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Resumo

Esta dissertacdo apresenta trés objetivos distintos, porém complementares, tendo a
informacao dos fluxos de caixa como objeto de estudo. O primeiro relaciona-se com a
relevancia da informacdo, comparando-se a value relevance e o predictive value dos
resultados e indicadores de fluxos de caixa, incluindo as non-generally accepted
accounting principles measures (NGM) relacionadas com fluxos de caixa, para a
determinacdo do valor das acbes (VA) e dos fluxos de caixa futuros das entidades,
respetivamente. O segundo e o terceiro relacionam-se com a comparabilidade e a
compreensibilidade da informacdo, através da andlise dos potenciais fatores
explicativos das opgdes seguidas pelas entidades e da transparéncia da divulgacao das
NGM relacionadas com fluxos de caixa, respetivamente. Os dados foram obtidos a
partir de 484 relatérios e contas consolidados anuais, entre 2018 e 2021, de 121
entidades cotadas na Euronext. Modelos de regressdo linear e logistica foram utilizados,
tendo-se identificado que os fluxos de caixa historicos apresentam maior influéncia
sobre 0 VA e capacidade preditiva dos fluxos de caixa futuros. Identificou-se que a
localizacdo, o setor, a dimensdo e o endividamento das entidades sdo fatores
explicativos da comparabilidade e da compreensibilidade da informagao sobre os fluxos
de caixa. A rentabilidade e variaveis do corporate governance também se apresentaram
como fatores explicativos da comparabilidade e compreensibilidade, respetivamente.
Esta investigacdo contribui, para a discussdo em torno da relevancia, comparabilidade
e compreensibilidade da informacéo no contexto da atual exposure draft proposta pelo
International Accounting Standards Board no sentido de uniformizar os requisitos de

apresentacao e divulgacdo sobre os fluxos de caixa.

Palavras-chave: comparabilidade; compreensibilidade; exposure draft; fluxos de

caixa; relevancia.



Abstract

This master thesis has three distinct objectives, although complementary, using the
information on cash flows as the object of study. The first objective is related to the
relevance of information, comparing the value relevance and the predictive value of
earnings and indicator of cash flows, including non-generally accepted accounting
principles measures (NGM) related to cash flow information, to determine the entities’
stock value and future cash flows, respectively. The second and third objectives are
related to the comparability and understandability of information, through the analysis
of the potential explanatory factors of the options followed by the entities and the
transparency of the disclosure about the NGM related to cash flow information,
respectively. Data were obtained from 484 consolidated annual reports, between 2018
and 2021, from 121 entities listed on Euronext. Linear and logistic regression models
were used. The findings indicated that historical cash flows have greater influence on
stock prices and are a better predictor of future cash flows. It was also identified that
the entities’ location, sector, size, and indebtedness of entities are explanatory factors
for the comparability and understandability of information on cash flows. Additionally,
profitability and corporate governance variables were found as explanatory factors of
comparability and understandability, respectively. This research contributes to the
discussion around the relevance, comparability, and understandability of information
in the context of the current exposure draft proposed by the International Accounting
Standards Board intending to standardize the presentation and the disclosure

requirements on cash flows.

Keywords: cash flows; comparability; exposure draft; relevance; understandability.
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1. Introducéo

O relato financeiro tem um papel relevante para a tomada de decisGes internas e
externas, uma vez que permite dar a conhecer a situacdo economico-financeira das
entidades (Coelho, 2016; Daga et al., 2015; Gope, 2017; Macedo et al., 2011; Magro,
2014; Oliveira, 2017). Nesse sentido, torna-se importante analisar, em conjunto, todas
as informacOes provenientes das demonstracdes financeiras (DF) (Oliveira, 2017;
Silva, 2020). A informacao sobre fluxos de caixa relacionada com a demonstracéo dos
fluxos de caixa (DFC) revela-se essencial nesta matéria, dedicando o International
Accounting Standards Board (IASB) uma norma especifica relativamente aos
requisitos de preparacao e apresentacdo desta DF, mais especificamente a International
Accounting Standard (IAS) 7 — Statement of Cash Flows.

N&o obstante, a globalizacdo exige melhorias na elaboracdo do relato financeiro, uma
vez que as deficiéncias das normas podem comprometer a credibilidade e a
comparabilidade da informagéo financeira (Rodrigues, 2019). Segundo Dias et al.
(2004), verificam-se alguns problemas de comunicacéo da informacéo financeira, uma
vez que podem existir diferentes op¢des contabilisticas, designadas na literatura por
accounting choices, em termos de apresentacéo e terminologia adotada para algumas
das rubricas apresentadas nas DF, bem como na quantidade e qualidade da informagéo
divulgada. Estes fatores conduziram & necessidade da harmonizacéo do relato, com o
intuito de facilitar a comparabilidade e aumentar a transparéncia das DF a nivel
internacional. Tais elementos integram o conjunto de objetivos perseguidos pelo IASB,
traduzindo-se numa melhor qualidade e maior utilidade da informagéo financeira para
a tomada de decisdo (International Financial Reporting Standards [IFRS] Foundation,
2018).

O IASB constitui-se como o organismo que elabora e emite as IAS e as IFRS, tendo
por objetivo harmonizar a informac&o financeira apresentada pelas entidades e, desse
modo, assegurar melhorias na transparéncia e comparabilidade das DF, eliminar
algumas barreiras contabilisticas existentes e contribuir para o bom funcionamento dos
mercados de capitais. A harmonizacgéo do relato financeiro encontra-se materializada,
no contexto da Unido Europeia (UE), no Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho de 2002, que determina a aplicacao

das normas internacionais de contabilidade (NIC), que tem por base as IAS e IFRS
1



endossadas pela UE, a um conjunto de entidades, com o objetivo de, entre outros,

promover a comparabilidade das DF pelas entidades incluidas no seu ambito.

A apresentacdo das DF deve atender as caracteristicas qualitativas definidas na
Estrutura Conceptual do IASB, onde se incluem a relevancia, a comparabilidade e a
compreensibilidade (IFRS Foundation, 2018). Na Estrutura Conceptual do IASB, a
relevancia é considerada, a par com a representacéo fidedigna, uma das caracteristicas
qualitativas principais, uma vez que auxilia no processo de tomada de decisdo, sendo a
comparabilidade e a compreensibilidade classificadas como caracteristicas qualitativas
de reforco (IFRS Foundation, 2018).

Analisar a capacidade de uma entidade para gerir os fluxos de caixa e a forma como
estes sdo utilizados é parte essencial da analise econémico-financeira das entidades
(Boina & Macedo, 2018). Assim, considera-se como informagédo relevante se tiver
impacto direto no valor das acdes (VA) da entidade (Barth et al., 2001; Santos &
Coelho, 2018). De acordo com Macedo et al. (2011), a relevancia da DFC no contexto
do relato financeiro das entidades pode, ainda, ser comprometida pela existéncia de
diferentes possibilidades de classificages dos fluxos de caixa, uma vez que podem
influenciar negativamente a capacidade preditiva relativamente aos resultados e fluxos
de caixa futuros (Bowen et al., 1987; Roychowdhury, 2006; Wolk & Tearney, 2004).
Como tal, melhorias em matérias de apresentacdo e divulgacdo da informacédo
relacionada com a DFC poderéo ter impacto na capacidade preditiva da informacao

relativa aos fluxos de caixa.

A luz da IAS 7, a apresentacdo da DFC é dividida em trés categorias de fluxos das
atividades:a categoria das atividades operacionais; a categoria das atividades de
investimento; e a categoria das atividades de financiamento. No entanto, algumas
rubricas da DFC, designadamente no caso dos juros e dividendos, podem apresentar
diferentes classificagdes entre as referidas categorias. Na IAS 7, é ainda referido que
uma entidade pode relatar os fluxos de caixa operacionais (FCO) utilizando dois
métodos, o método direto ou 0 método indireto, ndo existindo orientagcbes concretas
relativamente ao resultado inicial a utilizar no caso de as entidades relatarem os FCO

pelo método indireto.

A flexibilidade de opcOes inerentes a DFC, associada a inexisténcia de um modelo

padronizado de apresentacdo, sdo fatores que dificultam a comparabilidade da

2



informacao por parte dos stakeholders (Macedo et al., 2011; Silva et al., 2018), que
importa ser assegurada quer entre periodos distintos (consisténcia de apresentacéo),
quer entre entidades (Taplin, 2011). N&o obstante, a necessidade de maior alinhamento
em matéria de apresentacdo da DFC e a divulgacgdo da informac&o relacionada é matéria
controversa. Assim, na ética de alguns autores, se por um lado a flexibilidade das
opcdes na DFC podem originar comportamentos oportunistas, favorecendo o interesse
especifico de cada entidade, também se podera traduzir na apresentacao de informacao
mais relevante, uma vez que poderd ser adaptada as circunstancias especificas de cada
entidade (designadamente, Costa et al., 2019; Maciel et al., 2019).

Adicionalmente, a compreensibilidade, alcancada sobretudo através a transparéncia da
informacéo financeira divulgada, assume-se como elemento crucial para a anélise de
uma entidade (Oliveira et al., 2008), sendo recorrente a utilizagdo de informagéo sobre
as non-generally accepted accounting principles (non-GAAP) measures (NGM)
divulgadas (Souza, 2020), que tém vindo a ganhar destaque nas ultimas décadas
(Brown, 2020). Apesar dos beneficios identificados na divulgacéo de tais indicadores,
observam-se também problemas relacionados com a sua divulgacdo, nomeadamente
em termos da discricionariedade da informacédo, uma vez que que estas encontram-se
sujeitas a critérios definidos por cada entidade dificultando a sua analise e comparacao
(Black, 2016; Cardeira, 2012; Neto, 2020). Relativamente ao free cash flow (FCF), em
particular, como uma NGM proveniente da DFC, verificam-se divergéncias entre as
entidades no célculo do indicador associado aos problemas de transparéncia, uma vez
que as entidades tendem a ndo apresentar informacgédo que permite compreender o seu
contetdo (Chen et al., 2021).

Mais recentemente, e com 0 objetivo de promover melhorias em matérias tais como a
apresentacdo das DF e divulgacdo da informagéo relacionada, incluindo as NGM,
conduziram o IASB a emitir, em dezembro de 2019, um Exposure Draft (ED)
denominado de General Presentation and Disclosure. A oportunidade da referida
discussdo, associada aos potenciais impactos esperados deste processo em torno
comparabilidade e compreensibilidade da informacdo reportada pelas entidades,

justificam a relevancia da analise do tema.

No contexto nacional, cumpre recordar que o Decreto-Lei (DL) n.° 158/2009, de 13 de
julho, regula o modelo de normalizacdo contabilistica em Portugal, sendo as normas

contabilisticas e de relato financeiro (NCRF) do Sistema de Normalizacéo
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Contabilistica (SNC) emitidas a partir das NIC, ndo obstante um ndo acompanhamento
imediato das alteragdes promovidas as NIC e da sua necessidade de ajustamento as
diretivas europeias. Apesar disso, € possivel que a norma nacional sobre a DFC, a
NCRF 2, baseada na ja referida IAS 7, venha, futuramente, a sofrer modificacbes por
via das alteracdes agora propostas pelo mencionado ED, resultando em impactos nas

entidades nacionais adotantes das NCRF.

Com base nos elementos anteriores, 0 estudo empirico apresentado nesta dissertacao

parte das seguintes questdes de investigagéo:

1. Em matéria de relevancia, na perspetiva do valor relevante (value relevance)
e da capacidade preditiva (predictive value) da informacdo, questiona-se
“qual o indicador com maior influéncia sobre o VA e que melhor prediz os
fluxos de caixa futuros, tendo por base os resultados e os fluxos de caixa
passados?”,

2. Em matéria de comparabilidade, questiona-se “quais sd0 as opc¢des de
apresentacdo adotadas por tais entidades relativamente & informacéo
reportada sobre os fluxos de caixa, bem como os seus fatores explicativos
destas opc¢des?”

3. Em matéria de compreensibilidade, na perspetiva da transparéncia da
informagdo, “qual o nivel de transparéncia das NGM relacionadas com 0s
fluxos de caixa, designadamente o FCF, bem como os seus fatores

explicativos™?

Em termos mais especificos, e a partir das questdes de investigacdo anteriores, foram

definidos os seguintes objetivos:

a) Analisar a relevancia (value relevance e predictive value) da informacao sobre
os fluxos de caixa, através da identificacdo do indicador que mais influencia o
VA e que melhor prediz os fluxos de caixa futuros a partir dos seguintes

indicadores:

i. Os FCO, os FCO ajustados em funcéo das alteragdes propostas no ED e
as NGM relacionadas com os fluxos de caixa (indicadores em cash

basis);

ii. Resultado liquido do periodo (como um indicador em accrual basis);



b) Analisar a comparabilidade da DFC a partir das op¢cdes em matéria de

apresentacao da informacéo sobre os fluxos de caixa, nomeadamente:

I. Identificar o grau de conformidade com as orientagbes propostas pelo
IASB no ED sobre o tema;

ii. Identificar os fatores que potencialmente explicam a comparabilidade em
matéria de apresentacdo da DFC a partir de variaveis independentes

selecionadas a luz das teorias existentes.

c) Analisar a compreensibilidade (transparéncia) da informacéao divulgada sobre

as NGM relacionadas com a DFC, a partir dos seguintes aspetos:

i. Identificar, conforme sugerido no ED sobre o tema, se existem referéncias

a explicagdes adicionais sobre as NGM divulgadas;

ii. ldentificar os fatores que potencialmente explicam a transparéncia da
divulgacdo das NGM a partir de variaveis independentes selecionadas a

luz das teorias existentes.

