentabilizar o capital de seus clientes; por isso, cobram pelos servigos prestados, uma
vez que o foco € conseguir melhores taxas e precos, de acordo com o perfil de cada cliente,
respondendo por ele, de forma direta, diante do mercado financeiro.

Segundo o site Institucional da Associagcdo dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais (APIMEC), os profissionais de investimento geralmente tém formagao
em Administragcdo de organizacdes, Engenharia, Ciéncias Contabeis ou Direito; atuam de forma
remunerada em institui¢des financeiras, seguradoras, fundos de pensdo e organizagdes de
consultoria; ocupando cargos de analistas de Project finance, gerentes de corporate finance,
gerentes de underwriting de renda fixa e variavel, business planning, entre outras fungdes.

A APIMEC, criada em junho de 1988, com o objetivo de juntar as APIMEC do Distrito
Federal, Minas Gerais, Nordeste, Rio de Janeiro, Sao Paulo e a regido Sul do Pais — por isso, €
conhecida como APIMEC Nacional, ¢ gerenciada por um Conselho Diretor que, por votagao
dos associados, elege o presidente e o vice. Estes sdo auxiliados por conselheiros — os
presidentes das seis Regionais da Associacdo. A APIMEC Nacional representa, assim, as
APIMEC regionais, certificando profissionais do setor. Além disso, ela exerce a representagao
politica no Brasil, nos assuntos relacionados ao mercado de capitais, € a representacao
internacional, em caso de intercaimbio com outros paises. A APIMEC Regional, por sua vez,
treina seus associados, realiza trabalhos técnicos, conduz reunides com as organizacdes e
gerencia o relacionamento entre todos os associados, segundo o site Institucional da
Associacao.

No ano de 2002, a Associagao Nacional dos Bancos de Investimentos (ANBID) ofertou
ao mercado o Programa de Certificacdo Continuada, elaborando o primeiro o exame do CPA-
20. A Certificacao Qualificada e CPA-10 eram conhecidas como Certificagao Basica. Em 2004,
contudo, a nomenclatura mudou, passando a Certificagdo Profissional Série 10 (CPA-10) e
Certificacdo Profissional Série 20 (CPA-20), com o objetivo de avaliar e estabelecer, aos
profissionais atuantes nos mercados financeiros e de capital, conhecimentos minimos sobre os

produtos ofertados pelos Bancos de Investimentos.
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A consulta a forma como os Estados Unidos avaliava os conhecimentos dos analistas de
mercado de capitais, influenciou a ANBID quanto a elaboragao do conteudo que seria exigido.
O orgao regulador daquele pais se chamava Financial Industry Regulatory Authority (FINRA)
e qualificava os profissionais do mercado financeiro por meio de provas.

Em dezembro logo apds a ANBID aplicar a prova de Certificacdo, o Conselho
Monetério Nacional (CMN) aprovou a Resolugdo n°® 3.057, exigindo certificacdo, por parte dos
profissionais atuantes na area de derivativos e titulos de valores mobilidrios. Embora muitas
organizacgdes tenham passado a ofertar essa Certificacdo, foi a ANBID, no ano de 2009, que
recebeu o selo internacional de qualidade ISO 9001, comprovando o nivel de qualidade do
processo de certificacdes, ofertado pela Associagdo.

Em 2009, foi criada a Associa¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e
de Capitais (ANBIMA), a partir da jungcdo de duas associagdes: ANBID e ANDIMA
(Associagao Nacional das Institui¢des do Mercado Financeiro). E, no mesmo ano, foram criadas
duas outras certificagdes: Certificacdo de Especialista em Investimentos (CEA) e Certificagao
de Gestores ANBIMA (CGA).

A ANBIMA tornou-se, entdo, a responsavel pelo exame de certificagdo para a obtengao
do CPA-10, que passou a se chamar, a partir de 2014, Certificagdo Profissional ANBIMA Série
10; e do CPA-20, agora Certificagdo Profissional ANBIMA Série 20 — certificagdo valida por
cinco anos, para os atuantes na area financeira, e trés, para os candidatos que ndo atuam de
forma direta com o setor.

No ano de 2007, as provas comegaram a ser formuladas automaticamente, por sistema,
por meio de banco de dados. Atualmente, o banco é composto por, aproximadamente, 550
perguntas, que atendem as exigéncias do CPA-10 e CPA-20.

Por se tratar de uma avaliacdo agendada pelo candidato, com base em um banco de
dados interno, as provas nao sao divulgadas pela ANBIMA. Os candidatos devem se preparar,
pautando-se no conteudo programatico divulgado pela Institui¢do, e em livros, como o do Prof.
Securato (2003), que apresenta questdes, abordando os assuntos cobrados na avaliagdo, que

incluem temas relacionados diretamente a DFC.
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3 Metodologia de Pesquisa

O terceiro capitulo tem o objetivo de apresentar o método utilizado na elaboragdo da
dissertacdao e o caminho percorrido para que o objetivo de pesquisa fosse alcangado.

Segundo Martins e Thedphilo (2016), por meio dos métodos, chamados de estratégias,
utilizadas pelo autor, na fase de constru¢do da ciéncia, ¢ possivel validar os procedimentos
apresentados na pesquisa.

Sendo assim, serdo apresentados a selecao do ambiente de pesquisa, o desenvolvimento

do instrumento de pesquisa e a coleta de dados, utilizados para a validacao do objetivo proposto.

3.1 Selecio do ambiente de estudo

Os analistas de mercado de capitais foram os profissionais selecionados, por atuarem de
forma direta com os resultados apresentados por empresas, que divulgam, obrigatoriamente,
seus demonstrativos para a sociedade.

Além disso, optou-se por envolver apenas analistas atuantes em negociacao de agdes na
B3, cujo regulamentador principal ¢ a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Para tanto,
durante o processo de sele¢do, apos questionamento individual a respeito, foi solicitada aos
profissionais a comprovagao dessa condigdo, por meio do envio das certificagcdes reconhecidas
pela CVM, que permite a atuacao no setor, com o atendimento de pessoas fisicas e juridicas.

Como apenas os analistas certificados participaram da pesquisa, todos os respondentes,
portanto, tinham conhecimento sobre a DFC, ja que se trata de um assunto exigido na avalia¢ao

para obtencao do certificado.

3.2 Instrumentos de pesquisa

Com o proposito de atender aos objetivos desta pesquisa, foram escolhidas como
estratégias a revisao bibliografica do tema e a realizacdo de survey (levantamento de dados).
Assim, a revisdo bibliografica da DFC, bem como os referenciais da qualidade da informacgao
contabil, presentes no segundo capitulo, serviram como base para a elaboragao do desenho de
pesquisa e da survey.

Em se tratando dos conceitos apurados a respeito das caracteristicas qualitativas da
informagdo contabil, estudos anteriores foram adicionalmente considerados na construcao do

conhecimento sobre o assunto, quando da elaboracao das questdes para a survey.
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Segundo os autores Martins e Thedphilo (2016), o uso do modelo survey permite a
apuracdo de informacgdes pessoais, comportamentais, do meio em que o individuo se insere e

das opinides a respeito do tema que esta sendo avaliado.

3.2.1 Matriz de amarracdo de Mazzon

A fim de apresentar a referéncia que da base as questdes utilizadas, no Apéndice A,
consta a Matriz de amarracdo de Mazzon. De acordo com Telles (2001, p. 65), esse ¢ um
“instrumento de analise basicamente focalizado na questdo da aderéncia e da compatibilidade
entre modelo de pesquisa, objetivos, hipdtese e técnicas de analise planejadas para tratamento

dos dados em termos qualitativos”.

3.2.2 Desenho de pesquisa

A partir da Matriz de amarrag¢do de Mazzon, elaborou-se o Desenho de pesquisa (Figura
2), pelo qual é possivel observar as questdes criadas sobre a qualidade da informagao contabil,

de acordo com o objetivo a ser alcangado com a pesquisa.
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Figura 2. Desenho de pesquisa

3.2.3 Teste de Confiabilidade — Cronbach

Segundo Vieira (2009, p. 154), o teste de confiabilidade ¢ "o grau em que um

instrumento mede seja 14 o que for medir, de forma consistente", sendo obtido, com isso,

independentemente de quantas vezes o teste for aplicado, o mesmo resultado (Cozby, 2003).

Para verificar a confiabilidade dos dados apresentados, pode-se aplicar o coeficiente de

Cronbach - formula que exige a apuracdo dos seguintes dados da pesquisa: nimero de

respondentes validos, média por questdo, média por resposta dada, média total dos respondentes

e calculos de variancias.

Esta pesquisa, aplicada a 386 analistas de mercado financeiro, teve 3,62 como média

total dos respondentes, segundo escala Likert (de 1 a 5). A variancia para o total de respondentes

foi de 0,325, sendo o total apurado, apos a soma das variancias dos itens, 0,6706325.
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Aplicando-se a formula do Coeficiente de Cronbach, a confiabilidade do instrumento
foi de 0,51618, mostrando que ela ¢ moderada, segundo Landis e Koch (1977).

Para Miranda et al. (2008), o valor do Coeficiente de Cronbach deve ser igual ou maior
que 0,55, para apresentar boa consisténcia. Por outro lado, Vieira (2009) trata esse Coeficiente
como um célculo aparentemente intuitivo, cuja regra € imprecisa, pois ha muita discussdo sobre
0 que seria aceitavel como um resultado valido.

Cabe ressaltar, contudo, que embora o resultado do Coeficiente de Cronbach tenha sido
de 0,51618, a presente pesquisa, que ¢ inovadora, pois ainda nao tinha sido apresentada no meio
académico, sustenta-se pelo referencial tedrico apresentado e pela relevancia do tema, cuja

abordagem principal era a percepgao dos analistas de mercado de capitais acerca do tema.

3.3 Coleta dos dados
3.3.1 A survey (levantamento) como instrumento de pesquisa

A survey (levantamento de dados), segundo Giinther (2003), permite que os dados sejam
levantados a partir de uma parte do todo, a fim de atingir um porcentual representativo da
populacdo que se quer consultar.

A partir da teoria baseada em levantamentos conceituais, foram elaboradas,
inicialmente, 18 questdes, com o proposito de serem validadas.

O pré-teste foi realizado com 10 profissionais atuantes no mercado de capitais, sendo
com um deles pessoalmente, seguindo o recomendado por Martins e Thedphilo (2016), que
afirmam ser necessaria, na fase em questao, a obtencao de 3 a 10 questionarios sobre o assunto
pesquisado, respondidos por especialistas.

Apo6s as consideracdes dos analistas, 5 questoes foram subtraidas, a fim de apresentar
aos respondentes um questionario escrito de forma mais usual € menos técnica.

Com os ajustes feitos, o questiondrio, com 13 questdes, foi novamente enviado aos
profissionais, sendo que somente um deles sugeriu uma mudanga na versao final.

Encerrada a fase de pré-teste, o questionario (Apéndice D) foi elaborado em modelo
eletronico, por meio da internet, pelos servicos de pesquisa ofertados pelo Google, gerando, em
sua finalizacdo, o link: reduzidogoo.gl/kmZKkLi.

O modelo de pesquisa foi dividido em 2 partes: a primeira (Bloco 1), com o objetivo de
coletar dados a respeito do respondente; e a segunda (Bloco 2), para avaliar as percepgdes dos

analistas de mercado em relacdo a qualidade das informagdes contabeis.
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Para mensurar tal percepcao, foi utilizada a escala Likert, com intervalo de 1 a 5.
Desenvolvida por Rensis Likert, essa ¢ uma referéncia relevante na avaliagdo de dados de

pesquisas na area de ciéncias sociais (Martins & Thedphilo, 2016).

3.3.2 Dados avaliados

Para compreender o perfil do profissional, que atua de forma ativa como analista de
mercado de capitais, dados como (questdes numeradas de Q1 a Q5): género, idade, formagao,
clientes atendidos, tempo de atuacao na profissao foram solicitados.

Adicionalmente, com o foco no grau de compreensdo acerca do tema, outras duas
questdes foram pedidas: (1) o respondente deveria revelar seu conhecimento, de maneira geral,
a respeito das Demonstragdoes Contabeis e sobre a Contabilidade (numerada como Q6-Al); (2)
e o conhecimento sobre a realizagdo das andlises dos dados contdbeis, por meio das
Demonstracdes Contabeis. Nessa ultima questdo, foram inseridos exemplos de indices, que
permitem a analise de resultados contdbeis, tais como os indices de liquidez, de retorno e de

rentabilidade (numerada como Q6-A2).

3.3.3 Detalhamento da amostra

De acordo com Martins e Theophilo (2016), a abordagem ¢ conhecida como a nio
probabilistica, devido a delimitacao da selecao da amostra, a partir de um critério estabelecido
anteriormente, que, no caso, trata-se dos analistas de mercado de capitais.

Apos a validagdo das questdes, o questiondrio foi disponibilizado na forma eletronica,
pela internet, a partir do dia 6 de Julho de 2018, por se tratar de uma proposta que permitia um
retorno rapido das respostas (Martins & Theophilo, 2016) (Apéndices B e C).

O link com o questionario foi enviado, de forma individual, pela pagina virtual da rede
social Linkedin, a profissionais do mercado financeiro, comprovadamente certificados e
atuantes como analistas financeiros, seja atendendo pessoas fisicas e/ou juridicas, seja
trabalhando de forma individual (Apéndice B).

Adicionalmente, foram estabelecidos contatos com os representantes da APIMEC-SP,
que enviaram aos seus associados, por e-mail, o link do questionario, a partir do dia 20 de julho
de 2018 (Apéndice B).

Nos dias 7 e 8 de agosto de 2018, o questiondrio foi aplicado no 24° Congresso
APIMEC, sob o nome de "O Brasil de Hoje... O Brasil de amanha", em evento realizado na

cidade de Sao Paulo, na unidade central do CIEE (Centro de Integragcdo Empresa e Escola),
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quando houve a apresentacao do formuléario impresso e a indicacdo do link para participagdo da
pesquisa (Apéndices B e C).

E-mails pessoais foram enviados aos analistas de mercado de capitais, atuantes de forma
autdbnoma ou em escritorios, cujo levantamento ocorreu por pesquisa em sites de organizagdes
voltadas ao mercado financeiro (Apéndices B e C).

Houve, também, a entrega de formuldrios impressos a contatos da empresa XP
Investimentos, na sua sede, localizada na Av. Faria Lima, na cidade de Sdo Paulo.

Devido as varias formas de aplicagdo, ndo foi possivel mensurar o total de profissionais
que tiveram acesso a pesquisa. O questionario, disponibilizado no periodo de 06 de julho a 13

de agosto de 2018, obteve 386 respondentes, no total.

3.3.4 Anadlise dos dados apurados

Na primeira fase de analise de dados, foi utilizada a estatistica descritiva, como forma
de avaliagdo dos dados apurados na pesquisa, com o objetivo de resumir e compreender as
variaveis apresentadas (Martins & Thedphilo, 2016).

Os dados foram também avaliados segundo o alfa de Cronbach, que visa medir o quanto
um questiondrio pode ser confidvel ou ndo, a partir da premissa de que, quanto maior for o

resultado, mais relacionados estdo os itens estudados (Cronbach, 1951).
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4 Analise dos Resultados

Nesta unidade do trabalho, foram apresentados os dados e as andlises descritivas das

informacodes apuradas nos questionarios.

4.1 Questionarios recebidos

Por se tratar de um questionario, aplicado por meio de um modelo eletronico, foi
colocada como opc¢ao a resposta obrigatoria, antes do seu encerramento e envio. Dessa forma,
nao houve apuracao de questiondrios invalidos (o formulério utilizado por meio do Google
Docs permite a opc¢do de obrigar o respondente a marcar a questdo; caso isso ndo ocorra, ele
ndo ¢ enviado). Sendo assim, foram obtidos 386 questionarios devidamente respondidos
(Tabela 3).

Vale destacar que a ultima questdo deixava aberta a op¢do de postagem do e-mail do
respondente, para participar de um sorteio, objetivando incentivar o envolvimento na pesquisa,

por meio das respostas ao questionario.

Tabela 3
Respondentes do questionario
Respondentes Retorno Acesso ao questionario
24° Congresso APIMEC 30 Impresso
Abordagem pessoal 41 Impresso
Associados ao APIMEC 37 E-mail enviado pela APIMEC
Analistas de mercado de capitais auténomos 28 E-mail enviado pela pesquisadora
Rede social Linkedin 225 Envio de mensagem pessoal, por meio do site, ¢
postagem na pagina da pesquisadora
XP Investimentos 25 Impresso
Total 386

A ferramenta utilizada para levantamento dos dados apontados pelos respondentes,
Google Docs, ndo permitiu evidenciar quantos profissionais iniciaram as suas respostas, mas

ndo a totalizaram.

4.2 Perfil dos profissionais

O Bloco 1 do questionario tratava da necessidade de fazer um levantamento do perfil,
com base em dados pessoais do analista de mercado de capitais, a partir das 7 questdes
formuladas abaixo:

QI - Qual ¢ o seu género?
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Q2 - Qual ¢ a sua idade?

Q3 - Qual ¢ a sua formagao?

Q4 - Quais clientes vocé atende?

Q5 - Qual o seu tempo de experiéncia na funcao de analista de mercado de capitais?
Como vocé avalia seu conhecimento sobre as areas:

Q6.1 - Demonstragoes Contabeis e Contabilidade?

Q6.2 - Analise com base nas Demonstra¢des Contabeis?

4.2.1 Género

A Questdo QI tratava da separagdo entre os géneros.

Género

Figura 3. Género dos analistas de mercado de capitais respondentes

A Figura 3 demonstra uma participagdo muito maior de homens, no mercado de capitais,
do que de mulheres. Esse cenario ja havia sido evidenciado em pesquisa realizada em 2012, por
Cotrim, por meio de questiondrio aplicado a usudrios investidores, ¢ apenas 20%, dos 300
respondentes, eram do género feminino. Esta pesquisa demonstra um resultado semelhante:

somente 18,13%, de um total de 386 respondentes, sao mulheres.