Como fatores explicativos associados ao segundo e terceiro objetivos,
(comparabilidade e compreensibilidade) serdo incluidas variaveis como o pais, o setor,
a dimensdo, o endividamento, a rentabilidade, bem como varidveis relativas a
elementos do corporate governance no caso especifico da compreensibilidade. Para o
efeito, tais fatores serdo analisados a luz de distintas teorias, nomeadamente a value
relevance theory, a teoria institucional, a teoria da agéncia e a teoria positiva da

contabilidade.

Os dados foram obtidos a partir dos relatérios e contas consolidados anuais das
entidades europeias cotadas em mercados regulamentados da UE como populagéo-alvo
do estudo. Mais especificamente, incluiram-se as entidades integrantes dos indices
nacionais definidos pelo European New Exchange Technology (Euronext) que utilizam
as NIC, a excegdo das entidades do setor financeiro e segurador. Desse modo, foram
analisadas 121 entidades, totalizando uma analise a 484 relatdrios, durante os anos 2018
a 2021. O estudo recorreu, assim, a pesquisa documental como método e a anélise de
conteiddo como técnica de investigacdo. Para a analise estatistica, recorreu-se
previamente a andlises descritivas univariadas, complementadas com modelos de

regressao linear e logistica com o suporte do software IBM ® SPSS Statistics.



Este estudo apresenta-se oportuno para 0 universo academico e empresarial por
distintas razdes, diferenciando-se de investigacdes anteriores por utilizar as propostas
do ED em discussdo como referéncia para algumas das varidveis dependentes e
independentes compiladas, o que se apresenta como elemento de novidade proposto.
Assim, o presente estudo permite contribuir para a identificacdo dos potenciais
impactos e beneficios das alteracGes propostas pelo ED no ambito dos objetivos
propostos nesta investigacdo, nomeadamente a relevancia, a comparabilidade e a
compreensibilidade da informacao sobre os fluxos de caixa. Adicionalmente, procura
analisar, transversalmente, diferentes aspetos relativos a informacéao sobre os fluxos de
caixa, a partir de uma abordagem que considera os fatores explicativos classicamente

explorados, mas incluindo distintos paises europeus e setores de atividade econémica.

Como contributos mais especificos, o estudo contribui, em matéria de relevancia, para
a analise em torno da capacidade preditiva dos FCO, cujas conclusbes se apresentam
ainda divergentes (Arthur et al., 2010; Santiago et al., 2018). Identifica, ainda, indicios
dos potenciais impactos sobre as op¢Oes de apresentacdo em torno dos fluxos de caixa
aquando da introducdo da norma revista sobre o tema, particularmente em matéria de
comparabilidade. Por fim, contribui ainda para a literatura sobre a compreensibilidade

das NGM relativa aos fluxos de caixa, temética ainda pouco explorada (Jacinto, 2019).

A presente dissertacdo encontra-se dividida em mais trés capitulos, para além do
presente capitulo (Introdugdo). O segundo capitulo (Enquadramento tedrico) inicia-se
pelo enquadramento normativo relativamente a DFC e o recente ED divulgado pelo
IASB, ao que se seguem os estudos relacionados com o0s objetivos da presente
dissertacdo e as hipoteses definidas para o estudo empirico efetuado. Na sequéncia, 0
terceiro capitulo (Estudo Empirico) dedica-se a apresentacdo dos aspetos
metodoldgicos subjacentes a investigacdo, bem como a apresentacéo e discussdo dos
resultados obtidos. Por fim, o quarto capitulo (Concluses, limitacfes e perspetivas
futuras) dedica-se a divulgacdo das conclusdes e limitagdes do estudo, sendo ainda
apresentadas propostas para futuras investigacbes no ambito do tema da presente

dissertacao.



2. Enquadramento tedrico

O presente capitulo serd dedicado ao enquadramento tedrico do tema, encontrando-se
dividida em trés secc¢des. O primeiro refere-se ao enquadramento normativo do tema
em andlise, tendo em conta, sobretudo, o estipulado na IAS 7 e no recente ED
desenvolvido pelo IASB, denominado General Presentation and Disclosures, uma vez
que esta dissertagdo tem como objeto as entidades que utilizam as NIC com carater
obrigatdrio. A segunda, por sua vez, dedica-se a revisao de literatura encontrada com
0s estudos empiricos ja desenvolvidos sobre os temas em analise. Por ultimo, a terceira
seccdo apresenta as hipoteses de estudo, abarcando as teorias relacionadas com as
opcOes de apresentacdo e divulgagédo da informacéo financeira.

2.1. Enquadramento normativo do tema

Para assegurar a competitividade dos mercados de capitais europeus e objetivando a
convergéncia das normas contabilisticas utilizadas pelos paises europeus, o
Regulamento (CE) n.° 1606/2002 identificou um conjunto de entidades que passariam
a adotar as NIC. O referido regulamento contemplava um ambito obrigatério (art.° 4) e
um ambito facultativo (art. 5), deixando, assim, a cargo dos Estados-membros a

possibilidade de alargamento do universo de entidades sujeitas a utilizacdo das NIC.

Em Portugal, o @mbito de aplicacdo das NIC por parte das entidades referidas no
regulamento n.° 1606/2002 encontra-se atualmente vertido no DL n.° 158/2009, de 13
de julho, republicado pelo DL n.° 98/2015, de 2 de junho. Este mesmo DL foi
responsavel pela revogacao do plano oficial de contabilidade e aprovacéo do sistema
de normalizagdo contabilistica com o objetivo de alinhamento com as NIC definidas
pelo IASB e adotada na UE. Assim, o DL n.° 158/2009 define, em simultaneo, as
entidades abrangidas pelo SNC e as entidades sujeitas as NIC, com carater obrigatério
ou facultativo, revogando o anterior DL n.° 35/2005, de 17 de fevereiro, que constituia
o primeiro diploma responsavel pela definicdo do &mbito das NIC em Portugal.

Assim, e dando cumprimento a estratégia da UE em matéria de divulgacdo de
informacdo financeira, estipulou-se que, a partir de 1 de janeiro de 2005, todas as
entidades com valores mobiliarios emitidos a negociacdo em mercado regulamentado

passavam a estar obrigadas a utilizar as NIC na apresentagédo das suas DF consolidadas.



Mais tarde, e a luz do regulamento da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM) n.° 11/2005, de 3 de novembro, também as entidades com valores mobiliarios
emitidos & negociacdo em mercado regulamentado, mas que n&o estivessem obrigadas
a elaborar e apresentar contas consolidadas, ficaram obrigadas a utilizacdo dessas

normas nas suas contas individuais a partir de 1 de janeiro de 2007.

Por outro lado, a adocdo das NIC nas DF consolidadas das restantes entidades foi
estipulada como facultativa, desde que tais DF fossem objeto de certificacdo legal de
contas. Também as entidades incluidas no perimetro de grupos cuja empresa-mée
aplique as NIC nas suas DF consolidadas, obrigatoria ou facultativamente, podem
elaborar as respetivas contas individuais em conformidade com as NIC, ficando em tais

casos obrigadas a um periodo minimo de aplicacéo de trés anos.

Por seu turno, o SNC € de aplicagdo obrigatdria para as entidades abrangidas pelo
cédigo das sociedades comerciais, entidades individuais reguladas pelo cddigo
comercial, estabelecimentos individuais de responsabilidade limitada, algumas

cooperativas e entidades sem fins lucrativos.

Distintos niveis ou regimes integram o SNC, e com uma NCRF especificamente
prevista para cada regime, a excecdo do designado regime geral, para o qual estdo
previstas 28 NCRF. Em causa, e como alternativa ao regime geral, verifica-se a
existéncia de um regime especifico para as microentidades e para as pequenas
entidades, que adotam, respetivamente, a NCRF para as microentidades (NCRF-ME) e
a NCRF para as Pequenas Entidades (NCRF-PE), conforme defini¢do e enquadramento
previstos no DL n.° 158/2009. Adicionalmente, o0 SNC prevé ainda um regime proprio
para as entidades do setor ndo lucrativo, que adotam a NCRF para as Entidades do Setor
N&o Lucrativo (NCRF-ESNL). No entanto, cumpre notar que a DFC apenas se aplica
as entidades do regime geral e do setor ndo lucrativo, encontrando-se 0os modelos
aplicaveis a cada uma destas entidades nos anexos 5 e 15, respetivamente, da Portaria
n. 220/2015, de 24 de julho.

Neste ambito, para as entidades do regime geral, a norma aplicavel sobre a DFC é a
NCRF 2, publicada no Aviso n.° 8256, de 29 de julho de 2015, e que tem por base a
IAS 7. Assim, e a semelhanca da IAS 7, a NCRF 2 também prevé tratamentos
alternativos para efeitos de relato dos fluxos de caixa, designadamente a escolha de

classificacdo dos juros e dividendos nas categorias de fluxo de caixa operacional (FCO),
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fluxo de caixa de investimento (FCdl) e fluxo de caixa de financiamento (FCdF) (NCRF
2, 823 a 26). Opostamente a IAS 7, a NCRF 2 apenas prevé a utilizagdo do método
direto para a apresentagéo dos FCO.

Para as entidades do setor ndo lucrativo, a NCRF-ESNL néo prevé um capitulo com
disposicdes especificas sobre o relato de fluxos caixa, embora a NCRF 2 possa ser
prioritariamente utilizada para efeitos da aplicacéo supletiva prevista no §2.3 da NCRF-
ESNL, publicada no Aviso n.° 8259, de 29 de julho de 2015.

Tal como referido anteriormente, 0 SNC pretende acompanhar, tanto quanto possivel,
as NIC, sem prejuizo do necessario alinhamento com as diretivas em matéria
contabilistica da UE, que por vezes promovem o seu afastamento nalgumas matérias,
tal como ocorreu com a mais recente Diretiva n.° 2013/34/UE do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 26 de junho.

Desse modo, ap0ds a aplicacdo das alteracdes previstas pelo referido ED do 1ASB,
algumas alteracdes poderdo surgir na NCRF 2 no sentido de melhorar o relato da
informacdo da DFC em Portugal, designadamente na especificacdo da classificagdo dos
juros e dividendos.

Na sequéncia do enquadramento anterior, esta sec¢do encontra-se dividido em duas
subseccdes. A primeira € dedicada ao enquadramento e contetdo geral da IAS 7,
sobretudo nos aspetos mais relacionados com a matéria objeto desta investigacdo. A
subseccdo seguinte, por sua vez, apresenta as linhas gerais da proposta em curso na
esfera do IASB, que resultara, ao fim, em alteragdes nas DF, tendo como foco,

sobretudo, a DFC com potenciais impactos futuros na NCRF 2.
2.1.1. A1AS 7 — Statements of Cash Flows

A 1AS 7 - Statement of Cash Flows é a norma internacional em vigor que versa sobre a
DFC, a qual foi adotada pelo IASB em 2001, ano da extin¢do do anterior International
Accounting Standards Committee (IASC). Teve a sua origem na IAS 7 - Statement of
Changes in Financial Position do IASC, emitida em 1977, sendo que em 1992, a IAS
7 passou a designar-se Cash Flow Statements, com entrada em vigor a 1 de janeiro de
1994. Em 2007, e como consequéncia de alteracGes efetuadas a 1AS 1 - Presentation of

Financial Statements, a IAS 7 conheceu a designacéo atual.



A IAS 7 tem sofrido varias alteracdes ao longo dos anos, quer através de revisdes diretas
da norma, quer por via de outras normas, onde se destacam as implementadas na ja
referida 1AS 1, IFRS 10 - Consolidated Financial Statements, IFRS 11 - Joint
Arrangements, IFRS 16 - Leases e IFRS 17 - Insurance Contracts. Em 2016, por fim,
o IASB efetuou uma ultima revisdo da IAS 7 ap6s a emissdo do ED intitulado de
Disclosure Initiative (Amendments to IAS 7), com entrada em vigor a partir de 1 de
janeiro de 2017, na tentativa de melhorar as divulgaces relativas as alteracGes em

passivos provenientes das atividades de financiamento.

O objetivo da IAS 7 é estabelecer a forma de apresentacdo das informac6es sobre 0s
fluxos de caixa de uma entidade, de modo que os utilizadores das DF tenham

informacdes sobre as alteragdes historicas de caixa e seus equivalentes (IAS 7, §10).

A referida norma define que os fluxos de caixa apresentados na DFC devem ser
classificados numa das seguintes trés atividades: atividades operacionais; atividades de
investimento; e atividades de financiamento (1AS 7, 810). Considera-se esta divisdo util
para os utilizadores das DF, uma vez que permite determinar o impacto de cada
atividade na posicéo financeira da entidade e nas quantias de caixa e equivalentes de

caixa, bem como avaliar as relacdes entre essas atividades (IAS 7, 811).

As atividades operacionais sdo caracterizadas como as principais atividades geradoras
de rédito da entidade e as atividades que ndo sejam consideradas como investimento ou
financiamento (IAS 7, 86). Trata-se, portanto, de um conceito que também inclui um
carater residual relativamente aos fluxos das restantes atividades. Os fluxos das
atividades operacionais sao considerados um indicador-chave, uma vez que permitem
identificar quais as operacdes que produzem fluxos de caixa suficientes para cobrir 0s
gastos da entidade, pagar dividendos e fazer novos investimentos, sem recurso a
financiamento externo (IAS 7, 813). Importa ainda referir que a informagéo proveniente

destes fluxos é util para projecoes de FCO futuros (1AS 7, §13).

Por seu turno, séo classificadas como atividades de investimento as atividades
relacionadas com a aquisicdo e alienacdo de ativos de longo prazo e outros
investimentos que ndo sao considerados equivalentes de caixa (IAS 7, 86). Salienta-se,
ainda, que s6 poderdo ser classificados como FCdl os dispéndios que tenham em
contrapartida um ativo reconhecido na demonstracdo da posi¢do financeira (IAS 7,
816).
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Por fim, atividades de financiamento sdo as atividades que provocam alteracdes na
dimenséo e na composicao do capital proprio e financiamentos da entidade (IAS 7,
817).

A Figura 2.1 sintetiza as informagdes referentes as trés atividades descritas na norma.

[ Classificacao dos fluxos de caixa na DFC ]

— |
Atividades operacionais At'V'd?LdeS de Athld_ades de
investimento financiamento
Produtoras de rédito e Aquisicdo ou alienagdo de ativos Provocam alteracGes
um conceito residual, de longo prazo e outros na dimensdo e na
|st9 €, que nao sejam investimentos (que ndo sejam composicéo do capital
de Investimento ou de considerados equivalentes de préprio e
financiamento caixa) financiamentos

Figura 2.1 Atividades previstas pela IAS 7 para classificar os fluxos de caixa na DFC

Na IAS 7, é referido ainda que uma entidade pode relatar os FCO utilizando dois
métodos, o direto ou o indireto (IAS 7, §18).

No método direto, sdo divulgadas as principais categorias dos recebimentos e
pagamentos de caixa brutos (IAS 7, 818). Pelo uso do método indireto, o resultado
liquido (RL) é ajustado conforme o efeito de algumas transa¢fes ocorridas no periodo
que ndo se refletiram em caixa ou equivalentes de caixa, e que incluem os acréscimos
e diferimentos, bem como rendimentos e gastos associados as outras atividades que ndo
as operacionais (IAS 7, §18). Salienta-se, no entanto, que as entidades séo encorajadas
a utilizar o método direto, uma vez que, segundo o IASB, este € 0 método que possibilita
estimar fluxos de caixa futuros fazendo uso de informacao que néo esta disponivel pelo
método indireto (IAS 7, §19).

Importa ainda referir que existem operacdes cuja classificacdo em termos dos fluxos de
caixa pode diferir consoante as entidades. Designadamente, a classificacdo quanto aos
juros e dividendos e aos impostos sobre o rendimento, em que a norma estabelece que
os fluxos de caixa relativos aos juros e dividendos devem ser separadamente

divulgados, mas sendo passiveis de classificacdo, consoante o tipo de fluxo (cash-
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inflow ou cash-outflow), como atividade operacional, de investimento ou de
financiamento (IAS 7, §31).

A Figura 2.2 sintetiza as opc¢des previstas nessa matéria pela IAS 7.

[ Juros e dividendos pagos ] [ Juros e dividendos recebidos ]

A A

Figura 2.2 Fluxos de juros e dividendos pagos e recebidos a luz da IAS 7

Conforme se observa pela Figura 2.2, os FCO correspondem a atividade que pode ser
utilizada no relato quer dos juros e dividendos pagos, quer dos juros e dividendos
recebidos. Em termos mais especificos, a IAS 7 refere que uma instituicdo financeira
classifica, normalmente, os juros pagos e os juros e dividendos recebidos como FCO,
no entanto, ndo é estabelecida uma regra, sobretudo para as entidades de outros setores

institucionais.

Assim, estas opera¢fes podem-se considerar como um FCO, uma vez que se incluem
na determinagéo de resultados (1AS 7, 833). Nao especificando a sua classificagdo, os
juros pagos podem também ser classificados como FCdF e os juros e dividendos
recebidos como FCdl, uma vez que estdo relacionados com gastos para obtencéo de

recursos financeiros ou retornos sobre o investimento, respetivamente (IAS 7, §33).

Os dividendos pagos, por sua vez, podem ser classificados como FCO por se considerar
como um custo de obtencdo de recursos financeiros (IAS 7, 833). No entanto,
alternativamente podem ser classificados como FCdF por representarem um custo de
obtencdo de recursos financeiros ou como fluxo de caixa operacional, uma vez que

determina a capacidade da entidade pagar os respetivos dividendos (IAS 7, §34).

Por fim, os fluxos de caixa relativos aos impostos sobre o rendimento devem ser
classificados como FCO. No entanto, e se especificamente identificados com tais

atividades, podem também ser classificados como FCdF ou FCdI (IAS 7, 835).

A proxima subseccdo dedica-se a apresentacdo das propostas definidas no ED do IASB.
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2.1.2. O ED - General presentation and disclosures

Mais recentemente, e como resposta as criticas apresentadas por distintos stakeholders,
0 IASB desenvolveu um ED denominado General Presentation and Disclosures,
inserido no projeto em curso sobre as Primary Financial Statements, a partir do qual
foram propostas algumas alteracdes a serem implementadas no sentido de melhorar a

informacao apresentada nas DF primarias.

Nesse ambito, o papel das DF primarias apresenta-se como fornecer um resumo
estruturado e comparavel dos ativos, passivos, capital proprio, rendimentos e gastos e
dos fluxos de caixa de uma entidade que relata, de modo a obter uma visdo geral da
entidade e dos seus pontos fortes (IFRS Foundation, 2016). Incluem-se nesta
designagdo o balango (ou demonstragdo da posicdo financeira), a demonstracdo de
resultados (DR) (ou a demonstracdo do desempenho), a DFC e a demonstragdo das
alteracbes no capital proprio (IFRS Foundation, 2016). A preferéncia pelos
stakeholders sobre esta matéria surge devido a existéncia de alguma subjetividade na
andlise e comparabilidade das entidades pretendendo uma melhor regulamentacdo das
DF primérias (IFRS Foundation, 2016).

E de salientar que as propostas do ED abarcam requisitos de apresentacéo e divulgacéo,
ndo tendo implicacbes em termos do reconhecimento e mensuracdo (ED, BC240).
Assim, ap6s implementacdo do ED verificar-se-4 impactos de ordem, sobretudo,

qualitativa, ndo sendo possivel mensurar, com precisdo, 0s seus efeitos quantitativos.

Cumpre destacar que foi inicialmente discutida a possibilidade de definicdo de um
modelo-padrdo ou standard de DF que materializasse as alteracdes propostas (ED,
BC27). No entanto, dada a dificuldade de implementacdo de um eventual para a
generalidade das entidades, bem como a possibilidade de divergéncias com modelos
previamente definidos, designadamente, nas jurisdi¢des locais, tal proposta foi rejeitada
(ED, BC27). Apesar disso, o IASB forneceu um conjunto de exemplos ilustrativos das
alteracbes do ED com o objetivo de orientar os contabilistas quanto as alteragdes

propostas.

A iniciativa referente as alteragdes nas DF primérias comecou a ser alvo de comentérios
em 2014, com a rececgéo do feedback de alguns investidores sobre preocupacgdes com a
comparabilidade e transparéncia das DF das entidades. Assim, este tema foi alvo de

discusséo e de desenvolvimento de um ED pelo IASB entre 2015 e 2019, sendo entdo
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publicado em dezembro de 2019 e com periodo para rececdo de comentarios até
setembro de 2020, os quais foram divulgados a partir de dezembro de 2020. Os
comentarios sdo atualmente alvo de discusséo e anélise nas reuniées mensais do IASB
no sentido de melhorar as propostas do ED consoante o feedback recebido (IFRS
Foundation, 2022a).

De momento, ainda ndo existe uma data fixada para a implementacéo e entrada em
vigor das alteragdes propostas. No entanto, foi definido que apds a entrada em vigor
existira um periodo de transicdo de 18 a 24 meses para as entidades reformularem as
DF, com aplicacédo retrospetiva (ED, BC 181). Nesse periodo de transicdo as entidades
devem adaptar os sistemas contabilisticos bem como resolver possiveis desafios ou
entraves operacionais que dificultem a adaptacdo as alterac6es propostas (ED, BC 181;
ED, BC 182). Com base no feedback recebido, trata-se um projeto para o qual 0s
stakeholders ambicionam ver implementado o mais breve possivel (IFRS Foundation,
2021).

Em termos mais especificos, 0 ED surge na sequéncia de algumas criticas apresentadas
pelos stakeholders relativamente as DF, sugerindo ao IASB que priorizasse 0s projetos
com impacto nas DF primérias (IFRS Foundation, 2016). O objetivo passa por
melhorar a divulgacdo da informacdo financeira, sobretudo em questdes relacionadas
com a transparéncia e a comparabilidade da informacéo reportada na DR, quer entre as
entidades, quer no contexto da propria entidade entre periodos diferentes (IFRS
Foundation, 2016; IFRS Foundation, 2019). Apesar de inicialmente ser direcionada a
DR, questdes relativas a outras DF foram igualmente alvo de discussdo, com destaque

para a DFC, objeto deste trabalho.
Em sintese, o ED propds alterac6es relativamente as seguintes matérias:
I. Apresentacéo de novos subtotais para a DR

Para colmatar problemas relacionados com a analise da DR, o IASB pretende promover
a informac&o relevante e criar uma estrutura de apresentacdo mais consistente, com
beneficios para a comparabilidade. Tais questdes resultam do facto de, atualmente, a
IAS 1 ndo obrigar nem definir a apresentagcdo de subtotais, possibilitando que estes

incorporem diferentes componentes (ED, BC7).

Com o ED, o IASB propde, assim, uma estrutura-modelo de apresentacdo da DR a ser

aplicada por todas as entidades, exigindo ainda a apresentacéo de subtotais adicionais
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que incorporem as mesmas componentes para todas entidades, melhorando a
comparabilidade da referida DF (ED, BC12). Nesse sentido, os subtotais adicionais séo

apresentados apenas se forem considerados relevantes pela entidade (ED, BC31).

Com base nesta orientacédo, e de forma a promover o alinhamento entre a DR e DFC,
foi proposta uma subdivisdo para a DR em categorias ou segmentos de resultados:
operacionais, de investimento e de financiamento, tal como ja existente na DFC (ED,
BC 30). Adicionalmente, no projeto é igualmente mencionada a criagdo de uma nova
categoria respeitante as associadas e joint-ventures integrais.

A nova categoria surge no seguimento da proposta de diferenciar a classificacdo das
associadas e joint-ventures entre integrais e ndo integrais, de modo a facilitar a analise
dos investimentos das entidades (ED, BC12b; ED, BC28). Com a referida distincéo,
pretende-se que, na DR, as informacdes acerca das associadas e joint-ventures néo
integrais sejam classificadas na categoria de investimento, ao passo que as informacdes
relativamente as associadas e joint-ventures integrais serdo especificamente
apresentadas numa nova categoria, situada entre a categoria operacional e de
investimento (ED, BC32; ED, BC52; ED, BC80; ED, BC83).

A categoria de financiamento englobara os gastos e rendimentos provenientes de
passivos das atividades de financiamento, de caixa e equivalentes de caixa, bem como
de outros passivos néo relacionados com as atividades de financiamento (ED, BC108).
Incluem-se nesta Ultima componente os rendimentos e gastos que refletem o efeito do
time value of money, designadamente os provenientes dos passivos (ou ativos) de
beneficios definidos e das provisfes para desmantelamento, remocao ou restauro de

ativos.

Importa referir, por fim, que a categoria operacional engloba os restantes rendimentos
e gastos que nao se enquadram nas categorias de investimento, financiamento,
associadas e joint ventures integrais, bem como os classificados como impostos sobre
o rendimento ou atividades descontinuadas. Considera-se, assim, uma categoria
residual (ED, BC 54), ainda que tambéem inclua na sua definicdo os investimentos que
se relacionam com a principal atividade de neg6cio da entidade serdo classificados na
categoria operacional da DR (ED, BC54). Esta definicdo ajuda a distinguir os

rendimentos e gastos provenientes da categoria operacional daqueles provenientes da
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categoria de investimentos, uma vez que estes ultimos, contrariamente, ndo se

relacionam com o negocio principal da atividade (ED, BC49; ED, BC72).