4.2.2 Idade

A Questao Q2 questionava a idade dos respondentes, com a finalidade de apurar a faixa

etaria na qual o analista se encaixava (Figura 4).
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Faixa Etdria

M 40 anos ou mais
M Até 24 anos

m De 25 a 29 anos
W De 30 a 34 anos

B De 35a39anos

Figura 4. Faixas etarias dos analistas de mercado de capitais respondentes

Os analistas de mercado de capitais questionados, na sua maioria (31%), possuem mais
de 40 anos, o que permite avaliar que se trata de um grupo com grande experiéncia no ramo.
21% dos respondentes possuem idades entre 25 e 29 anos, seguidos pelos analistas que tinham
entre 35 e 39 anos (17%), no momento em que a pesquisa foi realizada.

A faixa etdria, com profissionais com as idades entre 30 e 34 anos, contou com 23% dos
analistas; sendo o grupo com menor niimero de analistas respondentes (8%) o dos profissionais
com menos de 24 anos.

Comparando esses resultados com trabalho de Epstein e Paiva (1993), a maior parte dos
respondentes também estava agrupada nas faixas etarias com menos de 24 e com mais de 40

anos.

4.2.3 Formacdo Académica

A Figura 5 demonstra como ocorreu a divisao dos respondentes por grau de formacgao

académica.
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Formac¢ao Académica

0% B Graduacdo Completa

B Pés Graduacgdo - Lato Sensu
(Especializagdo e MBA) Completo

m Pés Graduacgdo - Lato Sensu
(Especializagdo e MBA) Incompleto

B Pds Graduacgado - Stricto Sensu
(Mestrado e Doutorado) Completo

Figura 5. Formagao dos analistas de mercado de capitais respondentes

Por se tratar de um publico especializado na area de mercado de capitais, ndo houve a
ope¢ao para nao formados em graduagdo no ensino superior, ja que ela se mostrou relevante para
os analistas questionados.

A pesquisa revelou que 45% tém formagdo completa e pos-graduagdo Lato Sensu,
seguidos de 35% com apenas a graduacdo em ensino superior.

Em relacdo aos estudantes de curso de pos-graduagdo, estes representam 7% dos
respondentes; e sdo 8% os respondentes com a formagao completa Stricto Sensu.

Tanto a pesquisa realizada por Cotrim (2012) como a de Epstein e Paiva (1993) tiveram
respondentes com formacao de nivel médio, entre outros, o que ndo permitiu a comparagao dos

resultados, uma vez que esta pesquisa ndo contempla profissionais com esse perfil.

4.2.4 Clientes

A Questao Q4 tem como foco analisar os publicos atendidos pelo analista de mercado

de capitais (Figura 6).
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Clientes

0%

M Opera para si proprio
M Pessoas fisicas
I Pessoas Fisicas e Juridicas

M Pessoas Juridicas

Figura 6. Clientes atendidos pelos analistas de mercado de capitais respondentes

O resultado indicou que 48% afirmaram atender tanto pessoas fisicas como juridicas.
Na sequéncia, aparecem os analistas que atendem somente pessoas fisicas, totalizando 24% do
total dos respondentes; e aqueles que somente tém como clientes pessoas juridicas (16%).
Esperava-se o contrario, uma vez que o questiondrio foi direcionado a profissionais presentes
ativamente nas redes sociais e eventos ligados a organiza¢des do ramo de investimentos.

Adicionalmente, o que completa essa analise € a participacdo de 12% de analistas que
operam no mercado somente para si.

Trabalhos anteriores, realizados por Cotrim (2012) e por Epstein e Paiva (1993) nao
mencionam especificamente essa questdo, pelo motivo de terem consultado outros

profissionais.

4.2.5 Tempo de experiéncia

A Questdo Q5 abordou o tempo de experiéncia dos analistas no mercado de capitais.
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Tempo de Experiéncia

0%

H 15 anos ou mais
M Até 4 anos
De 11 a 14 anos

m De 5a10anos

Figura 7. Tempo de experiéncia dos analistas de mercado de capitais respondentes

Os resultados apontaram que 5,35% dos respondentes tém até 4 anos de experiéncia na
funcdo de analista de mercado de capitais. Em seguida, quase empatados, com 26% e 25%,
estdo os grupos com experiéncia entre 5 e 10 anos e com mais de 15 anos na fungao,
respectivamente. O grupo com experiéncia entre 11 e 14 anos € o que tem menos respondentes
(14%).

Esperava-se um nimero maior de respondentes no grupo com experiéncia acima de 10
anos, uma vez que 31% deles tém mais de 40 anos de idade.

Em pesquisa realizada por Cotrim (2012), o resultado foi semelhante, sendo que 46%
tinham até 5 anos de experiéncia no mercado de capitais, seguidos de 23%, com experiéncia
entre 5 ¢ 10 anos, ¢ 13%, com 10 a 15 anos de atuagdo na area.

Em termos gerais, nesta pesquisa foi avaliado que 60,2% dos respondentes tém

experiéncia de até 10 anos; e, em pesquisa de Cotrim (2012), esse total é de 69%.

4.2.6 Conhecimento sobre demonstragoes financeiras, contabilidade e andlise

A Questao Q6 foi dividida em duas partes/questdes distintas: a primeira (Q6.1) trata do
autoconhecimento que o analista tem a respeito das demonstragcdes financeiras e da
contabilidade (Tabela 4 e Figura 8); e a segunda (Q6.2) da compreensao que o respondente tem
sobre as formas de analisar as demonstragdes contabeis. No questionario, foram dadas como
exemplo a realizagdo de andlise de liquidez, de retorno e de endividamento (Tabela 3 e Figura

11).



Tabela 4
Autoconhecimento sobre as demonstracoes contabeis e contabilidade
Frequéncia
Resultado Relativa Percentual Acumulada
Excelente 96 0,248705 24,870466 24,870466
Bom 146 0,378238 37,823834 62,694301
Razoavel 106 0,274611 27,461140 90,155440
Pouco 32 0,082902 8,290155 98,445596
Nenhum 6 0,015544 1,554404 100,000000
Total 386
160
140
120
100
80
60
40
20
0 ||
Excelente Bom Razoavel Pouco Nenhum

Figura 8. Autoavaliagdo analistas sobre Demonstracdes Contabeis ¢ Contabilidade
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Como resultado da autoavaliagdo, realizada pelos analistas (Figura 11), 37,82%

consideram ter bons conhecimentos, enquanto 27,46% acreditam ter conhecimento razoéavel

sobre as demonstragdes contabeis e a contabilidade. E, do total, 24,87% se autoavaliam com

conhecimento excelente sobre as demonstragdes contabeis e sobre contabilidade.

Em pergunta que questionava o conhecimento somente sobre contabilidade, ¢ nao a

respeito das demonstragdes contdbeis (Cotrim, 2012), a maior concentracao de respostas, para

a escala de 0 a 10, apontou os niumeros 8 e 9 de nivel de conhecimento.



53

Tabela 5
Autoconhecimento sobre as analises das demonstracoes contabeis
Frequéncia
Resultado Relativa Percentual Acumulada
Excelente 110 0,284974 28,497409 28,497409
Bom 140 0,362694 36,269430 64,766839
Razoavel 96 0,248705 24,870466 89,637306
Pouco 32 0,082902 8,290155 97,927461
Nenhum 8 0,020725 2,072539 100,000000
Total 386
160
140
120
100
80
60
40
. .
0 .
Excelente Razoavel Pouco Nenhum

Figura 9. Autoavaliacdo dos analistas sobre Analise das Demonstragdes Contabeis

Como resultado (Figura 9), da autoavaliagdo realizada pelos analistas, 36,27%
consideram ter bons conhecimentos, enquanto 28,87% acreditam ter conhecimento excelente
sobre como devem ser analisadas as demonstragdes contabeis. E, do total, 24,87% se
autoavaliam com conhecimento razoavel sobre a analise das demonstragdes contabeis.

Ainda que ambas as questdes tenham apresentado resultados aproximados, os
respondentes se autoavaliaram com mais conhecimento em andlise das demonstragdes

contabeis do que em contabilidade e seus demonstrativos.

4.2.7 Anadlise Geral do perfil dos analistas de mercado de capitais respondentes

Como andlise geral do perfil dos respondentes, ¢ possivel avaliar que, em relagdo ao
resultado apurado: (a) mais de 80% dos respondentes sao homens; (b) 31,09% tém acima de 40

anos, seguidos de 23,06% entre 30 e 34 anos de idade; (c) 45,08% tém pos-graduacio completa,
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lato sensu, e 34,46% t€m somente a graduacao; (d) 47,80% atendem tanto pessoas fisicas como
juridicas, e 24,29% atendem somente pessoas fisicas; () 34,72% tém entre 1 e 4 anos de
experiéncia, seguidos de dois outros grupos, que estdo empatados, com 25,6%: os que t€ém mais
de 14 anos de experiéncia e os com experiéncia entre 5 ¢ 10 anos.

O Bloco 2, que sera apresentado em seguida, cuja finalidade ¢ avaliar a percepcao dos
analistas sobre a utilidade da informagdo contébil, presente na Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa, apura, desta feita, as respostas do grupo de profissionais que atua no mercado de capitais;
¢ predominantemente masculino; tém, na sua maioria, mais de 30 anos de idade; com pouco

tempo de experiéncia no mercado de capitais; e atende tanto pessoas fisicas como juridicas.

4.3 Percepc¢ao da utilidade da Demonstracio dos Fluxos de Caixa

No Bloco 2, de questdes aos analistas, teve-se como intuito avaliar as percepgdes dos
profissionais acerca da qualidade da informacao contdbil, presente nas DFC apresentadas pelas
empresas.

A respeito dos demonstrativos financeiros, em pesquisa realizada por Sousa, Félix,
Bezerra e Ribeiro (2016), aplicada a clientes dos servigos contdbeis de uma empresa, 18
consideraram o Balanco Patrimonial como o mais importante; e, em segundo lugar, 16 clientes
optaram pelo DRE; e somente 11 pela DFC.

Como comentado anteriormente, foram utilizadas, como base das questoes, o referencial
tedrico apresentado no segundo capitulo deste trabalho, em conjunto com o quadro de avaliagao
da qualidade da informagdo contabil de SFAC 2, que menciona como necessarias as seguintes
qualidades contdbeis para a apuragdo da utilidade da informacao: valor preditivo, valor como
feedback, oportunidade, verificabilidade, neutralidade, fidelidade de representacdo e

comparabilidade.

4.3.1 Valor preditivo

As questodes, que fazem parte do Bloco 2, t€ém como finalidade avaliar a percepgao dos
analistas de mercado de capitais a respeito da DFC (que € o objetivo especifico desta pesquisa).

As questoes formuladas sobre a primeira qualidade a ser avaliada - o valor preditivo -
foram:

Q7 - A divulgagdo da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) aumenta a relevancia
da informagao contabil, pois auxilia o analista financeiro na anélise da capacidade da entidade

gerar caixa, na conciliagdo do lucro com caixa e na previsao de resultados futuros?
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Q9 - As informacgdes apresentadas pela Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC)
ajudam os usudrios a aumentarem a acuracia das suas previsdes, considerando eventos
presentes?

Q18 - As informag¢des da DFC permitem que o analista avalie se a empresa conseguira

cumprir suas obrigacdes de caixa no futuro?

As questdes Q7, Q9 e Q18 foram formuladas, segundo os autores Hendriksen e Breda
(1999) e a Pronunciamento técnico CPC-00 (2011), e investigam se o analista do mercado de
capitais concorda com o fato de as informacdes apresentadas na DFC auxiliarem no processo
de tomada de decisdo (no presente ou futuro).

A Questdo Q7 tratava sobre a possibilidade de aumentar a relevancia da informagao
contabil, por meio da divulgagao da (DFC), a fim de auxiliar o analista financeiro na analise da
capacidade da entidade em gerar caixa, na conciliacdo do lucro com caixa e na previsao de
resultados futuros (Tabela 6 e Figura 10).

Tabela 6
Percepcao do valor preditivo como qualidade presente na DFC — Q7

Frequéncia

Atribuicao Likert Q7 Relativa Percentual Acumulada
Discordo totalmente (1) 2 0,005181 0,518135 0,518135
Discordo em parte (2) 10 0,025907 2,590674 3,108808
Neutro (3) 53 0,137306 13,730570 16,839378
Concordo em parte (4) 144 0,373057 37,305699 54,145078
Concordo totalmente (5) 177 0,458549 45,854922 100,000000
Total 386

Q7
2,59%
0,52%

13,73%

M Discordo totalmente

B Discordo em parte
Neutro

B Concordo em parte

m Concordo totalmente

Figura 10. Percepcao do valor preditivo como qualidade presente na DFC — Q7
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Os resultados (Tabela 7 e Figura 11) demonstram que 16,84% dos analistas discordam
totalmente, em parte ou sdo neutros em relagdo a questdo; 37,31% concordam em parte; e
45,85% concordam totalmente que a DFC auxilia no aumento da relevancia da informacao
contabil.

Adicionalmente, ¢ possivel evidenciar que os resultados apontam que a DFC é um
demonstrativo de utilidade pelos analistas.

A Questao Q9 discorria acerca das informagdes apresentadas pela Demonstragdao dos
Fluxos de Caixa (DFC) e da possibilidade de elas ajudarem os usuarios a aumentarem a acuracia
das suas previsdes, considerando eventos presentes (Tabela 5 e Figura 13).

Tabela 7
Percepc¢iao do valor preditivo como qualidade presente na DFC — Q9

Frequéncia
Atribuicio Likert :

Q9 Relativa Percentual Acumulada
Discordo totalmente (1) 3 0,007772 0,7772021 0,777202
Discordo em parte (2) 19 0,049223 4,9222798 5,699481
Neutro (3) 83 0,215026 21,502591 27,202072
Concordo em parte (4) 145 0,375648 37,564767 64,766839
Concordo totalmente (5) 136 0,352332 35,233161 100,000000

Total 386

Q9

0,78%

4,92%

M Discordo totalmente

M Discordo em parte
Neutro

B Concordo em parte

m Concordo totalmente
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Figura 11. Percepcao do valor preditivo como qualidade presente na DFC — Q9

Como resultado, 27,20% dos analistas discordam totalmente, em parte ou foram neutros
sobre o fato da DFC ser capaz de ajudar a aumentar suas previsoes, considerando os eventos
presentes.

Uma forma possivel de se pensar a respeito desse alto resultado pode ser o fato de os
respondentes pouco utilizarem as informac¢des contidas na DFC. A maior parte dos
respondentes (37,56%) concordam em parte com essa afirmacao.

A Questao Q18 queria saber se o analista considerava as informacdes da DFC passiveis

de avaliar se a empresa conseguiria cumprir suas obrigacdes de caixa no futuro (Tabela 8 e

Figura 12).

Tabela 8

Percepcao do valor preditivo como qualidade presente na DFC — Q18

Atribuicio Likert Frequéncia
Q18 Relativa Percentual Acumulada
Discordo totalmente (1) 12 0,031088 3,108808 3,108808
Discordo em parte (2) 45 0,116580 11,658031 14,766839
Neutro (3) 87 0,225389 22,538860 37,305699
Concordo em parte (4) 149 0,386010 38,601036 75,906736
Concordo totalmente (5) 93 0,240933 24.,093264 100,000000
Total 386
Q18
0,
3,11% 11,66%

M Discordo totalmente

22,54% M Discordo em parte
Neutro
m Concordo em parte

m Concordo totalmente
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Figura 12. Percepg¢ao do valor preditivo como qualidade presente na DFC — Q18

De acordo com os resultados, 37,30% discordaram totalmente, em parte ou foram
neutros, o que indica um resultado alto a ser estudado, uma vez que o grupo de analistas, que
respondeu concordar em parte, foi de 38,60%.

Esse resultado, se analisado de forma isolada, revela que os analistas, em sua maioria,
nao concordam ser possivel avaliar se a empresa conseguira cumprir suas obrigagdes no futuro,

tomando como base somente a DFC.

4.3.2 Valor como feedback

Para avaliar a segunda qualidade — o valor como feedback, as seguintes questdes foram
formuladas:

Q8 - A informac¢do da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) corrige ou confirma
as expectativas anteriores acerca da empresa (Ex: sobre a realiza¢do de caixa e apresentagdo de
gastos)?

Q19 - A andlise da Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC), por meio dos fluxos
operacionais, de financiamentos e de investimentos, permitem apurar o valor de compra e venda

da empresa?

De acordo com o Hendriksen e Breda (1999) e Pronunciamento Técnico
Pronunciamento Técnico CPC-00 (2011), as Questdes Q8 e Q19 t€ém como objetivo avaliar se
ocorre, por meio da DFC, a percepg¢ao da importancia da qualidade da informacdo como
feedback. Isso pode ocorrer se a informacdo for capaz de confirmar uma situagdo prevista
anteriormente, ou se apresenta uma nova realidade acerca da companhia analisada.

A questao Q8 questiona o analista de mercado de capitais acerca da informacao da DFC,
investigando se ela corrige ou confirma suas expectativas anteriores, como, por exemplo, no
caso de previsdo de realizacdo de caixa e sobre a apresentacao de gastos (Tabela 9 e Figura 13).

Tabela 9
Percepc¢iao do valor como feedback como qualidade presente na DFC —Q8

Frequéncia
Atribuicio Likert .
Q8 Relativa Percentual Acumulada
Discordo totalmente (1) 5 0,012953 1,295336 1,295336
Discordo em parte (2) 17 0,044041 4,404145 5,699481
Neutro (3) 93 0,240932 2409326 29,792740
Concordo em parte (4) 136 0,352331 3523316 65,025900

Concordo totalmente (5) 135 0,349740 34,97409 100,000000
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Total 386

Q38

1,30%
4,40%

H Discordo totalmente (1)

24,09%
M Discordo em parte (2)

Neutro (3)
B Concordo em parte (4)

m Concordo totalmente (5)

Figura 13. Percepgao do valor como feedback como qualidade presente na DFC — Q8

De acordo com o resultado apontado, 29,79% dos analistas acreditam que ha pouca
influéncia em confirmar expectativas anteriores a respeito da empresa; 35,23%, afirmam
concordar em parte com isso; e 34,97% concordam plenamente, apontando a DFC como fonte
de confirmagdo contabil da realizagdo de caixa e apresentacdo de gastos (exemplos detalhados
foram dados no formulario de pesquisa).