Assim, e salvo excegdes previstas no ED, apresentar-se-40 como novos subtotais na DR
as seguintes linhas: a) Resultado operacional; b) Resultado operacional e rendimentos
e gastos das associadas e joint ventures integrais; e, por fim, c) resultado antes das

atividades de financiamento e impostos sobre o rendimento (ED, BC 29).

O ED esclarece ainda que as diferencas de cAmbio devem ser alocadas as mesmas
categorias de rendimentos e gastos onde foram classificados os itens que lhes deram
origem (ED, BC 91). Ganhos e perdas com derivados, nomeadamente as variacoes de
justo valor serdo, por sua vez, via de regra imputados a categoria de investimento (ED,
BC 93). Por outro lado, e salvo excegdes previstas no ED os rendimentos e gastos de
instrumentos financeiros de cobertura podem vir a ser classificados nas categorias
operacional, de financiamento ou de investimento, consoante 0s riscos que visam cobrir
se relacionem com rendimentos e gastos classificados nas mesmas categorias,
assumindo-se, aqui, a categoria de investimento como residual (ED, BC 94). Nas
excecOes previstas, a categoria de investimento assume-se como a melhor proposta
também para a classificacdo dos instrumentos de cobertura, sequindo-se aqui a mesma

abordagem prevista para os derivados em geral (ED, BC 95).

A luz das alteracBes propostas as entidades podem vir a ser obrigadas a uma maior
desagregacéo da DR, como se verifica com as perdas de imparidade de instrumentos
financeiros, que podem ser apresentadas em diferentes categorias. O ED considera que
esta abordagem permite atingir a representacdo fidedigna que se espera para cada
categoria da DR (ED, BC108).

Na Figura 2.3 é possivel identificar uma sintese das alteracdes propostas relativamente
a estrutura da DR, com a apresentacgdo separada das categorias propostas, com destaque
para a nova categoria das associadas e joint-ventures integrais, para além das categorias
de resultados operacional, de investimento e de financiamento, bem como dos novos
subtotais: i) o resultado operacional; ii) o resultado operacional e rendimentos e gastos
de associadas e joint-ventures integrais; iii) o resultado antes de financiamento e
imposto sobre rendimento; iv) o resultado antes de impostos sobre o rendimento; e, por
fim, v) o RL. A estrutura indicada € meramente exemplificativa e ndo exaustiva, isto &,

ndo contempla todas as situacfes possiveis. Adicionalmente, ndo se aplica as entidades
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financeiras, uma vez que para essas entidades os rendimentos e gastos provenientes das

atividades de financiamento incluem-se na categoria operacional (ED, BC 31).

Demonstracéo dos resultados

Vendas e prestacdo de servigos X
Outros rendimentos X
Variagao nos inventarios de producéo (+/-)
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas (x)
Gastos com pessoal x) Categoria
Gastos de depreciacio e amortizacio () Operacional
Imparidades de inventarios (perdas/reversdes) (+/-)
Imparidades de dividas a receber (perdas/reversdes) (+-)
Outros gastos (x)
(...)
Resultado operacional (+/-)
Ganhos/perdas de associadas e joint-ventures integrais (+/-)
Ganhos/perdas de alienagdo de associadas e joint-ventures integrais (+/-) Caf[egoria _de_-
: - — : - associadas e joint-
Imparidades de associadas e joint-ventures integrais (perdas/reversées) | (+/-) ventures integrais
(...)
Resultado operacional e rendimentos e gastos de associadas e joint- (+1-)
ventures integrais
Ganhos/perdas de associadas e joint-ventures nao integrais (+/-)
Ganhos/perdas na alienagdo de associadas e joint-ventures ndo integrais | (+/-)
Categoria de
Juros X . .
investimento
Dividendos
(...)
Resultado antes de financiamento e imposto sobre rendimento X
Gastos de financiamento (x)
Ganhos/perdas de caixa e equivalentes de caixa (+/-) ]

- — : Categoria de
Efeito do desconto sobre responsabilidades por beneficios pds-emprego ) financiamento
e provisoes
(...)

Resultado antes de imposto (+/-)
Imposto sobre o rendimento (+/-)
RL (+/-)

Figura 2.3 Alterages previstas no ED para a DR

Fonte: Adaptado de IFRS Foundation (2020)
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ii. Requisitos relativos a desagregacao de informacao com foco na relevancia

Inclui-se neste ponto, designadamente, a discussao dos principios de desagregacdo em
geral e para matérias especificas, tais como a apresentacdo dos gastos operacionais na
DR, quer por natureza, quer por fungdes, e de saldos relevantes para itens habitualmente
designados como “outros” e para os gastos e rendimentos “ndo usuais” (ED, BC9; ED,
BC 23; ED, BC 24).

Este topico surge na sequéncia de criticas relativas a qualidade de apresentacdo de
informagé&o nas DF e respetivas notas, em virtude da falta de orientag&o sobre os aspetos
de agregacéo ou desagregacao de itens, sugerindo que a forma como algumas entidades
desagregam as informacGes nas DF ndo fornecem as informacGes relevantes para
efeitos de andlise (ED, BC9). Como tal, o ED veio no sentido de fornecer uma maior
orientacdo sobre essas matérias, indicando principios e requisitos especificos a
observar, devendo tais informacbes ser agregadas/desagregadas consoante as suas

caracteristicas.

O ED vem ainda definir o papel das DF primérias e do anexo, especificando quais as
informagdes que devem constar nas DF ou anexo e se as mesmas devem ser
apresentadas separadamente ou agrupadas com outras informac6es semelhantes (ED,
BC23; ED, BC24). Assim, considera-se que o papel das DF primarias é fornecer um
resumo estruturado e comparavel da situacdo financeira da entidade, de modo a obter
uma visdo geral da mesma e a possibilidade de comparacdo entre periodos de
relato/entidades. O anexo, por sua vez, deve estar alinhado com as normas e fornecer

informacdes adicionais relevantes para auxiliar o entendimento e analise das DF.

Importa referir que, para as divulgac6es efetuadas no anexo, foi inicialmente proposta
a consideracdo de um limiar indicativo para facilitar a decisdo das entidades quanto a
agregacdo ou desagregacao da informacdo financeira, por exemplo, para valores acima
de 10% das vendas ou total dos rendimentos. No entanto, e considerando que o conceito
de materialidade é determinante para as decisfes de agregacdo e desagregacdo da
informacdo, esta proposta foi rejeitada pelas seguintes razdes: por um lado, pela
dificuldade em determinar um limar e referencial adequado a todas as situagOes e
entidades; por outro, pelo facto de que poderia suscitar inconsisténcias com a definicéo
de materialidade prevista na estrutura conceptual, onde néo se prevé qualquer limiar

para o referido conceito (ED, BC26).
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No ambito destas alteracBes surgem novas rubricas a serem divulgadas nas DF,
nomeadamente a separacdo das associadas e joint-ventures entre integrais e nao
integrais que afeta a DR, DFC e balanco. Adicionalmente, no balango propde-se a
apresentacdo do goodwill em linha especifica, uma vez que a IAS 1 ndo determina tal
obrigatoriedade (ED, BC62; BC119; BC 257; BC 272).

iii.  Melhorias na divulgacédo das non-GAAP measures

As NGM s&o indicadores que fornecem informagéo adicional relevante sobre o
desempenho atual e futuro da entidade, uma vez que complementam a informacéo
relativa aos indicadores baseados nos normativos contabilisticos e de relato financeiro
de referéncia (ED, BC6c).

Apesar da sua destacada relevancia, as NGM sdo indicadores alternativos que ndo
seguem uma orientacdo por parte do IASB, verificando-se alteracfes de apresentacédo a
cada periodo de relato (inconsisténcia) e auséncia de comparabilidade entre entidades,
o que dificulta a sua analise e, consequentemente, a sua auditabilidade (ED, BC 9; ED,
BC 148), conforme destacado em vasta literatura sobre o tema (Santos et al., 2021;
Neto, 2020; Albuquerque et al., 2018; Marques, 2010).

O IASB destaca a importancia destas medidas, defendendo, no entanto, que devem estar
em conformidade com as DF, representar fidedignamente o desempenho financeiro da
entidade e serem consistentes entre periodos relatados (ED, BC 158). Importa ainda
referir que as NGM devem estar alinhadas com a orientacdo proposta no ED sobre

agregacao e desagregacao das informac6es financeiras (ED, BC 158c).

Assim, e para colmatar as lacunas identificadas, o IASB propde uma definicao para as
NGM, enquadrando-as como indicadores ou medidas de desempenho de gestdo
(management performance measures). Mais especificamente, e no contexto especifico
da DR, as NGM foram definidas como subtotais de rendimentos e gastos que sejam
apresentados fora desta DF, complementando os totais ou subtotais ali apresentados
com o0 proposito de comunicar a visdo da gestdo sobre um determinado aspeto do

desempenho financeiro de uma entidade (ED, BC153).

O IASB prop0e, ainda, que as entidades divulguem tais informac¢Ges numa Unica nota
do anexo, identificando um conjunto de divulgagOes especificamente destinadas a essa
matéria, onde se inclui, designadamente, a necessidade de reconciliagio com 0s

subtotais comparaveis da DR, entre outras informacdes (ED, BC152; ED, BC163).
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Pretende-se, desse modo, aumentar a transparéncia e a comparabilidade das distintas
NGM utilizadas pelas entidades (ED, BC11; ED, BC12d).

Associadamente a esta orientacdo de divulgacdo das NGM, foi determinada também a
necessidade de uma descrigdo do indicador utilizado, como, por exemplo, explicar

porque aquela medida € relevante e o que visa complementar (ED, BC152).

E de realcar, ainda, que tais propostas estdo limitadas aos subtotais de rendimentos e
gastos na DR, ndo abrangendo outros indicadores financeiros, como, por exemplo, as
NGM relacionadas com os fluxos de caixa (ED, BC 154; ED, BC 171).

iv. Alteracdes na DFC no sentido de melhorar a comparabilidade na

classificacdo de algumas rubricas, eliminando as opcdes existentes.

O IASB também propde algumas alteragdes especificamente destinadas a DFC. Sobre
a estrutura da DFC pendiam criticas sobre a falta de comparabilidade, uma vez que a
IAS 7 possibilita a utilizacdo de distintas classificacGes para as componentes dos juros

e dividendos, tal como ja referido na subsecc¢édo anterior.

Outra das alteracBes sugeridas passa, também, pela definicdo de um resultado inicial
para o célculo do FCO através do método indireto, uma vez que se verificava falta de

comparabilidade entre as entidades na escolha do resultado utilizado para o efeito.

A Figura 2.4 sintetiza as alteracBes propostas para a DFC em relacdo as matérias

anteriormente referidas.

[ AlteracGes propostas no ED ]

[ Comparabilidade da DFC ]

Método indireto ( ’ \ | ( Y
\ | J Especificar Juros e dividendos pagos FCdF
4 N\ a . BN J N
Definicéo do resultado class(;flcagao e N\ a
inicial utilizado para o | dos Juros e dividendos d
célculo do FCO: dividendos e recebidos Fed
resultado operacional juros —\ S\ /

—

Figura 2.4 Alterac6es previstas no ED para a DFC
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Relativamente a apresentacdo do FCO na DFC pelo método indireto, identificou-se que
a dificuldade de analise e comparagdo da DFC resultava na diversidade do ponto de
partida utilizado para o calculo do FCO pelo método indireto, uma vez que a IAS 7 faz
referéncia ao RL em sentido geral (profit or loss) ou, em alternativa, pelos rendimentos
e gastos apresentados na DR integral ajustados pelas variagcbes em inventarios e dividas

a receber e a pagar comerciais (ED, BC 187).

O IASB constata que as entidades tém utilizado, designadamente, o RL, resultado
operacional ou RL de operagdes continuadas (ED, BC 186). Para colmatar este
problema, propde a utilizacdo do resultado operacional como ponto de partida para o
calculo do FCO pelo método indireto (ED, BC 185a). Esta proposta deve-se ao facto
de que, usando o resultado operacional, seréo efetuados menos ajustamentos ao FCO,
uma vez que este resultado inclui menos rendimentos e gastos cujos efeitos em termos

de caixa possam ser classificados como FCdl ou FCdF (ED, BC 188a).

Outro fator que levou a escolha deste resultado relaciona-se com a diferenca entre o
resultado operacional e 0 FCO, que consiste numa medida dos acréscimos operacionais
considerada (til para os utilizadores das DF, uma vez que ajuda a perceber como 0

resultado operacional foi convertido em fluxos de caixa (ED, BC 188b).

Analogamente, identificou-se também um problema de comparabilidade relativamente
a classificacdo de algumas componentes da DFC por via de outros fatores,
designadamente o setor de atividade da entidade (ED, BC 189). Com isto, uma das
implicacdes do ED esta relacionado com a necessidade de limitacdo das opcdes de
classificacdo dos fluxos, de modo a ampliar a comparabilidade em termos de

apresentacao da informacéo na DFC (ED, BC12).