A Questdao Q19 tem como finalidade avaliar se o analista respondente considera ser
possivel avaliar o valor de compra e venda de uma empresa, por meio da analise dos fluxos
operacionais, financiamentos e investimentos, presentes na DFC divulgada. Com isso, seria
possivel prever o valor de feedback, em termos monetarios, que a empresa teria, por conta dos
investimentos realizados em todo seu tempo de atuagdo no mercado (Tabela 10 e Figura 14).

Tabela 10
Percepc¢iao do valor como feedback como qualidade presente na DFC —Q19

Frequéncia
Atribuicio Likert -
Q19 Relativa Percentual Acumulada
Discordo totalmente (1) 21 0,054404 5,440415 5,440415
Discordo em parte (2) 40 0,103627 10,362694 15,803109
Neutro (3) 85 0,220207 22,020725 37,823834

Concordo em parte (4) 137 0,354922 35,492228 73,316062
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Concordo totalmente (5) 103 0,266839 26,683938 100,000000
Total 386

Q19

5,44%

10,36%

M Discordo totalmente

22.02% m Discordo em parte

Neutro
H Concordo em parte

m Concordo totalmente

Figura 14. Percepg¢ao do valor como feedback como qualidade presente na DFC — Q19

Os resultados indicaram que 37,82% dos analistas discordam totalmente, em parte ou
foram neutros quanto a possibilidade da DFC ser capaz de apurar os valores de compra e venda
de uma empresa; e a maioria (35,49%) concordou, em parte, com essa possibilidade; sendo que

26,68% concordaram totalmente com a afirmacao.

4.3.3 Oportunidade

Para a terceira qualidade a ser avaliada — oportunidade —, foram formuladas as seguintes
questoes:

Q12 - A informagdo advinda da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) deve estar
disponivel aos usudrios que desejam tomar decisdes no momento em que essas informagdes
forem importantes?

Q17 - Atribuiria valor as organizagdes que divulgam Demonstragao dos Fluxos de Caixa
(DFC) com uma periodicidade mais frequente do que as exigéncias normativas (Ex.:
organizagdes comerciais, que apresentam DFC de 3 em 3 meses).

As Questdes Q1 e Q17 foram elaboradas de acordo com Hendriksen e Breda (1999) e
Pronunciamento Técnico CPC-00 (2011), e tém como objetivo avaliar se ocorre a percepgao da

importancia da qualidade da informag¢ao como oportunidade, obtida por meio da DFC.



61

Segundo os autores, isso deve ocorrer se a informagao for capaz de proporcionar pelo
menos uma oportunidade, que impactara o processo de tomada de decisdo, a partir do momento
que ela for recebida; caso contrario, a informacao se tornara ndo oportuna.

A Questao Q12 questiona a concordancia do analista de mercado de capitais sobre a
disponibilidade da informac¢ao da DFC, no momento em que ela for importante. O objetivo ¢

medir se a informagdo ¢ oportuna e, portanto, apropriada a qualquer momento (Tabela 11 e

Figura 15).

Tabela 11

Percepc¢ao da oportunidade como qualidade presente na DFC — Q12

Frequéncia
Atribuicao Likert -
Q12 Relativa Percentual Acumulada

Discordo totalmente (1) 6 0,015544 1,554404 1,554404
Discordo em parte (2) 8 0,020725 2,072539 3,626943
Neutro (3) 54 0,139896 13,989637 17,616580
Concordo em parte (4) 122 0,316062 31,606218 49,222798
Concordo totalmente (5) 196 0,507772 50,777202 100,000000
Total 386

Qil2

1,55%
2,07%

13,99% B Discordo totalmente

m Discordo em parte
Neutro

H Concordo em parte

m Concordo totalmente

Figura 15. Percepgao da oportunidade como qualidade presente na DFC — Q12

De acordo com os resultados apontados pela pesquisa, 17,62% disseram discordar ou
serem neutros a respeito da questdo, o que significa que 82,38% concordaram, de forma parcial
ou total, sobre a importancia em se obter a informacao contabil, por meio da DFC, no momento

em que ela for relevante; auxiliando, com isso, o processo de tomada de decisao.
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A Questdo Q17 pergunta ao analista de mercado de capitais sobre a possibilidade de
alteracdes nas analises, inclusive uma valorizacdo maior, por parte do mercado, caso a empresa

opte em apresentar a DFC com uma frequéncia maior do que a exigida pela Lei (Tabela 12 e

Figura 16).

Tabela 12

Percepcao da oportunidade como qualidade presente na DFC — Q17

Frequéncia
Atribuicao Likert -
Q17 Relativa Percentual Acumulada

Discordo totalmente (1) 89 0,230570 23,056995 23,056995
Discordo em parte (2) 101 0,261658 26,165803 49,222798
Neutro (3) 90 0,233161 23,316062 72,538860
Concordo em parte (4) 68 0,176166 17,616580 90,155440
Concordo totalmente (5) 38 0,098446 9,844560 100,000000
Total 386

Q17

9,84%

H Discordo totalmente
B Discordo em parte

Neutro

23,32%

B Concordo em parte

m Concordo totalmente

Figura 16. Percepcao da oportunidade como qualidade presente na DFC — Q17

Segundo os resultados apurados, 72,54% dos respondentes discordam (totalmente, em
partes ou sdo neutros) com a alteracdo de periodicidade (um prazo menor) na divulgacao dos
dados contabeis pela DFC, o que revela, para o grupo em questdo, ser adequada a periodicidade
atual para se avaliar os dados dos Fluxos de Caixa de uma empresa. Uma minoria dos analistas
(27,46%) concordariam com a alteragdo para um prazo menor que o estabelecido por lei para

tal avaliagao.

4.3.4 Verificabilidade



63

A verificabilidade ¢ a quarta qualidade avaliada. Para tanto, foi formulada a seguinte
questdo:

Q13 - Confio que os fluxos de caixa operacionais, de financiamentos e de investimentos
sao elaborados com o mesmo critério, nao sendo necessaria a reclassificacao de determinadas
transacdes, que afetaram o caixa entre as atividades da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa
(DFC)? (Ex.: classificacdio das despesas financeiras em atividades operacionais e de
financiamento).

A Questdo QI13, elaborada com base nos autores Hendriksen e Breda (1999) e
Pronunciamento Técnico CPC-00 (2011), tem como objetivo avaliar se a percep¢do da
importancia da qualidade da informagao pode ser verificada por meio da DFC.

Isso deve ocorrer se a informagao for passivel de alguma forma de verificagdo; assim,
quando o tomador de decisdo consegue avaliar que a informacdo obtida ¢ verdadeira, sem
apresentar nenhum questionamento, esta considerando que nenhuma outra verdade pode existir,
além da apresentada (Tabela 13 e Figura 17).

Tabela 13
Percep¢ao da verificabilidade como qualidade presente na DFC — Q13

Frequéncia
Atribuicio Likert
Q13 Relativa Percentual Acumulada
Discordo totalmente (1) 41 0,106218 10,621762 10,621762
Discordo em parte (2) 87 0,225389 22,538860 33,160622
Neutro (3) 108 0,279793 27,979275 61,139896
Concordo em parte (4) 102 0,264249 26,424870 87,564767
Concordo totalmente (5) 48 0,124352 12,435233 100,000000

Total 386
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Q13

12,44% 10,62%

H Discordo totalmente
M Discordo em parte

Neutro

27,98% B Concordo em parte

m Concordo totalmente

Figura 17. Percepcao da verificabilidade como qualidade presente na DFC — Q13

Dos analistas consultados, 61,14% discordaram totalmente, em parte ou se apresentaram
neutros sobre a qualidade de verificabilidade da informagao contabil, presente na DFC.

Como a questdo tratava da confianga nos dados da DFC, o alto nimero de discordancia
dos respondentes revela, de forma parcial, a ndo confianga na verificabilidade, como qualidade
da informacao contébil. Isso pode indicar, também, que talvez o conceito de verificabilidade,
em relacdo a informagao contabil, pode ter sido interpretado de forma erronea.

Sobre concordar em parte, 26,42% apontaram essa opc¢do; e apenas 12,44% afirmam

confiar plenamente nas informacgdes divulgadas pela DFC.

4.3.5 Neutralidade

A neutralidade ¢ a quinta qualidade, a ser avaliada pelas seguintes questdes:

Q10 - A Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) apresenta informagdes do caixa
neutras (ndo predeterminam resultados)?

Q16 - As informagdes presentes na Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) sao
isentas de influéncia humana, ou seja, livres de vieses e erros, que poderiam levar a tendéncia
de uma determinada decisdo?

As Questoes Q10 e Q16 foram elaboradas de acordo com os autores Rodrigues (2014),
Hendriksen e Breda (1999) e Pronunciamento Técnico CPC-00 (2011), e t€m como objetivo
avaliar se ocorre a percepcao da importancia da qualidade da informag¢ao, como sendo neutra,

por meio da DFC.
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Isso deve ocorrer se a informacao apresentada nao for tendenciosa; se ela ndo divulgar
informagdes além das necessarias ao assunto em questao, ou seja, a informagao em si ndo deve,
de forma alguma, induzir o usudrio ou predeterminar resultados, mantendo-se neutra (Tabela
14 e Figura 18).

Tabela 14
Percepcio da neutralidade como qualidade presente na DFC — Q10

Atribuicao Likert - Frequéncia

Q10 Relativa Percentual Acumulada
Discordo totalmente (1) 27 0,069948 6,994819 6,994819
Discordo em parte (2) 64 0,165803 16,580311 23,575130
Neutro (3) 117 0,303109 30,310881 53,886010
Concordo em parte (4) 102 0,264249 26,424870 80,310881
Concordo totalmente (5) 76 0,196891 19,689119 100,000000
Total 386

Q10

6,99%

H Discordo totalmente

B Discordo em parte
Neutro

30,31%

B Concordo em parte

m Concordo totalmente

Figura 18. Percepcao da neutralidade como qualidade presente na DFC — Q10

Os resultados obtidos indicaram que 53,89% discordaram totalmente, de forma parcial
ou foram neutros, em relagao ao fato da DFC apresentar informacdes neutras. Isso indica que
esse grupo de respondentes acredita haver, de alguma forma, a predeterminacio de resultados
na DFC.

A Questdo Q16 pergunta se o analista de mercado de capitais acredita que as
informacdes, presentes na DFC, nao sofrem influéncia humana e, por isso, estdo livres de
qualquer viés e erro, capazes de influenciar qualquer decisao, com base nos dados apresentados
(Tabela 15 e Figura 19).

Tabela 15
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Percepc¢ao da neutralidade como qualidade presente na DFC — Q16

Atribuicio Likert Frequéncia
Ql6 Relativa Percentual Acumulada
Discordo totalmente (1) 35 0,090674 9,067358 9,067358
Discordo em parte (2) 63 0,163212 16,321244 25,388601
Neutro (3) 106 0,274611 27,461140 52,849741
Concordo em parte (4) 113 0,292746 29,274611 82,124352
Concordo totalmente (5) 69 0,178756 17,875648 100,000000
Total 386
Qle

9,07%

27,46%

M Discordo totalmente

M Discordo em parte
Neutro

m Concordo em parte

m Concordo totalmente

Figura 19. Percepcao da neutralidade como qualidade presente na DFC — Q16

Assim, 52,85% dos respondentes discordaram totalmente, parcialmente ou foram

neutros sobre o fato de a DFC nao sofrer influéncia humana, apresentando vieses ou erros

capazes de levar a determinada tomada de decisdo, que venha a favorecer a empresa.

Esse resultado pode salientar a desconfianca sobre os dados apresentados pela empresa,

por meio da DFC; ou, em outra analise, significa que 47,15% dos analistas concordam, de forma

parcial ou plenamente, com a ndo manipulagdo de resultados da DFC.

4.3.6 Fidelidade de representacio

A sexta qualidade a ser avaliada ¢ a fidelidade de representagdo, para a qual foram

formuladas as seguintes questdes:

Q14 - A reapresentagdo da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC), por parte da

empresa, prejudica a confiabilidade da informagao apresentada originalmente?
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Q15 - Andlise tinica e exclusiva da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) permite
inferir a situagdo da formacdo de caixa da empresa, no periodo ao qual a demonstracio se
refere?

As Questoes Q14 e QI15, elaboradas de acordo com os autores Rodrigues (2014),
Hendriksen e Breda (1999) e Pronunciamento Técnico CPC-00 (2011), tém como objetivo
avaliar se ocorre a percep¢do da importancia da qualidade da informagdo, como indicativa da
fidelidade de representagdo, por meio da DFC.

Isso deve ocorrer se a informagao apresentada retratar exatamente a realidade, ou seja,
indicar o fendmeno de forma correta.

A questdo Q14 pretende avaliar a opinido do analista de mercado de capitais a respeito
da fidelidade de representacdo. Nessa questdo, o respondente deveria opinar se o fato de uma
empresa reapresentar a DFC pode comprometer a confiabilidade que o mercado tem sobre as
informagdes apresentadas (Tabela 16 e Figura 20).

Tabela 16
Percepcao da fidelidade de representacio como qualidade presente na DFC — Q14

Frequéncia
Atribuicio Likert -
Q14 Relativa Percentual Acumulada

Discordo totalmente (1) 44 0,113990 11,398964 11,398964
Discordo em parte (2) 45 0,116580 11,658031 23,056995
Neutro (3) 112 0,290155 29,015544 52,072539
Concordo em parte (4) 116 0,300518 30,051813 82,124352
Concordo totalmente (5) 69 0,178756 17,875648 100,000000
Total 386

Qil4

11,40%

M Discordo totalmente

M Discordo em parte

29,02% Neutro
H Concordo em parte

m Concordo totalmente
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Figura 20. Percepcao da fidelidade de representagdo como qualidade presente na DFC — Q14

Sendo, 52,07% discordaram totalmente, parcialmente ou se mantiveram neutros sobre

reapresentacdo da DFC, por parte da empresa, prejudicar a confiabilidade da informagao,

apresentada originalmente; e 17,88% concordaram plenamente com esse prejuizo da confianca

nas informacdes, no caso de reapresentagdo da DFC.

A questdo Q15 questiona o analista de mercado de capitais sobre se a possibilidade de

avaliar a formagao de caixa de uma empresa, utilizando como base unicamente a DFC (Tabela

17 e Figura 21).

Tabela 17
Percepciao da fidelidade de representacio como qualidade presente na DFC — Q15
Frequéncia
Atribuicao Likert -
Q15 Relativa Percentual Acumulada
Discordo totalmente (1) 9 0,023316 2,331606 2,331606
Discordo em parte (2) 36 0,093264 9,326425 11,658031
Neutro (3) 125 0,323834 32,383420 44,041451
Concordo em parte (4) 150 0,388601 38,860104 82,901554
Concordo totalmente (5) 66 0,170984 17,098446 100,000000
Total 386
Q15
2,33%  9,33%

32,38%

M Discordo totalmente

B Discordo em parte
Neutro

B Concordo em parte

m Concordo totalmente

Figura 21 - Percepcao da fidelidade de representagdo como qualidade presente na DFC — Q15

Como resultado, foi possivel avaliar que 44,04% discordaram totalmente, em parte ou

se mantiveram neutros sobre a afirmacdo de se inferir na situacdo de caixa (do periodo

avaliado), a partir da DFC.
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4.3.7 Comparabilidade

A sétima qualidade a ser avaliada ¢ a comparabilidade. A questao formulada foi:
QI1 - Os fluxos de caixa, presentes na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC),
permitem a comparacdo dos dados apresentados entre uma entidade e outra ou da mesma

entidade, em momentos distintos?

A Questao Ql11, elaborada de acordo com os autores Iudicibus (2015), Rodrigues
(2014), Hendriksen e Breda (1999) e Pronunciamento Técnico CPC-00 (2011), t€ém como
objetivo avaliar se ocorre a percep¢ao da importancia da qualidade da informagdo como uma
caracteristica que permitir a comparacao, por meio da DFC.

Isso deve ocorrer se a informagdo apresentada permitir aos usudrios identificar
semelhancas e diferengas entre dois conjuntos de fendomenos econdmicos, sendo que os dados
e a sua forma de representagdo possibilitem a comparagdo com dados de outros momentos das
organizagdes ¢ também com outras organizacoes. A comparabilidade ¢ importante,
principalmente, por possibilitar o acompanhamento dos dados da empresa ao longo do tempo
(Tabela 18 e Figura 22).

Tabela 18

Percepcao da comparabilidade como qualidade presente na DFC — Q11

Frequéncia
Atribuicio Likert :
Ql1 Relativa Percentual Acumulada
Discordo totalmente (1) 9 0,023316 2,331606 2,331606
Discordo em parte (2) 22 0,056995 5,699482 8,031088
Neutro (3) 89 0,230570 23,056995 31,088083
Concordo em parte (4) 152 0,393782 39,378238 70,466321
Concordo totalmente (5) 114 0,295337 29,533679 100,000000

Total 386
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Qi1

2,33% 5,70%

H Discordo totalmente
23,06%
M Discordo em parte

Neutro
H Concordo em parte

m Concordo totalmente

Figura 22. Percep¢ao da comparabilidade como qualidade presente na DFC — Q11

Sendo, 31,09% dos respondentes discordaram totalmente, em parte ou ficaram neutros
acerca da possibilidade de se comparar as DFC de uma mesma entidade, em periodos diferentes,
ou de comparar as DFC de entidades distintas; ¢ 29,53% concordaram totalmente com essa

possibilidade.

4.4 Discussao por qualidade da informacao contabil

Para responder a questao de pesquisa, ou seja, apurar se a qualidade da informacgao
contabil, presente na DFC, ¢, de fato, ttil (ou nao) para os analistas de mercado de capitais, os
resultados, anteriormente apresentados, foram analisados e serdo indicados a seguir. Para
facilitar a compreensao, isso serd feito de maneira separada, em razao das diferentes qualidades

da informagao contabil estudadas e dos conceitos a elas concernentes.

4.4.1 Valor preditivo

Foram formuladas trés questdes sobre a qualidade da informag¢ao contabil, chamada de
valor preditivo (Q7, Q9 e QI18), com o objetivo de apurar se o tomador de decisdo obtém
informacdes relevantes, por meio da DFC, e, com isso, tem a possibilidade de antecipar ou
postergar eventos corretos na/para a empresa (Pronunciamento Técnico CPC-00, 2011;
Hendriksen & Breda, 1999).

Na Questdo Q7, 45,85% dos respondentes concordaram plenamente com a importancia
do valor preditivo; na Questdo Q9, somente 35,23% apontaram a opc¢do “concordo

plenamente”; e, na Questao Q18, esse numero foi ainda menor (24,09%).
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Os resultados apurados demonstram que, embora tenham sido elaboradas trés questdes
distintas sobre a qualidade da informacao contébil de valor preditivo, a maioria dos analistas
avaliou que, por meio da DFC, ndo ¢ possivel ter completo acesso as informagdes, que podem
influenciar o presente ou o futuro da empresa — denotando, consequentemente, pouco reflexo
no processo de tomada de decisdo para alguma agao futura.

De acordo com a baixa concordancia a respeito dessa qualidade, € possivel analisar que,
embora a DFC seja uma demonstragdo contdbil com informagdes sobre o fluxo do caixa da
empresa, em determinado periodo, os analistas de mercado de capitais nao tém considerado
essas informagdes relevantes para antecipar ou postergar eventos da empresa, fazendo pouco
uso desse recurso.

Essa visao corrobora a pesquisa de Manzi (2016), que colheu a opinido de 17 gestores
de diversas areas sobre as caracteristicas das informagdes contdbeis. A escala foi aplicada,
utilizando os termos “nada, pouco, algo, muito e tudo”. Com relagdo ao valor preditivo como o
poder de influéncia para o processo de decisdo, a op¢do mais apontada foi “pouco”, com 6
respostas, seguida de “muito” (4), “algo” (3), “tudo” (2) e “nada” (1).

Em outra pesquisa, realizada por Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro (2016), aplicada a
clientes dos servigos contabeis de uma empresa, com fins de observar as caracteristicas que eles
atribuem a informacao contébil, somente 12 (de 31) consideraram relevante a qualidade de valor
preditivo como informacdo contabil, o que foi confirmado pelo resultado apurado nesta
pesquisa, embora mostre disparidades em relagao ao estudo de Manzi (2016).

Momose (2009), por sua vez, ao mensurar a interpretacao da qualidade das informagdes
contabeis, por meio da visdo de diversos profissionais, notou que a qualidade do valor preditivo

tem menos relevancia que a de feedback da informacao.

4.4.2 Valor como feedback

Foram formuladas duas questdes acerca da qualidade da informacdo, nomeada “valor
como feedback” (Q8 e Q19), objetivando avaliar se, por meio da DFC, ¢ possivel afirmar uma
situagdo prevista anteriormente ou apresentar uma nova realidade acerca da companhia que esta
sendo analisada (Pronunciamento Técnico CPC-00, 2011; Hendriksen & Breda, 1999).

Na Questao Q8, 34,97% dos analistas concordaram plenamente com a importancia do
feedback da DFC, havendo resultado semelhante na Questdo Q19, com 26,68% apontando a

opg¢ao “concordo plenamente”.
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As respostas obtidas demonstraram um baixo poder de influéncia da DFC como
ferramenta possivel de atestar o valor como feedback, ou seja, os analistas de mercado de
capitais ndo consideram, em sua totalidade, a DFC como capaz de confirmar alguma
circunstancia prevista anteriormente.

Cabe salientar que, para atuar como analistas de mercado de capitais, os profissionais
do mercado financeiro devem se qualificar, por meio de certificagdes comprobatorias dos seus
conhecimentos de contabilidade e das demonstragdes contabeis. Mesmo conhecendo a DFC e
sua importancia na apresentagdo de dados de toda a rotina financeira de uma empresa, esses
analistas ainda revelam pouco interesse em reconhecer a importancia dessa ferramenta contébil.

Na pesquisa de Manzi (2016), sobre o valor das informag¢des como feedback e sua
influéncia para o processo de decisdo, as op¢des (empatadas) mais apontadas foram “pouco” e
“algo” (5), seguidas de “muito” (3), “tudo” (2) e “nada” (1).

Para Momose (2009), o qual mediu a interpretacdo da qualidade das informacgdes
contabeis na visdo dos diversos profissionais, a qualidade de feedback da informag¢ao tem mais

relevancia que a qualidade de valor preditivo.

4.4.3 Oportunidade

As Questdes Q12 e Q17 foram formuladas para medir se o analista de mercado de
capitais considera que o acesso as informagoes oriundas da DFC deve ser realizado no momento
em que elas podem gerar beneficios ou prejuizos, impactando o processo decisorio
(Pronunciamento Técnico CPC-00, 2011; Hendriksen & Breda, 1999).

Como resultado da Q12, 50,78% dos respondentes concordaram plenamente com a
importancia da oportunidade, como qualidade da informagdo contabil. A respeito da Q17, que
tratava da possibilidade de apresentar a DFC com uma frequéncia maior do que a prevista na
lei, somente 9,84% dos analistas apontaram essa pratica como relevante.

As respostas, apuradas pelas participacdes dos analistas do mercado de capitais,
demonstram que ¢ relevante obter as informag¢des no momento em que elas tém algum poder
de influéncia e nao em tempo futuro (em ocorréncias de atrasos, por exemplo); por outro lado,
ndo seria necessario ter tal informagao em periodos menores do que o previsto por lei.

Essa visdo corrobora a pesquisa de Manzi (2016) sobre o valor das oportunidades como
influéncia para o processo de decisdo, pois as opcdes (empatadas), mais apontadas em seu

estudo, foram “pouco” e “algo” (5), seguidas de “muito” (4), “tudo” (2) e “nada” (1).
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Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro (2016), por sua vez, em pesquisa aplicada a clientes dos
servigos contabeis de uma empresa, visando colher opinides sobre as caracteristicas que eles
atribuem a informacgao contabil, obtiveram somente 3 (de 31) respostas afirmando a qualidade
de oportunidade relevante como informacao contabil, o que se repetiu no resultado apurado por

esta pesquisa.

4.4.4 Verificabilidade

A Questao Q13 buscou medir se a informagao oriunda da DFC precisa ser passivel de
alguma forma de verificagdo, pois o tomador de decisdo, ao ter a confirmagdo da informagao,
deve estar certo de que nenhuma outra verdade pode ser apurada ou avaliada, além da
apresentada (Pronunciamento Técnico CPC-00, 2011; Hendriksen & Breda, 1999).

O resultado apurado demonstrou que somente 12,44% dos analistas acreditam
completamente que a informagdo da DFC precisa ter a verificabilidade como uma das
qualidades da informacao contdbil. Isso indica que 87,56% dos analistas avaliam que os dados
presentes na DFC nao precisam de qualquer verificagao.

Em contrapartida, na pesquisa de Manzi (2016) sobre o valor da verificabilidade como
poder de influéncia sobre o processo de decisdo, a op¢ao mais apontada foi “muito” (6), seguida
de “pouco” (5), “algo” (3), “tudo” (2) e “nada” (1), o que indica grande relevancia dessa
qualidade para o processo decisorio.

Na pesquisa realizada por Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro (2016), aplicada a clientes
dos servigos contabeis de uma empresa, visando colher opinides sobre as caracteristicas que
atribuem a informag¢do contabil, somente 1 respondente (de 31) afirmou que a qualidade de
verificabilidade ¢ relevante como informac¢do contabil. Esse resultado foi semelhante ao
apurado por esta pesquisa, porém diverso, em relacdao ao estudo de Manzi (2016).

Momose (2009), que mediu a interpretacao da qualidade das informagdes contabeis, na
visdo de diversos profissionais, concluiu que a qualidade de verificabilidade imprime maior
confiabilidade do que as qualidades de representacao fiel e neutralidade.

Uma das suposicoes para os baixos indices de avaliacao da qualidade de verificabilidade
¢ que, talvez, tenha havido alguma confusdo semantica em relagdo ao termo, dentro da area

contabil.

4.4.5 Neutralidade



74

Duas questdes (Q10 e Q16) foram formuladas para avaliar a neutralidade da informagao
contabil, que se caracteriza por ndo ser tendenciosa para nenhuma avaliacdo, além da que
pretende apresentar (Rodrigues, 2014).

Somente 19,69%, (Q10) e 17,88% (Q16) respondentes consideram a DFC neutra — o
que demonstra a ndo confianga nos dados apresentados pela demonstragdo contabil
(aproximadamente 80% dos respondentes ndo percebem a DFC como um demonstrativo
neutro).

Com base nessas informagdes, € possivel avaliar que os analistas confiam pouco na DFC
e, por isso, ndo a utilizam como ferramenta durante o processo de tomada de decisdo, ainda que
atuem profissionalmente em uma area que exige deles conhecimentos contabeis, financeiros e
certificagoes.

Na pesquisa realizada por Manzi (2016) sobre o valor da neutralidade como poder de
influéncia sobre o processo de decisdo, as opgdes (empatadas) mais apontadas foram “pouco”,
“algo” e “muito” (5), seguidas de “tudo” (1) e “nada” (1), demonstrando a relevancia da
qualidade da informagao contébil.

Para Momose (2009), a qualidade de neutralidade ¢ menos confiavel do que as

qualidades de representacado fiel e verificabilidade.

4.4.6 Fidelidade de Representacio

As Questdes Q14 e Q15 tinham como objetivo avaliar se as informagdes apresentadas
pela DFC apresentam caracteristicas de fidelidade de representagdo, ou seja, se ha fidelidade
ao representar os dados, de forma a retratar exatamente a informacao que se pretende revelar.

Os resultados de 17,88% (Q14) e 17,10% (Q15) estdo equiparados com os obtidos em
relacdo a qualidade da neutralidade da informagdo contabil. Isso indica que os analistas de
mercado de capitais pouco acreditam nos dados da DFC, ou seja, esse instrumento pode nao
retratar da forma correta as informagdes apresentadas ao mercado financeiro.

Deve-se observar, também, que esses profissionais lidam com informagdes contabeis de
grandes grupos de capital aberto que, portanto, sdo auditados periodicamente, o que torna as
opinides acerca da DFC ainda mais preocupantes.

Na pesquisa de Manzi (2016), sobre o valor da fidelidade de representacdo como poder
de influéncia sobre o processo de decisdo, a op¢do mais apontada foi “muito” (6), seguida de
“pouco” (5), “algo” (3), “tudo” (2) e “nada” (1), indicando a fidelidade de representacao

relevante em relagdo ao processo decisorio.
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No estudo de Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro (2016), envolvendo clientes dos servigos
contabeis de uma empresa, somente 9 (de 31) respondentes afirmaram que a qualidade de
fidelidade de representagdo ¢ relevante como informagao contabil — o que se assemelha com o
resultado desta pesquisa, mas distancia-se dos dados obtidos por Manzi (2016).

Para Momose (2009), a qualidade de representagdo fiel tem maior confiabilidade que as

qualidades de verificabilidade e neutralidade da informacao contébil.

4.4.7 Comparabilidade

A Questdao Q11 trata da possibilidade de, por meio do uso da DFC, identificar
semelhancas e diferencas entre dois conjuntos de fenomenos econdmicos, a fim de comparar
informacdes de outros momentos de uma organizacdo e, também, entre outras empresas
(Tudicibus, 2015; Rodrigues, 2014; Pronunciamento Técnico CPC-00, 2011; Hendriksen &
Breda, 1999).

Como resultado, 29,53% apontaram a qualidade de comparabilidade da DFC como
relevante, o que indica poucos analistas acreditando na utilidade do confronto entre as DFC de
uma mesma organizagao ou entre organizagoes.

Na pesquisa de Manzi (2016) sobre a comparabilidade como poder de influéncia para o
processo de decisdo, a op¢ao mais apontada foi “pouco” (5), seguida de “muito” (4), “algo” (4),
“tudo” (2) e “nada” (1), o que indica como pouco relevante a comparabilidade, em relagdao ao
processo decisorio.

No estudo de Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro (2016), somente 1 respondente (de 31),
acredita na qualidade de comparabilidade como informag¢do contébil relevante, sendo esse o
mesmo resultado apurado por esta pesquisa.

Para Momose (2009), a consisténcia das informagdes contabeis denota maior qualidade

de comparabilidade que sua uniformidade.

4.5 Confrontacio dos perfis e respostas apuradas dos respondentes

Com a finalidade de compreender melhor os resultados obtidos, algumas correlagdes
foram realizadas nesta parte da pesquisa.

Em relagdo a andlise do nivel de significancia dos resultados, por se tratar de
questionario para medir dados qualitativos, foi utilizado o teste de Quadrado. Deve-se, entdo,

considerar para analise que, nos testes de hipoteses, quando p-valor ¢ menor ou igual a 0,05, as
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hipoteses sdo rejeitadas (consideradas nulas); e resultados com P-valor menor que 0,05
apresentam relacao significativa.

Isso pode, também, ser explicado da seguinte forma:

HO: relacdo de independéncia entre as variaveis. Resultado maior que 0,05 ou 5%.

HI: relagdo de dependéncia entre as variaveis. Resultado menor que 0,05 ou 5%.

4.5.1 Analise de tempo de experiéncia com a qualidade da informacao contabil

A relagdao entre tempo de experiéncia (atuacdo na area como analista de mercado
financeiro) e o conhecimento sobre a Demonstracdo Contabil de Fluxo de Caixa ¢ evidenciada
pela Tabela 19 (apenas as questdes que apresentaram maior relagdo de dependéncia entre as

variaveis foram citadas).

Tabela 19
Tempo de experiéncia versus conhecimento sobre a Demonstraciao de Fluxo de Caixa
Tempo de experiéncia P-
At % Sa % lla % 150u %  Tot valor
4 10 14 mais al
Discordo 3 2,24 1 1,01 0 0,00 2 2,04 6 1,55 0,03
totalmente % % % % % 1
Discordo em 18 13,43 9 9,09 2 3,64 3 3,06 32 8,29
parte % % % % %
Neutro 52 3881 24 2424 13 23,64 17 17,35 106 27,46
% % % % %
Concordo em 44 3284 47 4747 26 47,27 29 29,59 146 37,82
parte % % % % %
Concordo 17 12,69 18 18,18 14 25,45 47 47,96 96 24,87
totalmente % % % % %
Total 134 99 55 98 386

De acordo com as respostas apuradas (Tabela 19), dos 134 respondentes com até 4 anos
de experiéncia, 54,48% apontaram as opg¢des “discordo completamente, em parte ou se
apresentaram neutros” em relag@o a essa questdo, revelando que, dos respondentes com menos
experiéncia, 45,52%, “concordam em parte e totalmente” em adquirir conhecimento com
analise das demonstragdes contabeis.

Em relagdo aos que t€ém mais experiéncia (acima de 15 anos), 17,35% apresentaram-se

neutros diante da questdo, enquanto 77,55% consideraram ter conhecimento sobre a DFC.
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A segunda relacdo a ser analisada ¢ a existente entre a informacgdo de tempo de
experiéncia de atuagdo na area como analista de mercado financeiro versus o conhecimento da
analise das Demonstracdes Contabeis (analises de liquidez, retorno e endividamento, por

exemplo) (Tabela 20).

Tabela 20
Tempo de experiéncia versus conhecimento sobre analise das Demonstracdes Contabeis
Tempo de experiéncia P-
Até % Sa % 1la % 150u %  Tot %  valor
4 10 14 mais al
Discordo 4 2,99 2 2,02 0 0,00 2 2,04 8 2,07 0,031
totalmente % % % % %
Discordo em 20 14,93 5 5,05 2 3,64 5 510 32 8,29
parte % % % % %
Neutro 36 26,87 28 28,28 17 30,91 15 1531 96 2487
% % % % %
Concordo em 50 37,31 41 41,41 23 41,82 26 26,53 140 36,27
parte % % % % %
Concordo 24 1791 23 2323 13 23,64 50 51,02 110 28,50
totalmente % % % % %
Total 134 99 55 98 386

De acordo com as respostas apuradas, dos 134 respondentes com até 4 anos de
experiéncia, 44,78% apontaram as opgdes ‘“discordo completamente, em parte ou se
apresentaram neutros” em relag@o a essa questdo, revelando que, dos respondentes com menos
experiéncia, 55,22%, “concordam em parte e totalmente” em ter conhecimento da analise das
demonstragdes contabeis.

Em relagdo aos que tém mais experiéncia (acima de 15anos), 15,31% apresentaram-se
neutros diante da questdo, enquanto 77,55% consideram ter conhecimento sobre a andlise das
Demonstra¢des Contabeis.

A Tabela 21 demonstra as respostas dos analistas de mercado de capitais em relagdo a
questdo formulada Q18 (As informag¢des da DFC permitem que o analista avalie se a empresa
conseguird cumprir suas obrigacdes de caixa no futuro?), cujo objetivo era medir a qualidade

da informagao contabil de valor preditivo versus o tempo de experiéncia desses profissionais

no mercado.
Tabela 21
Tempo de experiéncia versus Valor preditivo - Q18
Tempo de experiéncia P-
Q18 Até 5a 1la 15 ou Tot valor

4 10 14 mais al
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Discordo 3
totalmente

Discordo em 16
parte

Neutro 34
Concordo em 51
parte

Concordo 30
totalmente

Total 134

2,24
%
11,94
%
25,37
%
38,06
%
22,39
%

3

19

42

25

99

3,03
%
10,10
%
19,19
%
42,42
%
25,25
%

4

24

10

55

727
%
14,55
%
16,36
%
43,64
%
18,18
%

2

11

25

32

28

98

2,04
%
11,22
%
25,51
%
32,65
%
28,57
%

12

45

87

149

93

386

3,11
%
11,66
%
22,54
%
38,60
%
24,09
%

0,004

Com base nos resultados apurados (Tabela 21) entre o tempo de experiéncia e a

qualidade de valor preditivo, observa-se que, tanto os analistas com menos de 4 anos de

experiéncia como os que apresentam mais de 15 anos, consideram a qualidade relevante, devido

as opgodes “concordo em parte” e “concordo totalmente”.