Assim, quanto a classificacao dos juros e dividendos pagos € especificado no ED que
as entidades os classifiguem como FCdF (ED, BC191; ED, BC196b). Quanto aos juros
pagos, argumenta-se que estes representam o custo de obtencdo de financiamento
externo, além de que os juros, quando reconhecidos como um gasto, sdo classificados
na categoria de financiamento na DR (ED, BC 196b). Sobre os dividendos pagos, o
argumento passa pelo facto deste tipo de fluxo decorrer de uma fonte de financiamento
e, como tal, ndo se considera que a classificagdo como FCO permita a obtengédo de uma
representacdo fidedigna deste fluxo (ED, BC 191; ED, BC192a).
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Por outro lado, as entidades devem classificar os juros e dividendos recebidos como
FCdI, de modo a também permitir a coeréncia com as alteracGes previstas para a DR,
uma vez que se prevé que os juros e dividendos, quando reconhecidos como

rendimentos, sejam classificados na DR na categoria de investimento (ED, BC 196a).

Existe, no entanto, a excecdo no caso das entidades do setor financeiro, cujos
dividendos recebidos e os juros sdo classificados numa Gnica categoria, deixando ao
critério das entidades a respetiva classificagdo (ED, BC 200; ED, BC 201). Espera-se,
no entanto, que esta classificacdo seja coerente com a classificacdo dos rendimentos e
gastos da DR (ED, BC202). Os dividendos pagos, por sua vez, devem ser classificados
como FCdF para todas as entidades (ED, BC 191).

Por Gltimo, e como referido anteriormente, um dos objetivos do ED passa pelo
alinhamento das classificagdes definidas para a DR com a DFC, aumentando a
compreensibilidade da informacdo financeira reportada pelas entidades como um todo
(ED, BC194). Assim, no sentido do alinhamento entre as duas DF, e a semelhanca da
DR, o IASB propde também na elaboragdo da DFC, a divisdo das associadas e joint-
ventures entre integrais e nao integrais (ED, BC185c). No entanto, os fluxos de caixa
provenientes da aquisicdo liquida de associadas e joint-ventures serdo classificados na
integra como FCdl na DFC (ED, BC185c; ED, BC 206).

Na Figura 2.5 é apresentado um exemplo da elaboracdo da DFC que sintetiza, de forma

nédo exaustiva, algumas das principais alteracdes acima mencionadas, nomeadamente:
i) a definicdo do resultado operacional para o calculo do FCO pelo método indireto;
ii) a especificacdo da classificacdo dos juros e dividendos; e

iii) separacdo da classificagdo de fluxos de caixa de associadas e joint ventures

integrais e ndo integrais na categoria de FCdl.

Em sintese, espera-se que as alteracbes propostas beneficiem a informagéo
proporcionada para efeitos de analise e, consequentemente, para o processo de tomada
de decisdo (ED, BC 239). Desta forma, espera-se uma melhoria na qualidade das DF,
uma vez que o ED responde globalmente as criticas em matéria de estrutura e conteudo
das mesmas (ED, BC250).
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Demonstracao dos fluxos de caixa (método indireto)

Resultado operacional (+-)
Ajustamentos (gastos e rendimentos accrual basis):

Depreciagdes / amortizagbes / imparidades / provisdes / Definicdo do ponto de
variac@es de justo valor, etc. X partida do FCO pelo
(...) método indireto
Pagamento de imposto sobre o rendimento )

(..)
FCO (+/-)

Aquisicdo/alienacdo de associadas e joint-ventures integrais (+-)

Aquisicdo/alienacdo de associadas e joint-ventures nao Separagdo da classificacao

integrais (+1) de fluxos de caixa de
associadas e joint-ventures

Dividendos recebidos de associadas e joint-ventures integrais X integrais e ndo integrais

Dividendos recebidos de associadas e joint-ventures ndo dentro do FCdl

integrais X
Dividendos recebidos de outras participadas X
Juros recebidos X
Aquisicdo/alienacao de )
(..)

Orientacéo de classificagédo
FCdl X) dos juros e dividendos nas
respetivas categorias

Dividendos pagos x)
Juros pagos )
(...)

FCdF X)
Variagao de caixa e seus equivalentes (+-)

Figura 2.5 Modelo de estrutura da DFC proposta no ED
Fonte: Adaptado de IFRS Foundation (2020)

Tal como mencionado anteriormente, o IASB solicitou feedback aos stakeholders sobre
as alteracOes propostas até setembro de 2020. Apds a rececdo dos comentarios, foi
possivel verificar que, no geral, as propostas receberam apreciacdes globalmente
positivas, indicando que estas alteracBes teriam impacto significativo para 0s

investidores em termos da relevancia das DF (IFRS Foundation, 2020a). Nesse sentido,
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0s comentarios recebidos destacaram ainda a importancia de concluir o projeto o mais
breve possivel (EFRAG, 2022).

Mais especificamente, relativamente & DR verificaram-se, alguns comentarios
discordantes em relagdo a classificacdo de rendimentos e gastos relacionados com
investimentos (IFRS Foundation, 2020b). Nesse sentido, foi defendido que os
rendimentos e gastos relacionados com todas as decisdes de investimentos, incluindo
os ganhos e perdas em alienagdes, deveriam ser classificadas na integra na categoria de
investimento em vez da diferenciacdo proposta entre a categoria operacional e de
investimento (IFRS Foundation, 2020b). Outros comentarios negativos surgem no
sentido de discordancia com a definicdo residual da categoria operacional uma vez que
é referido no ED que esta categoria tem presente os rendimentos e gastos decorrentes
das principais atividades de negécio (IFRS Foundation, 2020b).

As propostas dos requisitos de agregacdo e desagregacdo de informacdo receberam
comentarios positivos. No entanto, foi solicitado um maior esclarecimento sobre o
conceito de materialidade, uma vez que foi rejeitada a proposta de especificar um limite
quantitativo de divulgacdo (IFRS Foundation, 2021a). Adicionalmente, consideraram
que a ndo definicdo de um limiar pode originar divulgacdo de informacdo imaterial,
uma vez que a materialidade € um aspeto de relevancia que pode variar entre entidades
(IFRS Foundation, 2021b). Apesar do feedback recebido, houve concordancia em néo
delimitar um valor para a agregacdo ou desagregacdo de informacdo, seja nas DF

primarias, seja nas divulgacdes efetuadas no anexo (IFRS Foundation, 2021a).

Assim, e pelas razdes ja referidas, os comentarios atuaram no sentido de sugerir que a
materialidade ndo pode ser usada como um critério determinante para decidir o que
deve constar nas DF primarias ou no anexo (IFRS Foundation, 2021b). N&o tendo sido
definido nenhum limiar quantitativo, tenciona-se introduzir o conceito de agrupamento
por classes de ativos, passivos, capital préprio, rendimentos e gastos que sejam
materiais, com base em caracteristicas como a natureza, funcéo, base de mensuracao,
entre outros (IFRS Foundation, 2021b). Na reunido mensal do IASB do més de
setembro de 2021, foi disponibilizado uma orientacdo de desagregacdo da informacéo

nesse sentido.

Relativamente as propostas sobre as NGM, apesar de haver alguma concordancia com

as alteracdes propostas, foi indicada a necessidade de ampliacdes a outras NGM
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igualmente utilizadas no relato financeiro provenientes de outras DF, como € o caso do
FCF resultante da DFC (EFRAG, 2022; IFRS Foundation, 2020a; IFRS Foundation,
2020b; IFRS Foundation, 2021c; IFRS Foundation, 2021d). No entanto, o IASB néo
concorda com o alargamento a outras medidas, por ndo considerar ser o foco do projeto
(IFRS Foundation, 2021e). Relativamente as NGM sobre os fluxos de caixa, em
especifico, e de modo a ndo provocar atrasos na conducédo do projeto atual, o IASB
ponderou recentemente a possibilidade de discutir o tema apenas em projetos futuros
sobre a tematica dos fluxos de caixa (IFRS Foundation, 2022). Por outro lado, foi ainda
mencionado que as propostas sobre as NGM implicam maior complexidade em termos
de auditoria e que poderdo resultar em perda ou duplicacdo de informacdo divulgada
no relato financeiro, sugerindo-se que a introducgéo de tais alteragdes revistam-se de um
carater opcional (IFRS Foundation, 2020a; IFRS Foundation, 2020b).

Relativamente as alteragcdes propostas a DFC, em particular, verificou-se a existéncia
de poucos comentarios que, também aqui, foram enviados no sentido da concordancia
com as sugestdes apresentadas (IFRS Foundation, 2021d; IFRS Foundation, 2021e).
De salientar, ainda, a sugestdo de revisao geral da IAS 7 num projeto autonomo (IFRS
Foundation, 2021d, IFRS Foundation, 2021e).

Os comentarios contrarios foram justificados, por sua vez, com a falta de alinhamento
entre as categorias da DFC e da DR, que se apresentava como uma das propostas do
ED (IFRS Foundation, 2021e). Tais comentérios justificam-se pelo facto de serem
apresentadas diferentes propostas de definicdo e classificacdo para as categorias
definidas, com especial foco para a categoria de investimento (IFRS Foundation,
2021f). Nesse sentido, foi definido que, na DR a categoria de investimento incorpora
as transagdes de investimento independentes das principais atividades do negocio, ao
passo que, na DFC, o FCdI engloba os fluxos de investimento em ativos de longo prazo
(IFRS Foundation, 2021f). Uma das sugestfes para colmatar o problema mencionado,
é de alterar a denominacéo de categoria de investimento na DR para categoria ndo
operacional ou categoria de retornos de investimentos (IFRS Foundation, 2021f).

Do mesmo modo, verificaram ainda que a classificagdo dos juros e dividendos
apresenta discordancias uma vez que na DR estes sdo distinguidos entre as principais
atividades de negdcio para a sua classificacdo e na DFC néo se verifica tal diferenciagéo
(IFRS Foundation, 2021e). Exemplo do referido € que em alguns casos 0S juros

recebidos podem ser classificados na categoria de financiamento na DR, a0 passo que
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na DFC sdo sempre classificados na categoria de investimento. Adicionalmente, o
imposto sobre o rendimento é classificado como FCO na DFC e apresentado numa
categoria separada na DR, ao passo que a venda de um ativo é classificada na categoria
de investimento na DFC e na categoria operacional na DR (IFRS Foundation, 2021e).

Ainda sobre a classificacédo dos fluxos de caixa relativos aos juros e dividendos na DFC,
em particular, verifica-se também, a acrescer a critica anteriormente apresentada,
algumas posicdes a indicar que os custos de alteracdes serdo superiores aos beneficios,
defendendo, em alternativa, a classificacdo de todos os juros e dividendos, sejam eles

pagos ou recebidos, como FCO (IFRS Foundation, 2021e).

Importa ainda referir que, em relacdo aos fluxos de caixa de associadas e joint-ventures,
0s comentarios discordantes indicaram a subjetividade envolvida no processo de
distinguir as associadas e joint-ventures entre integrais e ndo integrais na DFC,
ressalvando a pouca relevancia desta distincdo (IFRS Foundation, 2021f). Nesta
perspetiva, foi solicitada mais orientacdo/exemplos que auxiliem a identificar
associadas e joint-ventures integrais e ndo integrais (IFRS Foundation, 2021f). Sobre
este tdpico, destacaram ainda a inconsisténcia da referida separagdo nas categorias da
DR e DFC. A falta de alinhamento das duas DF provoca, como verificado, diferencas
na classificacdo das associadas e joint-ventures integrais, uma vez que na DR seriam
classificados nesta nova categoria e, na DFC, como FCdI (IFRS Foundation, 2021e).
Por outro lado, também foi mencionado que esta distingdo pode facilitar a percecdo se
tais investimentos se relacionam ou ndo com as principais atividades do negécio (IFRS
Foundation, 2021f).

Por ultimo, também foi destacada a definicdo do resultado operacional como ponto de
partida para o calculo do FCO pelo metodo indireto ndo ser consistente com a definicéo
de resultado operacional proposta na DR (IFRS Foundation, 2021d). Esta falta de
alinhamento das DF provoca uma reducdo da compreensibilidade das mesmas (IFRS
Foundation, 2021d).

No gue toca a alteragédo do indicador utilizado como ponto de partida para o calculo do
FCO pelo método indireto, o feedback negativo foi justificado pela perda de
informagdes Uteis sobre os FCO, bem como pelo facto de que o resultado escolhido n&o
proporciona um adequado alinhamento entre a DR e DFC, uma vez que existe

inconsisténcia entre a definicdo da componente operacional na DR e DFC (IFRS
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Foundation, 2021d). Para o efeito, alguns utilizadores defendem, em alternativa, a
utilizacdo do RL. Em resposta a estes comentarios o IASB esclarece ndo ser objetivo
do projeto o alinhamento total entre a DR e DFC, mas, sim, definir um ponto de partida
unico (IFRS Foundation, 2021d). Nos comentérios analisados, defendem ainda que, no
caso das entidades do setor bancario, o custo de alterar a divulgacdo do FCO por esse

método sera superior ao beneficio esperado (IFRS Foundation, 2021d).