A Tabela 22 demonstra a resposta dos analistas de mercado de capitais em relacdo a

questao formulada Q8 (A informag¢do da Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC) corrige ou

confirma as expectativas anteriores acerca da empresa. Ex: sobre a realizacdo de caixa e

apresentacao de gastos?), cujo objetivo era medir a qualidade da informag¢ao contabil de valor

como feedback versus o tempo de experiéncia desses profissionais no mercado.

Tabela 22
Tempo de experiéncia versus Valor como feedback - Q8
Tempo de experiéncia P-
QS8 Até 5a Ila 15 ou Tot valor
4 10 14 mais al
Discordo 2 1,49 1 1,01 1 1,82 1 1,02 5 1,30 0,005
totalmente % % % % %
Discordo em 5 3,73 7 7,07 4 7,27 1 1,02 17 4,40
parte % % % % %
Neutro 32 23,88 21 21,21 14 2545 26 26,53 93 24,09
% % % % %
Concordo em 44 32,84 39 3939 24 43,64 29 29,59 136 35,23
parte % % % % %
Concordo 51 38,06 31 31,31 12 21,82 41 41,84 135 34,97
totalmente % % % % %
Total 134 99 55 98 386

Segundo os resultados apurados (Tabela 22) entre o tempo de experiéncia e a qualidade

de valor de feedback, observa-se que, tanto para os analistas com menos de 4 anos de

experiéncia como para os com mais de 15 anos, o valor como feedback apresentou um resultado

acima de 70% nos itens “concordo em parte” e “concordo totalmente”, indicando essa qualidade

relevante para os profissionais, independentemente do tempo de experiéncia.
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A Tabela 23 demonstra as respostas dos analistas de mercado de capitais em relagdo a
questdo formulada Q12 (A informagdo advinda da Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa (DFC)
deve estar disponivel aos usuarios que desejam tomar decisdes em um momento que essas
informacdes sejam importantes?), cujo objetivo era medir a qualidade da informagao contabil
de oportunidade versus o tempo de experiéncia desses profissionais no mercado.

Tabela 23
Tempo de experiéncia versus Oportunidade - Q12

Tempo de experiéncia P-
Q12 Até 5a Ila 15 ou Tot valor
4 10 14 mais al
Discordo 4 2,99 0 0,00 1 1,82 1 1,02 6 1,55 0,001
totalmente % % % % %
Discordo em 4 2,99 2 2,02 1 1,82 1 1,02 8 2,07
parte % % % % %
Neutro 16 11,94 16 16,16 10 18,18 12 12,24 54 13,99
% % % % %

Concordo em 37 27,61 30 30,30 24 43,64 31 31,63 122 31,61
parte % % % % %
Concordo 73 5448 51 51,52 19 34,55 53 54,08 196 50,78
totalmente % % % % %
Total 134 99 55 98 386

De acordo com os resultados apurados (Tabela 23) entre o tempo de experiéncia e a
qualidade de valor de oportunidade, observa-se que os analistas com mais de 15 anos de
experiéncia avaliaram melhor essa qualidade da informagao contabil, se comparados aos
profissionais com até 4 anos de experiéncia, considerando de forma conjunta o “concordo em
parte” e o “concordo plenamente”.

A Tabela 24 demonstra as respostas dos analistas de mercado de capitais em relagdo a
questdo formulada Q13 (Confio que os fluxos de caixa operacionais, de financiamentos e de
investimentos sao elaborados com o mesmo critério, nao sendo necessaria a reclassificagao de
determinadas transacdes, que afetaram o caixa, entre as atividades da Demonstracao dos Fluxos
de Caixa (DFC)?), cujo objetivo era medir a qualidade da informacdo contabil de

verificabilidade versus o tempo de experiéncia desses profissionais no mercado.

Tabela 24
Tempo de experiéncia versus Verificabilidade - Q13
Tempo de experiéncia P-
Q13 Até 5a 11a 15 ou Tot valor
4 10 14 mais al

Discordo 16 11,94 8 8,08 4 7,27 13 13,27 41 10,62 0,023
totalmente % % % % %
Discordo em 28 20,90 23 23,23 14 25,45 22 2245 87 2254

parte % % % % %
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Neutro 47 35,07 28 2828 12 21,82 21 21,43 108 27,98

% % % % %
Concordo em 25 18,66 29 29,29 20 36,36 28 28,57 102 2642
parte % % % % %
Concordo 18 13,43 11 11,11 5 9,09 14 1429 48 1244
totalmente % % % % %
Total 134 99 55 98 386

Avaliando os resultados apurados (Tabela 24) entre o tempo de experiéncia € a
qualidade de verificabilidade, observa-se que os analistas com menos de 4 anos de experiéncia
ndo consideram “totalmente relevante” esse item de andlise, uma vez que somente 32%
apontaram as alternativas de concordancia “concordo em parte” e “concordo totalmente”.

Em relagdo aos profissionais com mais de 15 anos de experiéncia, a qualidade de
verificabilidade atingiu 42% de concordancia.

A Tabela 25 demonstra a resposta dos analistas de mercado de capitais em relagdo a
questdo formulada Q16 (As informagdes presentes na Demonstragdo dos Fluxos de Caixa
(DFC) sdo isentas de influéncia humana, ou seja, livres de vieses e erros que poderiam levar a
uma tendéncia de decisao), cujo objetivo era medir a qualidade da informagao contabil de
neutralidade versus o tempo de experiéncia destes profissionais no mercado.

Tabela 25
Tempo de experiéncia versus Neutralidade - Q16

Tempo de experiéncia P-
Q16 Até 5a 11a 15 ou Tot valor
4 10 14 mais al
Discordo 42 31,34 17 17,17 13 23,64 17 17,35 89 23,06 0,034
totalmente % % % % %
Discordo em 28 20,90 35 3535 14 25,45 24 2449 101 26,17
parte % % % % %
Neutro 33 24,63 22 2222 11 20,00 24 2449 90 23,32
% % % % %

Concordo em 21 15,67 20 20,20 9 16,36 18 1837 68 17,62
parte % % % % %
Concordo 10 7,46 5 5,05 8 14,55 15 15,31 38 9,84
totalmente % % % % %
Total 134 99 55 98 386

Embora poucos tenham considerado a ocorréncia da neutralidade na DFC, segundo os
resultados apurados (Tabela 25) entre o tempo de experiéncia e a qualidade de neutralidade,
observa-se que os profissionais com mais de 15 anos de experiéncia consideram a qualidade de
informacao de neutralidade mais relevante do que o grupo com até 4 anos de experiéncia em
mercados financeiros.

A Tabela 26 demonstra a resposta dos analistas de mercado de capitais em relacdo a

questdo formulada Q15 (Andlise Unica e exclusiva da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
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(DFC) permite inferir a situacdo da formagdo de caixa da empresa no periodo que a
demonstracdo se refere?), cujo objetivo era medir a qualidade da informagdo contabil de
fidelidade de representagdo versus o tempo de experiéncia desses profissionais no mercado.

Tabela 26
Tempo de experiéncia versus Fidelidade de Representacao - Q15

Tempo de experiéncia

Q15 Até 4 5al0 11a14 15 ou mais Total
Discordo totalmente 13 9,70% 7 7,07% 5 9,09% 10 10,20% 35 9,07%
Discordo em parte 18 13,43% 16 16,16% 5 9,09% 24 24,49% 63 16,32%
Neutro 39 29,10% 29 29,29% 21 38,18% 17 17,35% 106 27,46%
Concordo em parte 43 32,09% 31 31,31% 14 25,45% 25 25,51% 113 29.27%
Concordo totalmente 21 15,67% 16 16,16% 10 18,18% 22 22.45% 69 17,88%
Total 134 99 55 98 386

Comparando os resultados apurados (Tabela 26) entre o tempo de experiéncia e a
qualidade de fidelidade de representacao, observa-se que, tanto os analistas com menos de 4
anos de experiéncia como os com mais de 15 anos, apresentaram resultados proximos, em
média de 46% revelando que essa qualidade ¢ de relevancia média para os profissionais.

A Tabela 27 demonstra as respostas dos analistas de mercado de capitais em relagdo a
questao formulada Q11 (Os fluxos de caixa presentes na Demonstragdo dos Fluxos de Caixa
(DFC) permitem a comparacao dos dados apresentados entre uma entidade e outra ou a mesma
entidade, em momentos distintos?), cujo objetivo era medir a qualidade da informagao contébil
de comparabilidade versus o tempo de experiéncia desses profissionais no mercado.

Tabela 27
Tempo de experiéncia versus Comparabilidade - Q11

Tempo de experiéncia P-
Q11 Até 5a 1la 15 ou Tot valor
4 10 14 mais al
Discordo 4 2,99 3 3,03 0 0,00 2 2,04 9 2,33 0,001
totalmente % % % % %
Discordo em 5 3,73 6 6,06 5 9,09 6 6,12 22 5,70
parte % % % % %
Neutro 28 2090 22 2222 18 32,73 21 21,43 89 23,06
% % % % %

Concordo em 50 37,31 39 39,39 23 41,82 40 40,82 152 39,38
parte % % % % %
Concordo 47 3507 29 29,29 9 16,36 29 29,59 114 29,53
totalmente % % % % %
Total 134 99 55 98 386

Segundo os resultados apurados (Tabela 27) entre o tempo de experiéncia e a qualidade

de comparabilidade, observa-se que, embora tenham apresentado resultados semelhantes, os
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analistas com menos de 4 anos de experiéncia consideram a referida qualidade mais relevante

que o grupo dos profissionais com mais de 15 anos de experiéncia.

4.5.2 Anadlise do conhecimento sobre a DFC com a qualidade da informacgao contabil

As proximas analises demonstram as respostas dos analistas de mercado de capitais em
relacdo as questdes formuladas, que tiveram como objetivo avaliar o conhecimento que o
profissional tem em relagdo a DFC versus as questoes que tratam da qualidade da informacao
contabil.

Nessas questdes, os analistas de mercado de capitais deveriam considerar como
respostas sobre seus conhecimentos de DFC, do numero 1 (nenhum conhecimento) até o
numero 5 (excelente conhecimento sobre o assunto).

A Tabela 28 relaciona a qualidade da informacgdo contabil de valor preditivo com o
conhecimento que o analista tem sobre a DFC, de acordo com a Q7 formulada (A divulgacao
da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) aumenta a relevancia da informag¢do contabil,
pois auxilia o analista financeiro na analise da capacidade da entidade em gerar caixa, na
conciliacao do lucro com caixa e na previsao de resultados futuros?)

Tabela 28
Conhecimento sobre a DFC versus Valor Preditivo - Q7

Conhecimento sobre a Demonstraciao dos Fluxos de Caixa P-
Q7 1 % 2 % 3 % 4 % 5 % Tot valor
al

Discordo - - 7 1321 4 2,78 3 1,69 14 6,70 0,001
totalmente % % % %
Discordo em - 3 30,00 1 1,89 13 9,03 9 5,08 26 12,44
parte % % % % %
Neutro - 3 3000 1 30,19 38 2639 39 22,03 96 4593

% 6 % % % %
Concordo em 1 50,00 2 20,00 2 39,62 58 4028 58 32,77 140 66,99
parte % % 1 % % % %
Concordo 1 50,00 2 20,00 8 1509 31 21,53 68 3842 110 52,63
totalmente % % % % % %
Total 2 1 5 14 17 209

3 4 7

Avaliando os resultados apurados (Tabela 28) entre o conhecimento acerca da DFC e a
qualidade do valor preditivo, observa-se que os analistas de mercado de capitais apontaram, na
sua maioria, “concordar em parte ou totalmente” com a importancia dessa qualidade como
informacgao contabil.

A Tabela 29 relaciona a qualidade da informagao contabil de valor como feedback com

o conhecimento que o analista tem sobre a DFC, de acordo com a Q19 (A analise da
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Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), por meio dos fluxos operacionais, de
financiamentos e de investimentos me permitem apurar o valor de compra e venda da

empresa?).
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Tabela 29
Conhecimento sobre a DFC versus Valor como Feedback - Q19
Conhecimento sobre a Demonstraciao dos Fluxos de Caixa P-
Q19 % 2 % 3 % 4 % 5 % Tot valor
al
Discordo 0,00 000 3 313 7 500 11 10,00 21 544 0,003
totalmente % % % % % %
Discordo em 0,00 4 1250 1 1563 14 10,00 7 6,36 40 10,36
parte % % 5 % % % %
Neutro 12,50 1 31,25 2 20,83 36 2571 18 16,36 85 22,02
% 0 % 0 % % % %
Concordo em 37,50 1 37,50 3 38,54 53 3786 32 29,09 137 3549
parte % 2 % 7 % % % %
Concordo 50,00 6 18,75 2 21,88 30 21,43 42 38,18 103 26,68
totalmente % % 1 % % % %
Total 3 9 14 11 386
2 6 0 0

Poucos analistas consideram a qualidade irrelevante. Ao analisar os resultados apurados

(Tabela 29) entre o conhecimento acerca da DFC e a qualidade do Valor como Feedback,

observa-se que os analistas de mercado de capitais apontaram, na sua maioria, “‘concordar em

parte ou totalmente” com a importancia dessa qualidade como informacao contabil.

A Tabela 30 relaciona a qualidade da informagdo contabil de oportunidade com o

conhecimento que o analista tem sobre a DFC, segundo a Q17 (Atribuiria valor para as

organizagoes que divulga Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) com uma periodicidade

mais frequente do que as exigéncias normativas - organizagdes comerciais apresentando DFC

de 3 em 3 meses?).

Tabela 30
Conhecimento sobre a DFC versus Oportunidade - Q17
Conhecimento sobre a Demonstracio dos Fluxos de Caixa P-
Q17 % 2 % 3 % 4 % 5 % Tot valor
al
Discordo 37,50 3 938 2 2292 32 2286 29 2636 89 23,06 0,003
totalmente % % 2 % % % %
Discordo em 1250 3 938 2 3021 40 2857 28 2545 101 26,17
parte % % 9 % % % %
Neutro 0,00 1 46,88 2 21,88 35 2500 19 17,27 90 23,32
% 5 % 1 % % % %
Concordo em 25,00 7 21,88 1 19,79 26 18,57 14 12,73 68 17,62
parte % % 9 % % % %
Concordo 25,00 4 1250 5 521 7 5,00 20 18,18 38 9,84
totalmente % % % % % %
Total 3 9 14 11 386
2 6 0 0
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A maior parte dos analistas apontou (Tabela 30) conhecer a DFC, embora a qualidade
de oportunidade ndo tenha sido considerada relevante nesse demonstrativo, ja que a maioria
discordou (totalmente ou parcialmente) de sua importancia como informagao contébil.

A Tabela 31 relaciona a qualidade da informagdo contabil de verificabilidade com o
conhecimento que o analista tem sobre a DFC, segundo a Q13 (Confio que os fluxos de caixa
operacionais, de financiamentos e de investimentos sdo elaborados com o mesmo critério, nao
sendo necessaria a reclassificacdo de determinadas transagdes que afetaram o caixa entre as
atividades da Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC)?).

Tabela 31
Conhecimento sobre a DFC versus Verificabilidade - Q13

Conhecimento sobre a Demonstraciao dos Fluxos de Caixa P-
Q13 1 % 2 % 3 % 4 % 5 % Tot valor
al

Discordo 1 12,50 2 6,25 8 833 17 12,14 13 11,82 41 10,62 0,001
totalmente % % % % % %
Discordo em 2 2500 2 625 2 29,17 32 2286 23 2091 87 22,54
parte % % 8 % % % %
Neutro 2 2500 1 46,88 2 2292 51 3643 18 1636 108 27098

% 5 % 2 % % % %
Concordo em 2 2500 1 3438 2 29,17 29 20,71 32 29,09 102 2642
parte % 1 % 8 % % % %
Concordo 1 12,50 2 6,25 1 1042 11 7,86 24 21,82 48 1244
totalmente % % 0 % % % %
Total 8 3 9 14 11 386

2 6 0 0

Segundo os resultados apurados (Tabela 31) entre o conhecimento acerca da DFC e a
qualidade do verificabilidade, observa-se que, aproximadamente metade dos respondentes
“concordam em parte ou totalmente” com a importancia dessa qualidade como informagao
contabil.

A Tabela 32 relaciona a qualidade da informagdo contabil de neutralidade com o
conhecimento que o analista tem sobre a DFC, segundo a Q10 (A Demonstra¢ao dos Fluxos de

Caixa (DFC) apresenta informagdes do caixa neutras (ndo predeterminam resultados)?).
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Tabela 32
Conhecimento sobre a DFC versus Neutralidade - Q10
Conhecimento sobre a Demonstraciao dos Fluxos de Caixa P-
Q10 1 % 2 % 3 % 4 % 5 % Tot valor
al
Discordo 2 2500 1 3,13 8 8,33 9 6,43 7 6,36 27 6,99 0,001
totalmente % % % % % %
Discordo em 1 1250 4 12,50 2 27,08 21 1500 12 1091 64 16,58
parte % % 6 % % % %
Neutro 3 3750 1 37,50 2 28,13 51 36,43 24 21,82 117 30,31
% 2 % 7 % % % %
Concordo em 2 2500 9 2813 1 19,79 41 29,29 31 28,18 102 26,42
parte % % 9 % % % %
Concordo 0,00 6 18,75 1 16,67 18 12,86 36 3273 76 19,69
totalmente % % 6 % % % %
Total 8 3 9 14 11 386
2 6 0 0

A qualidade de neutralidade foi conferida pela maioria dos analistas de mercado. Ao

analisar os resultados apurados (Tabela 32) entre o conhecimento acerca da DFC e a qualidade

da neutralidade, observa-se que os analistas de mercado de capitais apontaram, na sua maioria,

“concordar em parte ou totalmente” com a importancia dessa qualidade como informagao

contabil.

A Tabela 33 relaciona a qualidade da informacao contabil de fidelidade de representagao

com o conhecimento que o analista tem sobre a DFC, segundo a Q14 (A reapresentacdo da

Demonstrac¢ao dos Fluxos de Caixa (DFC), por parte da empresa, prejudica a confiabilidade da

informacao apresentada originalmente?).

Tabela 33
Conhecimento sobre a DFC versus Fidelidade de Representacio - Q14

Conhecimento sobre a Demonstraciao dos Fluxos de Caixa P-
Q14 1 % 2 % 3 % 4 % 5 % Tot valor
al

Discordo 3 37,50 8 2500 1 1042 15 10,71 8 7,27 44 11,40 0,001
totalmente % % 0 % % % %
Discordo em 3 3750 3 938 1 17,71 15 10,71 7 6,36 45 11,66
parte % % 7 % % % %
Neutro 0,00 1 3438 3 3333 40 28,57 29 2636 112 29,02

% 1 % 2 % % % %
Concordo em 0,00 7 21,88 2 2604 48 3429 36 32,73 116 30,05
parte % % 5 % % % %
Concordo 2 2500 3 938 1 12,50 22 15,71 30 2727 69 17,88
totalmente % % 2 % % % %
Total 8 3 9 14 11 386

2 6 0 0

A qualidade de fidelidade de representacdo foi bem avaliada pela maioria dos analistas

de mercado de capitais. Ao analisar os resultados apurados (Tabela 33) entre o conhecimento
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acerca da DFC e a qualidade do fidelidade de representacdo, observa-se que os analistas de
mercado de capitais apontaram, na sua maioria, “concordar em parte ou totalmente” com a
importancia dessa qualidade como informacao contabil.

A Tabela 34 relaciona a qualidade da informacdo contabil de comparabilidade com o
conhecimento que o analista tem sobre a DFC, segundo a Q11 (Os fluxos de caixa, presentes
na Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC), permitem a comparagdo dos dados apresentados
entre uma entidade e outra, ou a mesma entidade, em momentos distintos?).

Tabela 34
Conhecimento sobre a DFC versus Comparabilidade - Q11

Conhecimento sobre a Demonstracio dos Fluxos de Caixa P-
Q11 % 2 % 3 % 4 % 5 %  Tot valor
al

Discordo 0,00 1 3,13 1 1,04 3 2,14 4 3,64 9 2,33 0,001
totalmente % % % % % %
Discordo em 12,50 000 6 625 11 786 4 3,64 22 5,70
parte % % % % % %
Neutro 25,00 1 40,63 2 2500 31 22,14 19 17,27 89 23,06

% 3 % 4 % % % %
Concordo em 37,50 1 3438 3 3646 58 4143 45 4091 152 39,38
parte % 1 % 5 % % % %
Concordo 25,00 7 21,88 3 31,25 37 2643 38 34,55 114 29,53
totalmente % % 0 % % % %
Total 3 9 14 11 386

2 6 0 0

Aproximadamente 75% dos analistas que assumiram conhecer a DFC, apontaram a
qualidade de comparabilidade como relevante na DFC, concordando “em parte ou totalmente”,

em sua maioria, com a importancia dessa qualidade como informagao contabil (Tabela 34).

4.5.3 Andlise de faixa etdria dos respondentes com a qualidade da informacdo contabil

As proximas analises demonstram as respostas dos analistas de mercado de capitais em
relagdo as questdes formuladas com o objetivo de avaliar as percepcdes acerca da qualidade da
informacao contabil versus a faixa etaria a que pertencem.

A Tabela 35 relaciona a qualidade da informacao contabil de valor preditivo com a faixa
etaria do analista de mercado financeiro, segundo a Q9 (As informagdes apresentadas pela
Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) ajudam os usuarios a aumentarem a acuracia das

suas previsoes, considerando eventos presentes?).



88

Tabela 35
Faixa etaria dos respondentes versus Valor Preditivo - Q9
Faixa etaria dos respondentes P-
valor
Q9 At % 25a % 30a % 35a % Mais % To %
24 29 34 39 de 40 tal
Discordo 0,00 0,00 2 225 1 1,49 0,00 3 0,78 0,005
totalmente % % % % % %
Discordo em 3 10,0 4 494 4 449 5 7,46 3 2,52 19 4,92
parte 0% % % % % %
Neutro 7 233 18 222 21 236 13 194 24 20,1 83 21,5
3% 2% 0% 0% 7% 0%
Concordo 5 16,6 27 333 36 404 30 447 47 39,5 14 375
em parte 7% 3% 5% 8% 0% 5 6%
Concordo 15 50,0 32 395 26 292 18 26,8 45 37,8 13 352
totalmente 0% 1% 1% 7% 2% 6 3%
Total 30 81 89 67 119 38
6

E possivel observar que, ao analisar os resultados apurados (Tabela 35) entre a faixa

etaria dos respondentes e a percepgdo acerca da qualidade do valor preditivo, os analistas de

mercado de capitais, pertencentes a faixa etaria com mais de 40 anos, avaliaram melhor a

qualidade do que os respondentes de outras faixas etarias.

A Tabela 36 relaciona a qualidade da informagao contabil de valor como feedback com

a faixa etaria do analista de mercado financeiro, segundo a Q8 (A informag¢do da Demonstracao

dos Fluxos de Caixa (DFC) corrige ou confirma as expectativas anteriores acerca da empresa

(Ex: sobre a realizacdo de caixa e apresentacdo de gastos)?).

Tabela 36
Faixa etaria dos respondentes versus Valor como Feedback - Q8
Faixa etaria dos respondentes P-
Q8 Até % 25a % 30a % 352 % Mais % To % valo
24 29 34 39 de 40 tal r
Discordo 1 3,33 1 1,23 2 2,25 1 1,49 0,00 5 1,30 0,03
totalmente % % % % % % 4
Discordo em 0,00 7 8,64 3 3,37 3 4,48 4 3,36 17 4,40
parte % % % % % %
Neutro 8 26,6 14 17,2 22 24,7 17 253 32 26,8 93 24,0
7% 8% 2% 7% 9% 9%
Concordo 12 40,0 27 333 36 404 27 40,3 34 28,5 13 352
em parte 0% 3% 5% 0% 7% 6 3%
Concordo 9 30,0 32 395 26 292 19 28,3 49 41,1 13 349
totalmente 0% 1% 1% 6% 8% 5 7%
Total 30 81 89 67 119 38
6

Os resultados foram semelhantes, se compararmos a faixa etaria dos mais jovens com

os analistas que t€ém acima de 40 anos. Ao analisar os resultados apurados (Tabela 36) entre a
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faixa etdria dos respondentes e a percep¢do acerca da qualidade do valor como feedback,
observa-se que os analistas de mercado de capitais, pertencentes a faixa etdria com mais de 40
anos, € 0s mais jovens, com até 24 anos, avaliaram de forma mais positiva a qualidade do que
os respondentes de outras faixas etarias.

A Tabela 37 relaciona a qualidade da informagao contabil de oportunidade com a faixa
etaria do analista de mercado financeiro, de acordo com a Q12 (A informacao advinda da
Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) deve estar disponivel aos usuarios que desejam

tomar decisdes em um momento que essas informagdes sejam importantes?).

Tabela 37
Faixa etaria dos respondentes versus Oportunidade - Q12
Faixa etaria dos respondentes P-
Q12 At % 25a % 30a % 35a % Mais % To % valo
24 29 34 39 de 40 tal r
Discordo 1 3,33 0,00 1 1,12 0,00 4 336 6 1,55 0,04
totalmente % % % % % %
Discordo em 1 3,33 3 3,70 2 2,25 1 1,49 1 0,84 8 2,07
parte % % % % % %
Neutro 4 13,3 13 16,0 14 157 11 164 12 10,0 54 13,9
3% 5% 3% 2% 8% 9%
Concordo 7 233 26 32,1 31 348 22 328 36 30,2 12 31,6
em parte 3% 0% 3% 4% 5% 2 1%
Concordo 17 56,6 39 48,1 41 46,0 33 4972 66 554 19 50,7
totalmente 7% 5% 7% 5% 6% 6 8%
Total 30 81 89 67 119 38
6

Tanto os mais jovens como os analistas com mais de 40 anos consideram relevante a
qualidade de oportunidade. Ao analisar os resultados apurados (Tabela 37) entre a faixa etaria
dos respondentes e a percep¢do acerca da qualidade de oportunidade, observa-se que os
analistas de mercado de capitais, pertencentes a todas as faixas etarias, avaliaram de forma
positiva a qualidade da informagdo contébil, corroborando os outros resultados apontados pela
pesquisa em relacao a qualidade de oportunidade.

A Tabela 38 relaciona a qualidade da informacao contédbil de verificabilidade com a
faixa etaria do analista de mercado financeiro, segundo a Q13 (Confio que os fluxos de caixa
operacionais, de financiamentos e de investimentos sdo elaborados com o mesmo critério, nao
sendo necessaria a reclassificacdo de determinadas transacdes, que afetaram o caixa entre as
atividades da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) (Exemplo: classificacdo das despesas
financeiras nas atividades operacionais e de financiamento)?).

Tabela 38
Faixa etaria dos respondentes versus Verificabilidade - Q13
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Faixa etaria dos respondentes P-
Q13 Até % 25a % 30a % 352 % Mais % To % valo
24 29 34 39 de 40 tal r
Discordo 5 16,6 5 6,17 9 10,1 9 13,4 13 10,9 41 10,6 0,03
totalmente 7% % 1% 3% 2% 2%
Discordo em 5 16,6 22 27,1 16 179 20 29,8 24 20,1 87 22,5
parte 7% 6% 8% 5% 7% 4%
Neutro 12 400 25 308 28 314 16 238 27 22,6 10 279
0% 6% 6% 8% 9% 8 8%
Concordo 6 20,0 17 20,9 25 28,0 17 253 37 31,0 10 264
em parte 0% 9% 9% 7% 9% 2 2%
Concordo 2 6,67 12 14,8 11 12,3 5 7,46 18 15,1 48 124
totalmente % 1% 6% % 3% 4%
Total 30 81 89 67 119 38
6

Ao analisar os resultados apurados (Tabela 38) entre a faixa etaria dos respondentes e a

percepcao acerca da qualidade de verificabilidade, observa-se que os analistas de mercado de

capitais com mais de 40 anos avaliaram a qualidade de verificabilidade melhor do que os mais

jovens, corroborando os outros resultados, apontados pela pesquisa em relagdo a qualidade de

verificabilidade.

A Tabela 39 relaciona a qualidade da informacao contabil de neutralidade com a faixa

etaria do analista de mercado financeiro, segundo a Q10 (A Demonstracao dos Fluxos de Caixa

(DFC) apresenta informacdes do caixa neutras.

Tabela 39
Faixa etaria dos respondentes versus Neutralidade - Q10
Faixa etaria dos respondentes P-
Q10 Até % 25a % 30a % 35a % Mais % To %  valo
24 29 34 39 de 40 tal r
Discordo 1 3,33 6 7,41 6 6,74 6 8,96 8 6,72 27 6,99 0,03
totalmente % % % % % %
Discordo em 3 10,0 16 19,7 18 202 11 16,4 16 134 64 16,5
parte 0% 5% 2% 2% 5% 8%
Neutro 11 366 25 30,8 35 393 24 358 22 184 11 30,3
7% 6% 3% 2% 9% 7 1%
Concordo 7 23,3 18 2222 17 19,1 19 28,3 41 344 10 264
em parte 3% 2% 0% 6% 5% 2 2%
Concordo 8 266 16 197 13 146 7 10,4 32 26,8 76 19,6
totalmente 7% 5% 1% 5% 9% 9%
Total 30 81 89 67 119 38
6

Tanto os analistas com até 24 anos como os com mais de 40 anos avaliaram de forma
significativa a qualidade de neutralidade; os analistas de mercado de capitais, pertencentes a
faixa etaria com menos de 24 anos (em média), avaliaram melhor a qualidade do que os

respondentes de outras faixas etarias (Tabela 39).
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A Tabela 40 relaciona a qualidade da informacao contabil de fidelidade de representacao
com a faixa etaria do analista de mercado financeiro, segundo a Q 14 (A reapresentacdo da
Demonstrac¢ao dos Fluxos de Caixa (DFC), por parte da empresa, prejudica a confiabilidade da

informacao apresentada originalmente?)

Tabela 40
Faixa etaria dos respondentes versus Fidelidade de Representacio - Q14
Faixa etaria dos respondentes P-
Q14 Até % 25a % 30a % 35a % Mais de %  Tot % valor
24 29 34 39 40 al
Discordo 3 10,00 9 11,11 10 11,24 9 13,43 13 10,92 44 11,40 0,02
totalmente % % % % % %
Discordo em 2 6,67 8 9,88 14 15,73 9 13,43 12 10,08 45 11,66
parte % % % % % %
Neutro 11 36,67 23 2840 26 29,21 16 23,88 36 30,25 112 29,02
% % % % % %
Concordo em 8 26,67 27 33,33 25 28,09 27 40,30 29 24,37 116 30,05
parte % % % % % %
Concordo 6 20,00 14 17,28 14 1573 6 8,96 29 2437 69 17,88
totalmente % % % % % %
Total 30 81 89 67 119 386

Houve uma posicao alta de neutralidade entre os respondentes acerca dessa questao. No
entanto, observa-se que os analistas de mercado de capitais, pertencentes a faixa etaria com
mais de 40 anos, avaliaram melhor a qualidade do que os respondentes de outras faixas etarias
(Tabela 40).

A Tabela 41 relaciona a qualidade da informagdo contébil de comparabilidade com a
faixa etaria do analista de mercado financeiro, de acordo com a Q11 (Os fluxos de caixa
presentes na Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC) permitem a comparagdo dos dados

apresentados entre uma entidade e outra, ou a mesma entidade, em momentos distintos?).
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Tabela 41
Faixa etaria dos respondentes versus Comparabilidade - Q11
Faixa etaria dos respondentes P-
Q11 At % 25a % 30a % 35a % Mais % To % valo
24 29 34 39 de 40 tal r
Discordo 000 2 247 2 225 4 597 1 0,84 9 2,33 0,02
totalmente % % % % % %
Discordo em 0,00 4 494 7 787 4 597 7 588 22 5,70
parte % % % % % %
Neutro 7 233 16 197 26 292 13 194 27 22,6 89 23,0
3% 5% 1% 0% 9% 6%
Concordo 12 40,0 28 34,5 31 348 31 462 50 42,0 15 393
em parte 0% 7% 3% 7% 2% 2 8%
Concordo 11 36,6 31 382 23 258 15 223 34 28,5 11 295
totalmente 7% 7% 4% 9% 7% 4 3%
Total 30 81 89 67 119 38
6

A qualidade de comparabilidade foi bem-avaliada pelos analistas de mercado. Observa-

se que os analistas pertencentes a faixa etdria com menos de 24 anos avaliaram melhor a

qualidade do que os respondentes de outras faixas etarias. Deve-se considerar que, em seguida,

a faixa etaria que apresentou maior resultado foi o grupo com mais de 40 anos, seguido dos que

tém entre 25 ¢ 29 anos (Tabela 41).
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5 Conclusoes e Sugestoes de Pesquisas Futuras

Em 2002, Lopes pesquisou sobre o comportamento da informag¢do contdbil diante do
mercado de capitais, e como resultado, apurou que a contabilidade ¢ uma importante ferramenta
de comunicagdo para as empresas que tém acdes negociadas na bolsa de valores. Hendriksen e
Breda (1999), nessa mesma linha de raciocinio, justificaram a utilidade de tal instrumento
também para o processo de tomada de decisao.

A partir da reflexao sobre essas e outras consideragdes, este trabalho objetivou analisar
a qualidade da informagdo contébil, presente na Demonstracao dos Fluxos de Caixa (DFC), a
fim de verificar se ela pode ser percebida como 1til pelos analistas de mercado de capitais, para
as atividades que exercem.

Com base nos conceitos apresentados pelo Pronunciamento Técnico CPC-00 (2011),
foram avaliadas, entdo, as qualidades de relevancia (valor preditivo, valor como feedback e
oportunidade), confiabilidade (verificabilidade, fidelidade de representagdo e neutralidade) e
comparabilidade das informacdes contabeis.

Apos a revisao bibliografica sobre a qualidade da informagao contébil e o levantamento
do historico da DFC, foi elaborado e aplicado, para profissionais certificados, que atuam como
analistas de mercado de capitais, um questionario, a fim de apurar o grau de relevancia desse
demonstrativo para o conhecimento da empresa e de suas transagdes de caixa.

Em linhas gerais, mediante as respostas coletadas e analisadas, notou-se pouco uso da
DFC, assim como pouco grau de importancia atribuido as suas informacdes pelos analistas de
mercado de capitais. Isso demonstra que a DFC tem baixo poder de influéncia como ferramenta
passivel de atestar a maior parte da qualidade da informacgao contabil. Por conta disso, a maioria
dos analistas de mercado de capitais nao avalia a DFC como um demonstrativo importante e
util.

Cabe salientar que, para atuar como analistas de mercado de capitais, os profissionais
do mercado financeiro devem se qualificar e obter certificacdes comprobatorias dos seus
conhecimentos sobre contabilidade e demonstragdes contabeis.

Assim, ha que se pensar que, mesmo conhecendo a DFC e sua importancia na
apresentacdo de dados de toda a rotina financeira de uma empresa, os analistas de mercado
financeiro revelam pouco interesse nessa ferramenta contabil, corroborando os dados de

pesquisas anteriores a esse respeito.
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O confronto das respostas com os perfis dos respondentes indicou, de modo geral, que
analistas de mercado com mais experiéncia alegam ter maior conhecimento em DFC e andlise
das demonstragdes contabeis, percebendo, de forma mais significativa, a importancia da
qualidade da informagao contéabil. Ressalta-se que os analistas pertencentes a outras faixas
etarias, embora tenham conhecimento em DFC, avaliando a importancia da pega contabil, ndo
consideram ttil grande parte das informacdes nela contidas.

A maior contribui¢do desta pesquisa ¢ ter sido realizada e aplicada somente para
analistas de mercado de capitais atuantes que, em sua atividade profissional, realizam a anélise
dos demonstrativos contabeis das organizac¢des de capital aberto.

Como sugestdo para pesquisas futuras, de modo a complementar a investigacdo ora
iniciada, uma expansao da amostra dos dados apurados por esta pesquisa, ou outras abordagens
relativas aos analistas de mercado de capitais (como a entrevista, por exemplo), poderiam
enriquecer a discussdo sobre o assunto.