Em simultaneo com a recolha de feedback, o IASB pretendeu verificar qual a adesao
das entidades as alteragGes propostas, ou seja, como estas interpretariam as propostas
do ED e quais as possiveis dificuldades na sua aplicacao. Desta forma, desenvolveu um
estudo pratico com o objetivo de avaliar a implementacdo de tais propostas, solicitando
a reformulacdo das DF de algumas entidades, nomeadamente a DR e a DFC, em
conformidade com as futuras propostas do ED, bem como as NGM afetadas pelas
propostas do ED (IFRS Foundation, 2020a).

O estudo englobou 50 entidades, maioritariamente europeias, sendo que relativamente
a DFC foram obtidas apenas 39 propostas de reformulacdo. No ambito dessa anélise,
verificou-se que a maioria procedeu as alteracdes de classificacdo, quer do ponto de
partida do FCO, quer da classificacdo dos juros e dividendos (IFRS Foundation,
2020b). Relativamente a DR, verificou-se que as entidades procederam as alteracdes
propostas, apresentando as novas categorias e subtotais nas DR reformuladas (IFRS
Foundation, 2020b). Por Gltimo, verificou-se que a maioria das entidades divulgam
NGM e que algumas alinharam tais informac6es com as propostas exigidas no ED
(IFRS Foundation, 2020b). No entanto, e devido aos novos subtotais exigidos na DR,
constata-se também que algumas entidades divulgaram NGM mais alinhadas com as
novas DF (IFRS Foundation, 2020b). A titulo de exemplo pode ser mencionado o caso
de uma entidade que divulgou uma nova NGM baseada no resultado operacional da
DR, quando antes utilizava um resultado operacional distinto (IFRS Foundation,
2020b).

Importa destacar que, quando as alteragdes propostas forem implementadas, algumas
normas serdo retificadas ou substituidas, onde se incluem, para além da IAS 1 e da IAS

7 ja referidas, as seguintes normas (ED, BC1 e BC 2):

e |AS 8 - Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates and Errors;

e |AS 33 - Earnings per share;
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e |AS 34 - Interim Financial Reporting;
e |FRS 7 - Financial Instruments: Disclosures; e

e |FRS 12 - Disclosure of Interests in Other Entities.

Por fim, importa reforcar que ainda ndo foi divulgada uma data para a implementacao
das propostas referidas no ED e respetivas alteracGes as normas mencionadas, uma vez
que ainda decorre, até 2023, reunides e analises dos comentarios recebidos sobre os

diversos temas e subtemas propostos (IFRS Foundation, 2022a).

Assim, e como primeira conclusdo, pode-se destacar que o contetdo do ED foi
geralmente bem recebido, apesar de algumas sugestdes de expansao sobre determinados
topicos, nomeadamente sobre as NGM. De uma forma geral, as propostas de alteracdo
a DR e a DFC obtiveram feedback positivo, apesar de algumas criticas relativas a
manutencdo de algumas inconsisténcias entre as areas de atividades ou andlise.
Adicionalmente, e a partir da anélise desenvolvida com base no estudo IASB, verificou-
se a capacidade de implementacao, por parte das entidades, de dar resposta as alteragdes

propostas para as DF sem excessivas dificuldades.

A préxima seccdo dedica-se a andlise dos estudos ja efetuados sobre a relevancia, a
comparabilidade e a compreensibilidade.

2.2. Revisao de literatura

O relato financeiro disponibiliza informacdo relevante acerca da posicdo, variacdo da
posicao financeira e do desempenho das entidades, que auxiliam na avaliacdo atual da
entidade e o planeamento futuro das suas atividades por gestores, investidores e outros
stakeholders (Feng & Wang, 2000; Gongalves & Coutinho, 2019). Mais
especificamente, as DF podem ser vistas como uma representacdo estruturada da
entidade que permite a analise das oportunidades e possiveis riscos de investimento
(Rodrigues, 2019).

A gualidade global com que as DF sdo apresentadas €, assim, um aspeto fundamental
no contexto dessa analise, de modo a permitir uma adequada avaliagéo da situacéo atual
e das perspetivas da entidade (Silva et al., 2018; Santos et al., 2017). Destacam-se,
nesse contexto, quatro caracteristicas qualitativas da informacdo financeira
identificadas na Estrutura Conceptual do IASB , mas também reforcada por distintos

autores, na medida em que a utilidade da DFC esta diretamente relacionada com tais
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caracteristicas (designadamente, Cheung et al., 2010; Malacrida, 2009; Wright, 2019).
Em causa, a fiabilidade e a relevancia, como caracteristicas qualitativas fundamentais,
e a comparabilidade e a compreensibilidade, como caracteristicas qualitativas de
reforgo. Assim, as entidades devem disponibilizar informagdo financeira relevante e
fidedigna, mas também comparavel e compreensivel, de modo que possa ser

adequadamente analisada ao longo do tempo e entre distintas entidades.

Contudo, verifica-se que nem sempre as DF sdo divulgadas com a adequada
transparéncia, sendo igualmente necessarias melhorias na qualidade e comparabilidade,
de modo a garantir a sua relevancia, nomeadamente através da sua capacidade preditiva
da informacéo da informacéo reportada (Coelho, 2016; Gope, 2017; Dias et al., 2004;
Lyon et al., 2021; Passos & Cavalcante, 2021). Mais especificamente, a opacidade da
informacdo, bem como a existéncia de accounting choices, podem ter impacto direto
na capacidade de previsdao dos fluxos de caixa futuros e, consequentemente, na
relevancia das DF (Costa et al., 2019; Guimardes & Rover, 2018; Souza et al., 2015),
tornando-se, desse modo, importante analisar tais caracteristicas presentes nas DFC
divulgadas pelas entidades.

A crescente concorréncia empresarial verificada nas ultimas décadas levou também a
que as entidades sentissem necessidade de adaptar a sua divulgacdo financeira, como
forma de se tornarem mais competitivas (Rodrigues, 2019). Nesse sentido, Silva et al.
(2018) consideram que quanto melhor for a divulgagéo da informacéo financeira, mais

atrativa e competitiva sera a entidade.

Na IAS 1, é definido como objetivo das DF o de proporcionar informacéo acerca da
posicdo financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade, que seja Util para
a avaliacdo e tomada de decisdes (IAS 1, 89). Torna-se importante analisar as varias
DF no seu conjunto, uma vez que estas se complementam e refletem informagéo sob
diferentes perspetivas (Oliveira, 2017; Silva, 2020). A anélise detalhada e combinada
das distintas DF permite uma compreensédo global de tais aspetos, revelando-se util no
processo de tomada de decisdes e na avaliacdo da capacidade de adaptacdo da entidade
a periodos de instabilidade (Mendes, 2020).

Desse modo, no processo de gestdo de uma entidade, para além da DR, do balango e da
demonstracdo das alteracdes no capital proprio, é igualmente importante analisar a

DFC, de modo a perceber, designadamente, se os FCO satisfazem as necessidades de
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investimento e financiamento (Nguyen & Nguyen, 2020). A utilizacdo e analise da DFC
permite ainda identificar, atempadamente, a necessidade de caixa para corresponder as
obrigacOes da entidade no curto e longo prazo, possibilitando que a entidade se consiga
adaptar as alteragdes do mercado e, consequentemente, prever dificuldades financeiras

ou mesmo prevenir faléncias (Ni et al., 2019; Nguyen & Nguyen, 2020).

Adicionalmente, Nguyen e Nguyen (2020) realcam também a importancia da analise
da variagdo do FCO, justificando que nem sempre um RL positivo implica fluxo de
caixa positivo, verificando-se a existéncia de entidades com RL positivo e,
simultaneamente, dificuldades de tesouraria. Giileg ¢ Bektas (2019) corroboram esta
afirmacdo, acrescentando que uma das explicacBGes para que tal aconteca se deve ao
facto de o RL ser mais facilmente manipulado, defendendo que as informacgdes
baseadas nos fluxos de caixa sdo, por vezes, mais precisas para a analise de uma
entidade. Nguyen e Nguyen (2020) exemplificam o referido com a andlise do caso real
da WT Group Grant Company, que apresentava lucros e simultaneamente FCO
negativo, tendo mais tarde declarado faléncia. Assim, as entidades que valorizam a
informagdo do fluxo de caixa tendem a garantir a sua sustentabilidade no mercado,
contribuindo positivamente para verificar e controlar os seus investimentos ou as

necessidades de financiamento (Gaboardi et al., 2020; Goncalves & Muniz, 2021).

N&o obstante, a literatura tem identificado que gestores e contabilistas tendem a
valorizar mais as restantes DF, nomeadamente a DR e o balangco, em detrimento da
DFC. Mais concretamente, estudos nesse &mbito, onde se incluem estudos realizados
em Portugal, evidenciam que, apesar da importancia atribuida a DFC e dos beneficios
da sua utilizacdo, gestores e contabilistas ndo ddo a devida relevancia a informacéo
disponibilizada pela DFC, situacdo particularmente evidente no que respeita aos
contabilistas mais novos (Albuquerque et al., 2013, Bonzanini et al., 2016; Gile¢ &
Bektas, 2019; Hosser et al., 2016; Nguyen & Nguyen 2020). Também nos anexos se
verifica pouco destaque para a DFC, uma vez que as referéncias a informacéo fornecida

nesta DF sdo escassas (Hosser et al., 2016).

Por outro lado, stakeholders externos, em particular, consideram a DFC como uma DF
atil e indispensavel, devido a simplicidade de interpretagdo dos dados apresentados,
sendo utilizada como uma ferramenta de controlo e previsao dos fluxos de caixa futuros
(Bonzanini et al., 2016; Ferreira et al., 2020; Gongalves & Muniz, 2021; Marques,

2010; Martins & Coutinho, 2018; Morais & Martins, 2016).
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Mais recentemente, a pandemia de Covid-19 veio evidenciar, ainda mais, a importancia
da frequente utilizacdo da DFC, pelas suas implicacdes diretas nos negocios e 0s
desafios que se colocaram em termos do fluxo de caixa das entidades (Fahlenbrach et
al., 2020; Ferreira et al., 2020; Gongalves & Muniz, 2021). Verificou-se, durante a
instabilidade econdmica vivenciada, a necessidade de um maior controlo de todas as
operacdes e consequentemente maior controlo do caixa da entidade (Mendes, 2020).
Gongcalves e Muniz (2021) afirma ainda que, antes da pandemia, a maioria dos gestores
ndo demonstrava interesse nesta DF, situacdo que se alterou com a quebra de vendas
verificada no ano de 2020, a partir da qual se tornou fundamental controlar e perceber
todas as entradas e saidas de caixa da entidade. Adicionalmente, constatou-se que
entidades com melhor gestdo de tesouraria apresentaram maior facilidade de
financiamento das atividades perante as dificuldades financeiras provocadas pela
pandemia de Covid-19 (Fahlenbrach et al., 2020).

Destaca-se, dessa forma, a importancia da analise da DFC, uma vez que um dos fatores
que contribuem para a faléncia das entidades relaciona-se com a falta de controlo dos
fluxos de caixa (Fiorelli, 2016; Fonseca, 2014; Gongalves & Muniz, 2021). Assim, a
gestdo dos fluxos de caixa considera-se indispensavel, devendo ser alvo de um
planeamento constante, realista e sensato, analisando varios cenarios, incluindo
cenarios de crise e de reducdo do volume de negdcios projetado, de modo a identificar
a capacidade de resposta financeira da entidade (Fahlenbrach et al., 2020; Gongalves
& Muniz, 2021).

Na sequéncia do enquadramento anterior, a presente seccdo encontra-se subdividida em
trés subseccdes, em funcdo de cada um dos objetivos de estudo em andlise: relevancia;
comparabilidade; e compreensibilidade. Para tal, na subseccdo seguinte serdo
apresentadas a revisdo de literatura relacionada com relevancia da informagé&o reportada

sobre os fluxos de caixa.
2.2.1. A relevancia dos fluxos de caixa

A caracteristica da relevancia da informacdo financeira, em particular da DFC, ¢
importante para a analise de uma entidade, uma vez que o FCO se apresenta essencial
para a analisar uma entidade, bem como, para previsédo de fluxos de caixa e resultados
futuros (Arthur et al., 2010; Passos & Cavalcante, 2021; Santiago et al., 2018).
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Desse modo, a informac&o contabilistica é considerada relevante se tiver impacto nas
decisbes dos stakeholders (Barth et al., 2001; Holthausen & Watts, 2001; Macedo et
al., 2011; Malacrida, 2009), sendo importante perceber o impacto dessas informagdes,
nomeadamente do FCO, na explicagdo do comportamento do VA (Macedo et al., 2011;
Malacrida, 2009). Adicionalmente, para diversos autores, considera-se que a
informacao financeira é relevante se tiver impacto e influéncia na sua capacidade de
prever fluxos de caixa futuros (designadamente, Ball & Brown, 1968; Beaver et al.,
2018; Bowen et al., 1987; Lyon, 2021; Wolk & Tearney, 2004).