Por se tratar de um tema muito discutido no meio académico, a qualidade da informagao
contabil estd no escopo de diversos estudos e andlises sobre sua forma, relevancia e contetdo;
pouco se avaliou, contudo, at¢ o0 momento, acerca da percepcao dos analistas de mercado de
capitais. Por conta disso, esta pesquisa limitou-se a abarcar apenas algumas criticas e analises
pautadas em estudos anteriores.

Para o meio profissional, este estudo auxilia na discussdo da utilidade da DFC para os
reguladores das Normas Contéabeis e como ferramenta para os analistas de mercado de capitais
avaliarem os dados divulgados pelas empresas.

Ademais, por revelar somente a percepcao de analistas de mercado de capitais acerca da
utilidade da DFC, esta pesquisa pode ser util a gestores de associacdes € responsaveis por
certificagdes, uma vez que o conhecimento da DFC ¢ pré-requisito para a obtencao de
certificados de qualificacdo profissional, que permitem a atuacdo na area de mercado de

capitais.
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Divisio do Instrumento de pesquisa
questionario Variaveis Questio Escala
Género Q1 Qual o seu género? Masculino/Feminino
Idade Q2 Qual ¢ a sua idade? Anos
Bloco 1 Formacéao Q3 Qual ¢ a sua formagdo académica? | Graduagdo/Pds-graduacgao
Levantamento de Qual(is) o(s) tipo(s) de cliente(s)
dados pessoais dos | Clientes Q4 que atende? Pessoa Fisica/Juridica/si proprio
analistas do Tempo de Ha quanto tempo atua como
mercado de experiéncia Q5 analista de mercado de capitais? Anos
capitais Como vocé avalia seu Likert (1 a 5)
respondentes Autoavaliacdo Q6 conhecimento sobre as areas:
Q6-A1 - Demonstragdes Contéabeis
e Contabilidade
Q6-A2 - Analise com base nas
Demonstra¢des Contabeis
Divisio do Instrumento de pesquisa
questionario Variaveis Questio Escala Estudos Anteriores
Valor Preditivo | Q7 | A divulgagdo da Likert CPC-00 (2011), Hendriksen e
(VP) Demonstragio dos (1a5) | Breda(1999), Rodrigues (2014),
Fluxos de Caixa (DFC) Tudicibus (2015), Manzi (2016),
aumenta a relevancia da Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro
informagao contébil, (2016), Momose (2009).
Bloco 2 pois auxilia o analista
Percepcao dos financeiro na analise da
analistas de capacidade da entidade
mercado de em gerar caixa, na
capitais sobre a conciliagdo do lucro
utilidade da com caixa e na previsao
qualidade da de resultados futuros.
informacgao Valor como Q8 | A informagdo da Likert CPC-00 (2011), Hendriksen e
contabil, presente feedback Demonstragio dos (1a5) | Breda(1999), Rodrigues (2014),
na demonstracao (VF) Fluxos de Caixa (DFC) Tudicibus (2015), Manzi (2016),
dos fluxos de corrige ou confirma as Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro
caixa. expectativas anteriores (2016), Momose (2009).
acerca da empresa (Ex:
sobre a realizagdo de
caixa e apresentacao de
gastos).
Valor Preditivo | Q9 | As informagdes Likert CPC-00 (2011), Hendriksen e
(VP) apresentadas pela (1a5) | Breda(1999), Rodrigues (2014),
Demonstragado dos Tudicibus (2015), Manzi (2016),
Fluxos de Caixa (DFC) Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro
ajudam os usudrios a (2016), Momose (2009).
aumentarem a acuracia
das suas previsoes,
considerando eventos
presentes.
Neutralidade Q10 | A Demonstragao dos Likert CPC-00 (2011), Hendriksen e
(N) Fluxos de Caixa (DFC) | (1 a5) | Breda (1999), Rodrigues (2014),
apresenta informacdes Tudicibus (2015), Manzi (2016),




do caixa neutras (ndo
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Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro

predeterminam (2016).
resultados).
Comparabilidade | Q11 | Os fluxos de caixa Likert CPC-00 (2011), Hendriksen e
© presentes na (1a5) | Breda(1999), Rodrigues (2014),
Demonstragdo dos Tudicibus (2015), Manzi (2016),
Fluxos de Caixa (DFC) Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro
permitem a comparacao (2016), Momose (2009).
dos dados apresentados
entre uma entidade e
outra, ou a mesma
entidade, em momentos
distintos.
Oportunidade Q12 | A informagdo advinda Likert CPC-00 (2011), Hendriksen e
(0) da Demonstragdo dos (1a5) | Breda(1999), Rodrigues (2014),
Fluxos de Caixa (DFC) Tudicibus (2015), Manzi (2016),
deve estar disponivel Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro
aos usudarios que (2016), Momose (2009).
desejam tomar decisdes
em um momento que
essas informagdes sejam
importantes.
Verificabilidade | Q13 | Confio que os fluxos de | Likert CPC-00 (2011), Hendriksen e
V) caixa operacionais, de (1a5) | Breda(1999), Rodrigues (2014),
financiamentos e de Tudicibus (2015), Momose (2009),
investimentos sdo Manzi (2016).
elaborados com o
mesmo critério, nao
sendo necessaria a
reclassificagdo de
determinadas
transagdes, que afetaram
0 caixa entre as
atividades da
Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa (DFC).
(Exemplo: classificacdo
das despesas financeiras
nas atividades
operacionais e de
financiamento).
Fidelidade de Q14 | A reapresentacao da Likert CPC-00 (2011), Hendriksen e
representacao Demonstragdo dos (1a5) | Breda(1999), Rodrigues (2014),
(FR) Fluxos de Caixa (DFC), Tudicibus (2015), Manzi (2016),
por parte da empresa, Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro
prejudica a (2016), Momose (2009).
confiabilidade da
informag@o apresentada
originalmente.
Fidelidade de Q15 | Analise unica e Likert CPC-00 (2011), Hendriksen e
representagao exclusiva da (1a5) | Breda(1999), Rodrigues (2014),
(FR) Demonstragio dos Tudicibus (2015), Manzi (2016),

Fluxos de Caixa (DFC)
permite inferir a
situag¢do da formacao de
caixa da empresa, no
periodo que a
demonstragdo se refere.

Sousa, Félix, Bezerra e Ribeiro
(2016), Momose (2009).
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Neutralidade | Q16 | As informagdes presentes na Likert | CPC-00 (2011), Hendriksen e
(N) Demonstragdo dos Fluxos de (l1ab) Breda (1999), Rodrigues
Caixa (DFC) sdo isentas de (2014), Iudicibus (2015),
influéncia humana, ou seja, Manzi (2016), Sousa, Félix,
livres de vieses e erros que Bezerra e Ribeiro (2016),
poderiam levar a tendéncia de Momose (2009).
uma decisdo.
Oportunidade | Q17 | Atribuiria valor para as Likert | CPC-00 (2011), Hendriksen e
Bloco 2 (O) organizagoes que divulga (1as) Breda (1999), Rodrigues
Percepcdo dos Demonstragao dos Fluxos de (2014), Tudicibus (2015),
analistas de Caixa (DFC) com uma Manzi (2016), Sousa, Félix,
mercado de periodicidade mais frequente Bezerra e Ribeiro (2016),
capitais sobre a do que as exigéncias Momose (2009).
utilidade da normativas (organizagdes
qualidade da comerciais apresentando DFC
informagao de 3 em 3 meses).
contabil, Valor Q18 Likert | CPC 00 (2011), Hendriksen e
presente na preditivo As informagdes da DFC (l1ab) Breda (1999), Rodrigues
demonstragdo (VP) permitem que o analista avalie (2014), Iudicibus (2015),
dos fluxos de se a empresa conseguira Manzi (2016), Sousa, Félix,
caixa. cumprir suas obrigagdes de Bezerra e Ribeiro (2016),
caixa no futuro. Momose (2009).
Valor como | Q19 | A analise da Demonstragdo dos | Likert | CPC 00 (2011), Hendriksen e
feedback Fluxos de Caixa (DFC), por (1a5) Breda (1999), Rodrigues
(VF) meio dos fluxos operacionais, (2014), Tudicibus (2015),
de financiamentos e de Manzi (2016), Sousa, Félix,
investimentos, permitem apurar Bezerra e Ribeiro (2016),
o valor de compra e venda da Momose (2009).
empresa.
Bloco 3 Conhecimento | Q20
Acesso aos Deseja receber o resultado da
resultados pesquisa?
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Apéndice B - Termos Utilizados para Envio de Questionario

Sdo Paulo, 6 de julho de 2018.

Prezada Sra.

Lucy Souza

Presidente da Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais -
APIMEC Séo Paulo

A Fundagio Escola de Comércio Alvares Penteado, por meio de seu Mestrado em Ciéncias
Contabeis, esta realizando um estudo direcionado a fim de “avaliar a importancia da Demonstragao dos
Fluxos de Caixa no dia a dia do analista de mercado de capitais”. O projeto de pesquisa tem como
principal objetivo analisar a percepgdo de analistas de mercado de capitais acerca da avaliagdo sobre a
utilidade da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa.

O desenvolvimento da pesquisa serd realizado com a aplicagdo somente para analistas de
mercado de capitais, atuantes em sua profissdo, por meio de questiondrio eletronico, via internet,
utilizando-se do site de questionario “Google Docs”. Dessa forma, a avaliacdo ocorrera a partir da
obten¢do de dados primarios fornecidos pelos respondentes da pesquisa.

Essa pesquisa esta disponivel no link: goo.gl/KmZKLi.

Assim, solicitamos, por meio desta carta, a vossa senhoria, sua participagdo neste estudo,
permitindo-nos acesso a Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais - APIMEC Sido Paulo, na pesquisa apresentada, com fim de divulgar ¢ incentivar os seus
associados a participarem.

Ressaltamos que o sigilo de todas as informagdes obtidas sera mantido a todo o tempo.

Adicionalmente, comprometemo-nos a divulgar os resultados obtidos pela aplicacdo do
questionario a todos os interessados em recebé-las.

Somos gratos por toda a atencao dispensada e estamos a disposi¢do para sanarmos eventuais
duvidas.

Atenciosamente,

Prof. Dr. Alexandre Garcia Prof. Dr. Claudio Parisi

Programa de Mestrado em Coordenador do Mestrado em Ciéncias
Ciéncias Contabeis - FECAP Contabeis - FECAP

Lucineide Bispo dos Reis Luz
Mestranda em Ciéncias Contabeis
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Sdo Paulo, 06 de julho de 2018.

Prezado Sr.

Rodrigo Maia

Presidente Comissdo de Mercado de Capitais - Comec da ABRASCA - Associagdo Brasileira das
Companhias Abertas

A Fundagio Escola de Comércio Alvares Penteado, por meio de seu Mestrado em Ciéncias
Contabeis, esta realizando um estudo direcionado a fim de “avaliar a importancia da Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa no dia a dia do analista de mercado de capitais”. O projeto de pesquisa tem como
principal objetivo analisar a percepgdo de analistas de mercado de capitais acerca da avaliacdo sobre a
utilidade da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa.

O desenvolvimento da pesquisa sera realizado com a aplicacdo somente para analistas de
mercado de capitais, atuantes em sua profissdo, por meio de questionario eletrénico, via internet,
utilizando-se do site de questionario “Google Docs”. Dessa forma, a avaliacdo ocorrera a partir da
obtencao de dados primarios fornecidos pelos respondentes da pesquisa.

Essa pesquisa esta disponivel no link: goo.gl/KmZKLi.

Assim, solicitamos, por meio desta carta, a vossa senhoria, sua participagdo neste estudo,
permitindo-nos acesso a Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais - APIMEC Sao Paulo, na pesquisa apresentada, com fim de divulgar e incentivar os seus
associados a participarem.

Ressaltamos que o sigilo de todas as informagdes obtidas sera mantido a todo o tempo.

Adicionalmente, comprometemo-nos a divulgar os resultados obtidos pela aplicacdo do
questionario a todos os interessados em recebé-las.

Somos gratos por toda a atencdo dispensada e estamos a disposi¢do para sanarmos eventuais
duavidas.

Atenciosamente,

Prof. Dr. Alexandre Garcia Prof. Dr. Claudio Parisi

Programa de Mestrado em Coordenador do Mestrado em Ciéncias
Ciéncias Contabeis - FECAP Contabeis - FECAP

Lucineide Bispo dos Reis Luz
Mestranda em Ciéncias Contabeis
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Sdo Paulo, 06 de julho de 2018.

Prezados Srs.
Analistas da XP Investimentos

A Fundagio Escola de Comércio Alvares Penteado, por meio de seu Mestrado em Ciéncias
Contabeis, esta realizando um estudo direcionado a fim de “avaliar a importancia da Demonstragao dos
Fluxos de Caixa no dia a dia do analista de mercado de capitais”. O projeto de pesquisa tem como
principal objetivo analisar a percepgdo de analistas de mercado de capitais acerca da avaliacdo sobre a
utilidade da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa.

O desenvolvimento da pesquisa sera realizado com a aplicacdo somente para analistas de
mercado de capitais, atuantes em sua profissdo, por meio de questiondrio eletronico, via internet,
utilizando-se do site de questionario “Google Docs”. Dessa forma, a avaliacdo ocorrera a partir da
obtencao de dados primarios fornecidos pelos respondentes da pesquisa.

Essa pesquisa esta disponivel no link: goo.gl/KmZKLi.

Assim, solicitamos, por meio desta carta, a vossa senhoria, sua participagdo neste estudo,
permitindo-nos acesso a Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais - APIMEC Sao Paulo, na pesquisa apresentada, com fim de divulgar e incentivar os seus
associados a participarem.

Ressaltamos que o sigilo de todas as informagdes obtidas sera mantido a todo o tempo.

Adicionalmente, comprometemo-nos a divulgar os resultados obtidos pela aplicacdo do
questionario a todos os interessados em recebé-las.

Somos gratos por toda a atencdo dispensada e estamos a disposi¢do para sanarmos eventuais
duavidas.

Atenciosamente,

Prof. Dr. Alexandre Garcia Prof. Dr. Claudio Parisi

Programa de Mestrado em Coordenador do Mestrado em Ciéncias
Ciéncias Contabeis - FECAP Contabeis - FECAP

Lucineide Bispo dos Reis Luz
Mestranda em Ciéncias Contabeis
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Sdo Paulo, 07 e 08 de agosto de 2018.

Prezados Srs.
Congressistas do 24° Congresso APIMEC

A Fundagio Escola de Comércio Alvares Penteado, por meio de seu Mestrado em Ciéncias
Contabeis, esta realizando um estudo direcionado a fim de “avaliar a importancia da Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa no dia a dia do analista de mercado de capitais”. O projeto de pesquisa tem como
principal objetivo analisar a percepgdo de analistas de mercado de capitais acerca da avaliagdo sobre a
utilidade da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa.

O desenvolvimento da pesquisa serd realizado com a aplicagdo somente para analistas de
mercado de capitais, atuantes em sua profissdo, por meio de questiondrio eletronico, via internet,
utilizando-se do site de questionario “Google Docs”. Dessa forma, a avaliacdo ocorrera a partir da
obten¢do de dados primarios fornecidos pelos respondentes da pesquisa.

Essa pesquisa esta disponivel no link: goo.gl/KmZKLi.

Assim, solicitamos, por meio desta carta, a vossa senhoria, sua participagdo neste estudo,
permitindo-nos acesso a Associagdo dos Analistas ¢ Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais - APIMEC Sido Paulo, na pesquisa apresentada, com fim de divulgar e incentivar os seus
associados a participarem.

Ressaltamos que o sigilo de todas as informagdes obtidas sera mantido a todo o tempo.

Adicionalmente, comprometemo-nos a divulgar os resultados obtidos pela aplicacdo do
questionario a todos os interessados em recebé-las.

Somos gratos por toda a atencao dispensada e estamos a disposi¢do para sanarmos eventuais
duvidas.

Atenciosamente,

Prof. Dr. Alexandre Garcia Prof. Dr. Claudio Parisi

Programa de Mestrado em Coordenador do Mestrado em Ciéncias
Ciéncias Contabeis - FECAP Contabeis - FECAP

Lucineide Bispo dos Reis Luz
Mestranda em Ciéncias Contabeis
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Sdo Paulo, 06 de julho de 2018.

Prezado Sr. Marco A. O. Saravalle
Analista da XP Investimentos e Diretor da Associacdo dos analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais - APIMEC Nacional

A Fundagio Escola de Comércio Alvares Penteado, por meio de seu Mestrado em Ciéncias
Contabeis, esta realizando um estudo direcionado a fim de “avaliar a importancia da Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa no dia a dia do analista de mercado de capitais”. O projeto de pesquisa tem como
principal objetivo analisar a percepgdo de analistas de mercado de capitais acerca da avaliacdo sobre a
utilidade da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa.

O desenvolvimento da pesquisa serd realizado com a aplicagdo somente para analistas de
mercado de capitais, atuantes em sua profissdo, por meio de questionario eletronico, via internet,
utilizando-se do site de questionario “Google Docs”. Dessa forma, a avaliacdo ocorrera a partir da
obtencao de dados primarios fornecidos pelos respondentes da pesquisa.

Essa pesquisa esta disponivel no link: goo.gl/KmZKLi.

Assim, solicitamos, por meio desta carta, a vossa senhoria, sua participagdo neste estudo,
permitindo-nos acesso a Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais - APIMEC Sido Paulo, na pesquisa apresentada, com fim de divulgar ¢ incentivar os seus
associados a participarem.

Ressaltamos que o sigilo de todas as informagdes obtidas sera mantido a todo o tempo.

Adicionalmente, comprometemo-nos a divulgar os resultados obtidos pela aplicacdo do
questionario a todos os interessados em recebé-las.

Somos gratos por toda a atencao dispensada e estamos a disposi¢do para sanarmos eventuais
duavidas.

Atenciosamente,

Prof. Dr. Alexandre Garcia Prof. Dr. Claudio Parisi

Programa de Mestrado em Coordenador do Mestrado em Ciéncias
Ciéncias Contabeis - FECAP Contabeis - FECAP

Lucineide Bispo dos Reis Luz
Mestranda em Ciéncias Contabeis
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Sdo Paulo, 06 de julho de 2018.

Prezado Srs.
Analistas de mercado de capitais autdbnomos

A Fundagio Escola de Comércio Alvares Penteado, por meio de seu Mestrado em Ciéncias
Contabeis, esta realizando um estudo direcionado a fim de “avaliar a importancia da Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa no dia a dia do analista de mercado de capitais”. O projeto de pesquisa tem como
principal objetivo analisar a percepgdo de analistas de mercado de capitais acerca da avaliacdo sobre a
utilidade da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa.

O desenvolvimento da pesquisa serd realizado com a aplicagdo somente para analistas de
mercado de capitais, atuantes em sua profissdo, por meio de questionario eletrénico, via internet,
utilizando-se do site de questionario “Google Docs”. Dessa forma, a avaliacdo ocorrera a partir da
obtencao de dados primarios fornecidos pelos respondentes da pesquisa.

Essa pesquisa esta disponivel no link: goo.gl/KmZKLi.

Assim, solicitamos, por meio desta carta, a vossa senhoria, sua participagdo neste estudo,
permitindo-nos acesso a Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais - APIMEC Sido Paulo, na pesquisa apresentada, com fim de divulgar e incentivar os seus
associados a participarem.

Ressaltamos que o sigilo de todas as informagdes obtidas sera mantido a todo o tempo.

Adicionalmente, comprometemo-nos a divulgar os resultados obtidos pela aplicacdo do
questionario a todos os interessados em recebé-las.

Somos gratos por toda a atencao dispensada e estamos a disposi¢do para sanarmos eventuais
duavidas.

Atenciosamente,

Prof. Dr. Alexandre Garcia Prof. Dr. Claudio Parisi

Programa de Mestrado em Coordenador do Mestrado em Ciéncias
Ciéncias Contabeis - FECAP Contabeis - FECAP

Lucineide Bispo dos Reis Luz
Mestranda em Ciéncias Contabeis
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Sdo Paulo, 06 dejJulho de 2018.

Prezado Sra. Maria Cecilia Rossi
Conselheira da BM&F Bovespa Supervisdo de Negocios - BSM e Diretora da Interlink

A Fundagio Escola de Comércio Alvares Penteado, por meio de seu Mestrado em Ciéncias
Contabeis, esta realizando um estudo direcionado a fim de “avaliar a importancia da Demonstragdo dos
Fluxos de Caixa no dia a dia do analista de mercado de capitais”. O projeto de pesquisa tem como
principal objetivo analisar a percepgao de analistas de mercado de capitais acerca da avaliacdo sobre a
utilidade da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa.

O desenvolvimento da pesquisa serd realizado com a aplicagdo somente para analistas de
mercado de capitais, atuantes em sua profissdo, por meio de questionario eletrénico, via internet,
utilizando-se do site de questionario “Google Docs”. Dessa forma, a avaliacdo ocorrera a partir da
obtencao de dados primarios fornecidos pelos respondentes da pesquisa.

Essa pesquisa esta disponivel no link: goo.gl/KmZKLi.

Assim, solicitamos, por meio desta carta, a vossa senhoria, sua participagdo neste estudo,
permitindo-nos acesso a Associagdo dos Analistas e Profissionais de Investimentos do Mercado de
Capitais - APIMEC Sido Paulo, na pesquisa apresentada, com fim de divulgar ¢ incentivar os seus
associados a participarem.

Ressaltamos que o sigilo de todas as informagdes obtidas sera mantido a todo o tempo.

Adicionalmente, comprometemo-nos a divulgar os resultados obtidos pela aplicacdo do
questionario a todos os interessados em recebé-las.

Somos gratos por toda a atencao dispensada e estamos a disposi¢do para sanarmos eventuais
duavidas.

Atenciosamente,

Prof. Dr. Alexandre Garcia Prof. Dr. Claudio Parisi

Programa de Mestrado em Coordenador do Mestrado em Ciéncias
Ciéncias Contabeis - FECAP Contabeis - FECAP

Lucineide Bispo dos Reis Luz
Mestranda em Ciéncias Contabeis
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Lucineide Bispo dos Reis Luz via LinkedIn< member@linkedin.com > escreveu:

LinkedIn

Lucineide Bispo dos Reis Luz enviou mensagem:
Date: 12 de Julho de 2018

Titulo: Convite

014 Sr. Francisco D’Orto.

Tudo bem?

Agradeco por ter aceitado meu convite para ser meu contato no Linkedin.

Sou mestranda do programa de Mestrado de Ciéncias Contabeis pela FECAP-SP ¢ estou em fase de
aplicagdo de questionario e serei muito grata se puder respondé-lo.

Este questionario tem o objetivo de avaliar a utilidade da Demonstragdo do Fluxo de Caixa para analistas
de mercado, e tem duragdo aproximada de 4 minutos, pelo link: goo.gl/kmZkLi.

Caso tenha interesse em participar do sorteio de 1 tablet (Samsung GalaxyTab E 7 Wi-Fi + 3G Preto),
peco que deixe seu e-mail no final do questionario.

O sorteio sera realizado em agosto e postarei no Linkedin o nome do ganhador.

Agradeco muitissimo por sua participagdo, pois ela ¢ fundamental para a conclusdo da pesquisa.

Um super abrago,

Lucineide Bispo

Resposta:
Francisco D'Orto Neto - CNPI - Horario: 19:10 de 12/07/2018

"Obrigado, Lucineide
Participarei"”

Francisco D'Orto Neto - CNPI Horario: 19:18 de 12/07/2018
"Acabei de responder abs"
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LinkedIn

Lucineide Bispo dos Reis Luz enviou mensagem:
Date: 02 de Agosto de 2018

Titulo: Convite

Ola Srs. gestores da Apex Capital!

Tudo bem?

Agradeco por ter aceitado meu convite para ser meu contato no Linkedin.

Sou mestranda do programa de Mestrado de Ciéncias Contabeis pela FECAP-SP ¢ estou em fase de
aplicagdo de questionario e serei muito grata se puder respondé-lo.

Este questionario tem o objetivo de avaliar a utilidade da Demonstragdo do Fluxo de Caixa para analistas
de mercado, ¢ tem duragdo aproximada de 4 minutos, pelo link: goo.gl/kmZkLi.

Caso tenha interesse em participar do sorteio de 1 tablet (Samsung GalaxyTab E 7 Wi-Fi + 3G Preto),
peco que deixe seu e-mail no final do questionario.

O sorteio sera realizado em agosto e postarei no Linkedin o nome do ganhador.

Agradeco muitissimo por sua participagdo, pois ela ¢ fundamental para a conclusdo da pesquisa.

Um super abrago,

Lucineide Bispo
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LinkedIn

Lucineide Bispo dos Reis Luz enviou mensagem:
Date: 12 de Julho de 2018

Titulo: Convite individual (Inbox) a analistas de Mercado de Capitais

Ola Sr.

Tudo bem?

Agradeco por ter aceitado meu convite para ser meu contato no Linkedin.

Sou mestranda do programa de Mestrado de Ciéncias Contabeis pela FECAP-SP ¢ estou em fase de
aplicagdo de questionario e serei muito grata se puder respondé-lo.

Este questionario tem o objetivo de avaliar a utilidade da Demonstragdo do Fluxo de Caixa para analistas
de mercado, e tem duragdo aproximada de 4 minutos, pelo link: goo.gl/kmZkLi.

Caso tenha interesse em participar do sorteio de 1 tablet (Samsung GalaxyTab E 7 Wi-Fi + 3G Preto),
peco que deixe seu e-mail no final do questionario.

O sorteio sera realizado em agosto e postarei no Linkedin o nome do ganhador.

Agradeco muitissimo por sua participagdo, pois ela ¢ fundamental para a conclusdo da pesquisa.

Um super abrago,

Lucineide Bispo
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Apéndice C - Apresentacao das Formas de Divulgacio do Questionario

De: Lucy Sousa
Enviada em 17 de julho de 2018.

o % Re: Re: Pesquisa: questiondrio - ajuda na divulgagéo

De: lucysousa@uol.com.br &
Para: lucineidebr@uol.com.br #  cecilia@interlinkconsultoria.com.br #
Copia: selma.catto@apimec.com.br &
Copia oculta:
Assunto: Re: Re: Pesouisa guestiondrio - ajuda na divulgaséo
Data: 170712015 11:34

Para sua seguranca, imagens externas neste e-mail ndo sdo exibidas automaticamente.
£\ Mostrar imagens deste e-mail | Sempre mostrar as imagens

A hpimec sp apoiara a pesquisa. Mande conwvite e link para fabiana@apimecsp.com.br

Enviado do meu smartphone Samsung Galaxy,

———————— Menzagem ariginal --------

De: lucineidebr <lucineidebr@ual com. brs

Data: 17/07/18 11:05 (GMT-03:00)

Para: Cecilia Rossi <cecilia@intetinkconsultoria.com. brs

Cc: 'Selma Catto' <selma.catto@apimec.com.br, 'lucysousa’ <lucysousa@ual.com.br
Assunto: Re: Pesguisa: questiondrio - ajuda na divulgagao

Baom dia

agradeco Muitissima, a Sra Cecilia pelo apoio nesta pesquisa académica e coloco me a dispasigao para sanar dividas.
Eu, Lucineide Bispo e o meu orientador, Prof. Dr, Alexandre Garcia agradecemos todo o apoio e ajuda nesta fase da pesquisa.

Um super abrago,
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De: Selma Catto
Enviada em 17 de julho de 2018.

Versao 1

De: Selma Catho [maito:selma, catto@apimec, com, br]

Enviada em: sexta-feira, 20 de julho de 2018 17:59

Para: lucineidebr'

Assunto: RES: RES: Re: Pesquisa: questionétio - ajuda na divulgacio
Boa tarde Lucineide,

Por fayor, veja se estd @ contento. Faremos a divulgagdo na segunda-feira,

Se quiser modificar, fique a vontade. .

A Apimec gostaria de convida-lo a participar da pesquisa centifica para avaliar a utilidade da
Demonstracdo do Fliko de Caixa para analistas de mercado. & pesquisa estd relacionada ao
Programa de Mestrado de Ciéncias Contdbeis (FECAP-SP). (WO QUER QUE APSRECA SEU MOME? se sim,
insira onde desejar)

Sua contribuicho é muito importante para que o estudo possa gerar resultados consistentes e
relevantes.

Caso tenha interesse em participar do sorteio de 1 tablet (3amsung Galaxy Tab E 7 Wi-Fi + 3G Preta),
deixe seu e-mail no final do questionaria. Seu endereco de e-mail serd ufilizado somente para a
realizagdo do sorteio. O sorteio serd realizado em agosto.

A pesquisa tem a duragdo aproximada de 4 minutos e pode ser acessada pelo link: goopikmZfll

0 prazo para responder € ate XX SHH K,

Caso j& tenha respandide, agradecemos e solicitamos que desconsidere esta mensagem.

Atenciosamente,

Ricardo Tadeu Martins | Preside nte
Edwardo Werneck | Vice-Presidente




116

De: Selma Catto
Enviada em 17 de julho de 2018.

Versdo Final - Titulo da mensagem: Participe da pesquisa e concorra a um Samsung GalaxyTab

"Utilidade da Demonstragdo do Fluxo de Caixa para analistas de mercado”

Em 24 de julho de 2018 15:15, Selma Catto =selma.cattof@apimec.com.br= escrevel:

Lucineide, inclui o prazo e seu nome. Yeja se estd a contento par favor.

¢ apimec

A Apimeceostaria de convida-lo a participar da pesquisa cientifica que avaliara a utilidade da Demonstragdo
do Fluxo de Caixa para analistas de mercado. A pesquisa desenvolvida pela discente Lucineide Sispa dos Beis
Luzestd relacionada ao Frograma de Mestrado de Ciéncias Contabeis [FECAP-SF).

Sua contribuicdo & muito importante para que o estudo possagerar resultados consistentes & relevantes.
Casotenhainteresse em participardosorteio de 1tablet Samsung Galaxy Tab E7Wi-Fi+ 36 Freto), deixeseu e-

mail no final do questionario. Seu enderego de e-mail sera utilizado somente para a realizagdo do sorteio. O
sorteinserd realizado em agosto.

Apesquisatem aduragdoaproximada de 4 minutos & podeseracessada pelolink: goo. ot fkm Al

0 pram paE responder e ate 10/08,/ 2018,

Casojatenharespondido, agradecemos esolicitamos que desconsidere esta mens agem.
Atenciosamente,

Ricardo Tadeu Martire | Presidente
EdardoWerreck | Yice-Presiderte

3 . ASSOC IRCAD 0% ANALISTAS
a Imec E PROFISSIONAS DE INVESTIMERTD
‘ [0 A ERCA DO O F CAMTAI
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Apéndice D - Modelo do Questionario Aplicado

Prezado(a),

Este questionario tem o objetivo de avaliar a utilidade da Demonstragdo do Fluxo de Caixa para
analistas de mercado, e tem duracdo aproximada de 4 minutos. Nao ha a solicitagdo de nome ou
endereco. Suas respostas serdo utilizadas somente para pesquisa, aplicada no Mestrado de Ciéncias
Contabeis (FECAP-SP), que pode ser acessada pelo link: goo.gl/kmZkLi

Agradeco por sua participacdo e pelo tempo dedicado.

Obs.: Caso tenha interesse em participar do sorteio de 1 tablet (Samsung GalaxyTab E 7 Wi-Fi
+ 3G Preto), peco que deixe seu e-mail no final do questionario. Seu endereco de e-mail sera utilizado

somente para a realizagdo do sorteio.

Parte I — Levantamento de dados pessoais

Género: [ ] Masculino
] Feminino

—

Idade: ] Até 24 anos

] de 25 a 29 anos
] de 30 a 34 anos
] de 35 a 39 anos

] Acima de 40 anos

[ B s W e W s W |

Formagao ] Graduagao

] Poés Graduagdo Lato Sensu

] Pés Graduagdo Stricto Sensu - Mestrado
] P6s Graduacao Stricto Sensu - Doutorado

] Outra:

[ B s W e W s W |

Clientes: ] Pessoas Fisicas
] Pessoas Juridicas
] Pessoas Fisicas e Juridicas

] Operador para si proprio

e

Tempo de Experiéncia: ]1De 1 a4 anos
] De 5 a 10 anos
] De 11 a 14 anos

] Acima de 14 anos

e

Como vocé avalia seu conhecimento sobre as areas: (Considere: 1 - nenhum ¢ 5 - excelente)

Demonstra¢des Contabeis de Fluxo de Caixa [ 1T [ 12 [ 13147115
Analise com base nas Demonstracdes Contabeis (Exemplos: analise de liquidez, retorno e
endividamento) [ 1T [ 1213114

[ 15




A utilidade da Demonstracao dos Fluxos de Caixa - DFC
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IDiscordo

Totalmente

IDiscordo em Parte

Neutro

Concordo em

Parte

Concordo

Totalmente

1. A divulgagdo da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) aumenta a
relevancia da informagdo contabil, pois auxilia o analista financeiro na
analise da capacidade da entidade em gerar caixa, na conciliagdo do lucro
com caixa ¢ na previsao de resultados futuros.

2. A informagdo da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) corrige ou
confirma as expectativas anteriores acerca da empresa (Ex: sobre a
realizacdo de caixa e apresentagdo de gastos).

3. As informag0es apresentadas pela Demonstra¢do dos Fluxos de Caixa
(DFC) ajudam os usudrios a aumentarem a acuracia das suas previsdes
considerando eventos presentes.

4. A Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC) apresenta informa¢des do
caixa neutras (ndo predeterminam resultados).

5. Os fluxos de caixa presentes na Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC)
permitem a comparagdo dos dados apresentados entre uma entidade e outra,
ou a mesma entidade, em momentos distintos.

6. A informagdo advinda da Demonstrac¢do dos Fluxos de Caixa (DFC) deve
estar disponivel aos usuarios que desejam tomar decisdes em um momento
que essas informagdes sejam importantes.

7. Confio que os fluxos de caixa operacionais, de financiamentos e de
investimentos sdo elaborados com o mesmo critério, ndo sendo necessaria a
reclassificacdo de determinadas transagdes, que afetaram o caixa entre as
atividades da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC). (Exemplo:
classificagdo das despesas financeiras nas atividades operacionais e de
financiamento).

8. A reapresentagdo da Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC), por parte
da empresa, prejudica a confiabilidade da informagdo apresentada
originalmente.

9. Analise tnica e exclusiva da Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DFC)
permite inferir a situagcdo da formagdo de caixa da empresa, no periodo que
a demonstragéo se refere.

10. As informagdes presentes na Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC)
sdo isentas de influéncia humana, ou seja, livres de vieses e erros, que
poderiam levar a tendéncia de uma decisdo.
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11. Atribuiria valor para as organizac¢des que divulgam Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa (DFC) com uma periodicidade mais frequente do que as 1 ) 3 4
exigéncias normativas (organizagdes comerciais apresentando DFC de 3 em
3 meses).

12. As informagdes da DFC permitem que o analista avalie se a empresa
conseguira cumprir suas obrigagdes de caixa no futuro.

13. A analise da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC), por meio dos
fluxos operacionais, de financiamentos e de investimentos, permitem apurar | 1 2 3 4
o valor de compra e venda da empresa.

Caso tenha interesse em receber as analises dos resultados da pesquisa, por favor, deixe seu e-mail:

Deixe seu endereco de e-mail, se tiver interesse em participar do sorteio de 1 tablet (Samsung GalaxyTab
E 7 Wi-Fi + 3G Preto). Seu endereco de e-mail sera utilizado somente para a realizagdo do sorteio. O

sorteio sera realizado em agosto ¢ o resultado divulgado pelo LINKEDIN.

Mais uma vez, agradeco sua colaboragdo nesta pesquisa académica.
Caso haja alguma davida ou sugestdo, por favor, ndo hesite em me questionar pelo e-mail abaixo.
Prof” Lucineide Bispo dos Reis Luz

lucineidebr@uol.com.br