Por seu turno, a capacidade preditiva dos fluxos de caixa torna-se, entdo, um eficiente
instrumento de andlise e controlo, pois permite analisar a vulnerabilidade do negdcio
(Wolk & Tearney, 2004). Giile¢ e Bektas (2019) defendem a relevancia da analise da
DFC, uma vez que a previsdo dos fluxos de caixa futuros é vital para a continuidade de
uma entidade numa macro envolvente dindmica e em constante mudanca. No mesmo
sentido, Lyon (2021) defende que a previsao dos fluxos de caixa € essencial, por um
lado, para fazer projecdes acerca da continuidade da entidade e, por outro, para analisar
0 desempenho da entidade em comparagdo com o previsto.

Para Malacrida (2009) a relevancia da informacdo é afetada pela sua natureza e
materialidade. Importa notar que a DFC e, consequentemente o FCO, pode ser alvo da
discricionariedade por parte dos contabilistas e gestores e, assim, afetar negativamente
a capacidade de previsao dos futuros fluxos de caixa (Roychowdhury, 2006). Desse
modo, a capacidade do FCO de prever fluxos de caixa futuros estd diretamente
relacionada com a consisténcia da informacéo apresentada na DFC, uma vez que o FCO
podera refletir opcdes oportunistas de modo a alcancar determinado objetivo (Dechow
& Dichev, 2002; Passos & Cavalcante, 2021). Consequentemente, a existéncia de
accounting choices pode ter impacto direto na capacidade de previsdo dos fluxos
futuros e consequentemente na relevancia das DF (Costa et al., 2019; Guimardes &
Rover, 2018; Souza et al., 2015; Macedo et al., 2013; Roychowdhury, 2006; Wolk &
Tearney, 2004).

Vaérios autores tém vindo a estudar a problematica da relevancia das DF, incluindo a
DFC, mais especificamente com o intuito de verificar qual o melhor preditor dos fluxos
de caixa futuros. Apesar disso, e segundo Santiago et al. (2018), ndo ha consenso sobre
qual o melhor preditor de fluxos de caixa futuros, se 0 RL ou o préprio FCO, embora

tenham identificado no estudo que realizaram o RL como melhor preditor dos fluxos
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de caixa futuros em detrimento do FCO. Contrariamente, e com 0 mesmo objetivo de
analise, Barth et al. (2001) e Sloan (1996) concluiram que o FCO apresentava maior
capacidade preditiva comparativamente com indicadores de resultados. Dechow e
Dichev (2002) afirmam, adicionalmente, que o RL é mais suscetivel a manipulagdes

que o FCO, o que potencialmente enviesa as conclusdes de estudos sobre o tema.

Noutra perspetiva, Finger (1994) procurou analisar o melhor preditor dos fluxos de
caixa futuros, comparando o RL e o FCO. Para o efeito, utilizou uma perspetiva de
curto prazo (previsdo do FCO para um ano) e de longo prazo (previséo do FCO para
quatro e oito anos). Na perspetiva de curto prazo, verificou que o FCO era melhor
preditor de fluxos de caixa futuros do que o RL. No entanto, para previsdes temporais
mais alargadas, os resultados se mostraram inconclusivos, sugerindo a necessidade da

conducdo de mais estudos acerca do melhor preditor de fluxos de caixa a longo prazo.

Santiago et al. (2018) e Malacrida (2009) analisaram, adicionalmente, a potencial
influéncia do setor de atividade, identificando diferencas significativas na predicéo de

fluxos de caixa futuros em funcdo do enquadramento setorial.

Apresentados os estudos no dmbito da relevancia dos fluxos de caixa, a proxima
subseccdo dedica-se a revisdo de literatura encontrada no ambito do estudo da

comparabilidade dos fluxos de caixa.
2.2.2. A comparabilidade dos fluxos de caixa

A comparabilidade é uma caracteristica essencial para a analise das DF por parte de
distintos stakeholders, influenciando a avaliacdo e, consequentemente, 0 processo de
tomada de decisdo, 0 que torna necessaria, portanto, a existéncia de critérios
relativamente bem definidos para a elaboragdo das DF (Coelho, 2016). Nesse sentido,
uma das barreiras enfrentadas pelo IASB ¢é a existéncia de critérios alternativos em
matérias de reconhecimento, mensuracdo, apresentacdo e divulgacdo da informacéo

financeira (Costa et al., 2019).

Em matéria de preparacdo e apresentacdo das DF, em particular, o IASB tem feito
alteragOes importantes no sentido de melhorar este processo, tendo em vista aumentar
a sua comparabilidade (Guimardes & Rover, 2018; Pinto et al., 2015). No entanto,
apesar da adocao das NIC com o intuito de uniformizar a divulgacédo das DF, a falta de

consenso ainda verificada na classificacdo de algumas rubricas dificulta a
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comparabilidade das DF, influenciando negativamente a qualidade da informacéo
financeira apresentada (Gope, 2017; Gope & Mitra, 2015).

A discussao é, no entanto, controversa, existindo o argumento de que a flexibilidade
existente permite que as entidades divulguem informacéo mais relevante, uma vez que
esta é adaptada as circunstancias especificas de cada entidade (designadamente, Costa
et al., 2019; Maciel et al., 2019). Contudo, se por um lado a flexibilidade existente
permite que as entidades divulguem informagdo com maior fiabilidade, por outro, a
inexisténcia de um modelo padronizado de apresentacdo das demais DF dificulta o
processo de andlise e comparacao por parte dos stakeholders (Albuquerque et al., 2018;
Costa et al., 2019), podendo originar comportamentos oportunistas que favorecem o
interesse especifico de cada entidade (Albuguerque et al., 2018; Costa et al., 2019;
Maciel et al., 2019; Pinto et al., 2015). Assim, a existéncia de accounting choices
presentes em determinadas normas ainda requer alguma reflexdo, uma vez que tem
impacto direto na comparabilidade das DF (Costa et al., 2019; IFRS Foundation, 2019;
Guimaraes & Rover, 2018; Souza et al., 2015).

Como referido na sec¢do 2.1, na IAS 7 séo apresentadas as defini¢cdes gerais para cada
categoria de atividade da DFC, a operacional, a de investimento e de financiamento.
No entanto, ndo é estabelecida inequivocamente a categorizacdo a efetuar para todas as
rubricas da DFC, nomeadamente os juros e dividendos. Na literatura verifica-se alguns
estudos sobre esta problematica.

Como consequéncia, alguns estudos identificam que, perante essa flexibilidade, um
grande nimero de entidades ndo identifica informacéo clara acerca das classificacdes
efetuadas para a preparacdo da DFC (Costa et al., 2019; Morais & Martins, 2016; Silva
et al., 2018). No entanto, e na Otica de Lazarowicz (2019), a inexisténcia de uma
obrigacéo de classificagdo dos juros e dividendos na IAS 7 ndo reduz significativamente

a comparabilidade da DFC.

Costa et al. (2019) concluiram que as entidades apresentavam um elevado nivel de
comparabilidade relativamente a classificacdo dos juros recebidos, distintamente do
gue acontecia para 0s juros pagos. Verificaram, no entanto, um aumento do nivel da
comparabilidade desta componente nas DFC das entidades analisadas ao longo dos
anos, refletindo-se, assim, na qualidade da informacdo apresentada. Distintamente,

Kiaupaite-Grusniene ¢ Alver (2019) identificaram problemas de comparabilidade na
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classificacdo da DFC relativamente aos juros em geral, contrariamente as rubricas de

dividendos.

Silvestre e Malaquias (2015) concluiram que, apesar das diferentes nomenclaturas
utilizadas para algumas rubricas, existia uma relativa comparabilidade em termos da
DFC, ndo havendo divergéncia significativa na classificacdo dos juros e dividendos.
Distintamente, Hosser et al. (2016) verificou a existéncia de diferentes nomenclaturas
(inconsisténcias) na apresentacao de tais rubricas no contexto das DFC, o que se traduz,

consequentemente, num menor nivel de comparabilidade entre entidades.

Noutro ambito, a literatura tem igualmente analisado a comparabilidade das DF ao
longo dos anos, particularmente em termos da DFC, no sentido de identificar os fatores
que explicam as accounting choices seguidas pelas entidades. Entre os fatores que
potencialmente influenciam a DFC incluem-se a localizagdo, o setor, a dimenséo, o
endividamento, a rentabilidade, o sinal dos FCO e a dimensdao da sociedade de revisores
oficiais de contas (designadamente, Baik et al., 2016; Costa et al., 2019; Maciel et al.,
2019; Nascimento & Zanolla, 2020).

Tais estudos concluiram que entidades de maior dimensdo, maior rentabilidade,
maiores niveis de endividamento e com FCO negativos optavam por escolher
classificacdes que aumentavam os FCO reportados (Baik et al., 2016; Costa et al., 2019;
Nascimento & Zanolla, 2020). Verifica-se também que o setor, o auditor (mais
especificamente, a dimenséo da sociedade de revisores oficiais de contas responsavel
pela auditoria externa) e o pais onde estd localizada a sede da entidade sdo fatores
relevantes nas opc¢des relativas as classificacfes dessas rubricas (Costa et al., 2019;
Maciel et al., 2019; Mafra, 2016).

Por fim, e a luz da IAS 7, as entidades também podem optar pelo méetodo direto ou pelo
método indireto. Segundo Andrade e Silva (2017), a apresentacdo do FCO pelo método
direto permite melhorar a transparéncia do relato financeiro, uma vez que é possivel
prever fluxos de caixa futuros com mais precisdo. Verifica-se, no entanto, que um
grande nimero das entidades analisadas divulga o FCO através do método indireto
(Hosser et al., 2016; Kiaupaite-Grusniene & Alver, 2019; Lazarowicz, 2019; Nobes,
2011; Silva et al., 2018, Scherer et al., 2012).

Quanto ao indicador utilizado para o calculo do FCO pelo método indireto, o estudo de

Lazarowicz (2019) apontou que 65% e 30% das entidades usaram, respetivamente, o
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resultado antes de imposto e 0 RL como ponto de partida para o referido calculo. Por
sua vez, Silva et al. (2018) identificou, predominantemente, a utilizacdo do RL como

indicador inicial utilizado para o referido calculo.

A proxima subsecgdo dedica-se a revisdo de literatura encontrada no &mbito do estudo

da compreensibilidade dos fluxos de caixa.
2.2.3. A compreensibilidade dos fluxos de caixa

A compreensibilidade é uma caracteristica qualitativa que também deve estar presente
na informacdo financeira, de modo que a mensagem transmitida seja facilmente
compreendida pelos stakeholders (Souza, 2020). Para tal, sdo frequentemente utilizadas
as NGM, como complemento a divulgacdo GAAP, de forma a clarificar a estratégia da
entidade (Souza, 2020). As NGM tém a sua importéancia, nesse contexto, na medida em
que, para a andlise de uma entidade, as DF poderdo ndo ser suficientes para extrair
conclusdes acerca da sua posicdo financeira e do seu desempenho, sendo importante

calcular e interpretar outras informac6es (Ebaid, 2011; Mendes et al., 2020).

As NGM sdo medidas ou indicadores alternativos e adicionais relativamente aos que se
apresentam nas DF integrantes do relato das entidades, sendo sujeitos a critérios, por
vezes, discricionarios, isto é, definidos por cada entidade (Black, 2016; Cardeira, 2012).
Por tal razdo, a divulgacdo de tais medidas se apresenta controversa na literatura, uma
vez que, apesar de disponibilizarem informagdo relevante, poderdo refletir uma viséo
oportunista por parte das entidades que as relatam (Black, 2016). Assim, por um lado,
tais medidas podem fornecer informacdes Uteis que auxiliam na analise das DF e se
traduzem em melhorias na qualidade do relato apresentado (Arena, 2021; Silva, 2020).
Por outro lado, o problema inerente a divulgagdo das NGM consiste no seu carater
subjetivo e dificuldades de comparacdo dessas informacdes, quer entre entidades, quer
entre periodos de relato, uma vez que ndo existe uma orientacao especifica sobre a sua
divulgacdo (Neto, 2020). Pode verificar-se, ainda, inconsisténcias no célculo e
apresentacdo de tais indicadores, incluindo a sua eventual ndo conformidade com as
restantes informacdes divulgadas, sendo esta uma questao que tem sido alvo de estudo
na literatura (Black, 2016).

Nesse sentido, a literatura também identifica a necessidade de maior regulamentacao e

ainda possibilidade de reconciliacdo da informacdo GAAP e non-GAAP, de modo a
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promover maior transparéncia e relevancia da divulgacao destas medidas (Black, 2016;
Marques, 2010). Na oOtica dos investidores, seria também importante que as NGM
fossem acompanhadas de uma explicacdo adicional, indicando de que forma séo Uteis
para complementar as DF (Marques, 2010). Importa recordar, nesse contexto, e como
referido na seccdo anterior, a existéncia de um ED em curso proposto pelo IASB,

precisamente com o intuito de melhorar a divulgacgéo relacionada com as NGM.

Apesar dos constrangimentos anteriormente referidos, as NGM sé&o bem aceites pelos
investidores como meio de avaliacdo de uma entidade, uma vez que apresentam um
poder explicativo adicional em relacdo as informacdes GAAP apresentadas (Arena,
2021; Huang & Skantz, 2016; Silva et al., 2018).

De entre as NGM existentes, € mais frequente a utilizacdo do Earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization (EBITDA) proveniente da DR (Moreira et al.,
2014; Silva, 2020). Relativamente a DFC, destaca-se 0 FCF como a NGM mais
utilizada, embora, e tal como sucede com as NGM em geral, ndo exista uma formula
definida de forma especifica e harmonizada para o seu célculo, possibilitando algumas
variagdes entre as entidades que o relatam (Bhandari & Adams, 2017). Segundo Ali et
al. (2018), entidades com maior FCF sédo, habitualmente, mais atrativas a investidores.
Por sua vez, Almeida (2019) refere que o FCF é mais valorizado pelos investidores em
analises das entidades no curto prazo, assumindo o EBITDA maior relevancia para
analises de longo prazo. No entanto, refere ainda que, eliminando-se as ambiguidades
no seu calculo, o FCF poderia ser mais relevante que o EBITDA em termos das

diferentes perspetivas de analise temporal que possibilita.

Assim como a DFC serve de complemento as restantes DF para uma analise mais
integrada de uma entidade, também as NGM provenientes da DFC e respetivos indices
financeiros contribuem positivamente para essa analise (Giileg & Bektas, 2019). Nesse
sentido, as entidades que apresentam maior transparéncia nas informag@es financeiras

divulgadas podem ser consideradas mais atrativas ao investimento (Girdo, 2012).

Identifica-se a partir da literatura estudos sobre o nivel de divulgacdo das NGM pelas
entidades e identificaram alguns fatores explicativos como a localizacéo, a dimenséo,
o endividamento, a rentabilidade e a dimensdo da sociedade de revisores oficiais de
contas (designadamente, Bhattacharya et al., 2004; Cardeira, 2012; Christensen, 2007;
Isidro & Marques, 2008; Lougee & Marquardt, 2004; Murcia & Santos, 2009).
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Adicionalmente, o setor de atividade em mercados sujeitos a maior regulamentacao,
assim como variaveis de corporate governance, também influenciam positivamente o
nivel de transparéncia de tais indicadores, uma vez que evitam divulgacGes mais
oportunistas (Arena et al., 2021; Baik et al., 2008; Isidro & Marques, 2008; Young,
2014). Identificam-se, ainda, estudos que apontam para a associacao entre a relevancia,
na perspetiva dos investidores, e a transparéncia da informacao sobre as NGM (Baik et
al., 2008).

A titulo de exemplo, Isidro e Marques (2008) analisaram as NGM mais utilizadas e a
énfase atribuida a cada uma delas, concluindo que a dimensdo, o endividamento e
varidveis do corporate governance, como o nimero de reunides anuais do conselho de
administracdo e a percentagem de agdes detida pelos administradores, influenciam a
divulgagdo de tais medidas. O periodo de analise do referido estudo abarcou a crise dos
anos 2008 e 2009, tendo-se verificado alteracdes da percecdo dos investidores face as
diversas NGM, com destaque para 0 FCF como a medida mais valorizada no periodo

de crise.

Wright (2019) analisou a influéncia de varidveis do corporate governance na
divulgacdo das NGM, nomeadamente em funcdo do nimero de membros do conselho
que sdo administradores (executivos) e respetiva percentagem de acdes detidas, tendo
concluido que tais fatores tinham influéncia na qualidade das divulgacdes relacionadas

com estas medidas e, consequentemente, na sua transparéncia.

Murcia e Santos (2009), por seu turno, identificaram a dimensdo e a dimensdo da
sociedade de revisores oficiais de contas como fatores que influenciam as referéncias
as NGM, identificando que entidades auditadas por big four apresentavam,

tendencialmente, mais divulgacgdes sobre o tema.

Contudo, e apesar das evidéncias anteriores, poucos estudos parecem dedicar-se
empiricamente & analise da transparéncia ou qualidade da informacéo relacionada com
as NGM reportadas em funcdo de diferentes fatores explicativos, centrando-se

sobretudo na analise mais descritiva dos indicadores mais utilizados para o efeito.

O préximo subcapitulo dedica-se a apresentagdo das hipdteses de estudo definidas,
incluindo referéncias as teorias subjacentes ao estudo dos trés objetivos em analise, a

relevancia, a comparabilidade e a compreensibilidade.
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2.3. Hipoteses de estudo

Esta dissertacdo apresenta distintos objetivos, porém, complementares, doravante
designados, por simplificagdo, como objetivos da relevancia, comparabilidade e
compreensibilidade da informacdo financeira. Assim, a presente sec¢do sera
subdividida em trés subseccdes, em funcdo de cada um dos objetivos anteriormente

referidos.

Distintas teorias ajudam a explicar as questdes subjacentes aos objetivos propostos
neste estudo, onde se incluem a value relevance theory, a teoria institucional, a teoria
da agéncia e a teoria positiva da contabilidade, uma vez que auxiliam no estudo da
relevancia, das escolhas inerentes as DF, em particular a DFC (accounting choices),
bem como na compreensibilidade da informacdo reportada.

Relativamente a relevancia, o0 modelo do value relevance, proposto originalmente por
Ohlson (1995), tem por objetivo analisar a utilidade da informacdo financeira para
influenciar decisdes, tendo como referéncia o VA da entidade (Santos & Coelho, 2018).
Desse modo, Ohlson (1995) pretendeu analisar o valor de uma entidade com base nas
informacdes contabilisticas reportadas pelas DF. Assim, para a informacéo financeira
ser considerada relevante é necessario que tenha impacto direto no VA da entidade
(Barth et al., 2001; Santos & Coelho, 2018). Mais especificamente, Ohlson (1995)
considerou que o valor da entidade pode ser calculado em funcdo de resultados futuros
decorrentes quer de informaces apresentadas nos seus relatorios e contas, quer de

informacdes disponiveis no mercado (Santos & Coelho, 2018).

Segundo Galdi et al. (2008), o0 modelo do value relevance de Ohlson (1995) permite
desenvolver anélises comparativas entre varios indicadores financeiros, com destaque
para 0s estudos existentes sobre comparacdo da relevancia através de indicadores
accruals versus cash basis, designadamente (Arthur et al., 2010; Barth et al., 2001;
Bepari et al., 2013; Dechow & Dichev, 2002; Dechow et al., 1998; Finger, 1994;
Khansalar, 2012; Lev, 2005; Lustosa & Santos, 2009, Malacrida, 2009; Mostafa, 2016;
Ribeiro, 2006; Santiago et al., 2018; Sloan, 1996). Importa ainda referir que as medidas
de value relevance podem variar entre paises ou setores, devido as diferentes
caracteristicas econdémicas, normas contabilisticas pelas quais se regem, aos
mecanismos de fiscalizacdo, incentivos do mercado de capitais, entre outras, conforme
sugerido, designadamente, por Ebaid (2011).
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A teoria institucional baseia-se na ideia de que existem fatores externos que influenciam
as decisGes dos agentes (Nascimento, 2018; Silva et al., 2018), nomeadamente a
envolvente social da entidade (Dimaggio & Powell, 1983). A referida teoria defende
que a sociedade em que as entidades se inserem influencia as atitudes dos gestores, uma
vez que as entidades necessitam de se adaptar as normas sociais locais, como por
exemplo crencas e valores do pais (Filho, 2003; Silva et al., 2018), com vista a garantir
a sua continuidade (Dimaggio & Powell, 1983). Desse modo, a teoria institucional
auxilia na explicagdo da influéncia que a envolvente social pode exercer nas escolhas
inerentes a informacdo contida nos relatorios e contas das entidades (Aradjo et al.,
2021; Silva et al., 2018).

Adicionalmente, também a teoria da agéncia contribui para a explicacdo de alguns
fatores explicativos para determinadas praticas contabilisticas. A referida teoria baseia-
se num contrato em que o principal contrata o agente para desempenhar funcdes e
prestar distintos servicos em seu home, com autonomia na tomada de decisdo (Jensen
& Meckling, 1976). No entanto, podem verificar-se divergéncias na tomada de decisdes
entre a perspetiva do agente e do principal, uma vez que o agente pode tomar decisdes
contrérias as inicialmente pretendidas pelo principal (Filho, 2003; Jensen & Meckling,
1976; Nascimento, 2018). Do mesmo modo, através de incentivos aos agentes, o
principal pode influenciar as decisdes do agente e, assim, limitar as divergéncias de
interesse potencialmente existentes (Jensen & Meckling, 1976).

A teoria da agéncia relaciona-se, assim, com as accounting choices pelos distintos
tratamentos inerentemente presentes nas normas contabilisticas e de relato financeiro
(Holthausen, 1990; Silva et al., 2018). No caso da DFC, em particular, pode também
ser impactada pelas decisdes oportunistas dos gestores (agentes), podendo implicar
conflito de interesses com o principal (Ferreira et al., 2021; Nascimento, 2018). Do
mesmo modo, uma vez que 0 agente tem autonomia para a tomada de decistes ao
elaborar os relatorios e contas, podem surgir divergéncias em matéria de divulgacéo
das NGM (Ferreira et al., 2021).

Também a teoria positiva da contabilidade tem o objetivo de explicar e prever algumas
accounting choices presentes nos relatérios e contas das entidades (Cabello & Pereira,
2015). A teoria positiva da contabilidade, defendida por Watts e Zimmerman (1986), é
baseada na premissa de que os contabilistas/gestores podem agir em prol dos seus

interesses e que optam pelas alternativas que permitam maximizar o valor da entidade
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(Holthausen, 1990; Santos et al., 2017; Watts & Zimmerman, 1986), com o intuito de
identificar os aspetos econdmicos que envolvem as accounting choices presentes nas
DF (Nascimento, 2018). Para Watts e Zimmerman, (1986), as accounting choices tém
em consideracgdo os incentivos que originam os contabilistas a optarem por determinada
decisdo em detrimento de outra. Assim, a teoria positiva da contabilidade baseia-se na
previsdo e explicacdo de alguns fendmenos contabilisticos que contribuem como

suporte para a tomada de decisdo (Buchweitz et al., 2019; Nascimento, 2018).

Nas subseccOes seguintes serdo apresentados os objetivos de estudo para os trés
objetivos em andlise, a relevancia, a comparabilidade e a compreensibilidade, incluindo
as hipoteses (H) formuladas baseadas e complementadas com as teorias anteriormente

mencionadas.
2.3.1. A relevancia dos fluxos de caixa

Como primeiro objetivo (relevancia), pretende-se analisar e comparar a informacéo
sobre os fluxos de caixa (cash basis) e o RL (accrual basis), identificando-se o
indicador que mais diretamente influencia o VA e que melhor prediz os fluxos de caixa
futuros. Para o efeito, serdo analisadas e comparadas variaveis que incluem os FCO, os
FCO ajustados pelas alteracGes propostas no ED (FCO’), as NGM relacionadas com
os fluxos de caixa (indicadores em cash basis), bem como o RL (indicador em accrual
basis). Tal como referido, as diferentes accounting choices presentes nas DF também
podem afetar a sua relevancia, através dos seus potenciais efeitos nos processos de
previsdes e tomada de decisdo (Santiago et al., 2018; Bernard & Stober, 1989). Assim,
a selecdo de diferentes indicadores propostos para a analise pretende identificar os seus
efeitos em termos de distintas capacidades explicativas (do VA) ou preditivas (dos

fluxos de caixa futuros).

A relevancia da informacdo financeira em termos da sua influéncia sobre o VA ¢
recorrentemente analisada a partir do modelo de value relevance, proposto por Ohlson
(1995), que procura identificar o impacto da informagédo financeira sobre o mercado
financeiro e auxilia na analise dos fatores que impactam a tomada de decises dos
stakeholders (Batista et al., 2017; Duarte et al., 2017). O modelo proposto por Ohlson
(1995) sugere que as informacdes contabilisticas, além de outras disponiveis no
mercado, sdo capazes de afetar o VA, visto que tais informacdes podem alterar,

substancialmente, as expectativas dos investidores (Ball & Brown, 1968; Beaver,
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1968). Assim, com o0 modelo de Ohlson (1995) torna-se possivel comparar as diferentes
informacdes presentes nos relatorios e contas em termos da sua capacidade de alterar a
previsdo dos resultados futuros e, consequentemente, o valor da entidade (Santos &
Coelho, 2018).

O problema da relevancia da informacao financeira, em particular da informacéo
presente na DFC, tem sido alvo de alguns estudos que procuraram analisar a capacidade
da informagéo financeira explicar ou prever o VA. Para o efeito, diferentes modelos de
avaliagéo tém sido utilizados na literatura de modo a analisar o impacto do FCO no VA
O modelo original de Ohlson (1995) recorre, essencialmente, ao RL e ao valor
contabilistico por acdo (book value [BV] per share [PS]), como duas variaveis
fundamentais na explicagdo do VA. No entanto, varios estudos tém incluido outras
variaveis em substituicdo ou acréscimo ao RL, designadamente o FCO (Bepari et al.,
2013; Charitou et al., 2001). Em tais casos, procura-se analisar a relevancia do FCO

atraves da sua comparagdo com outros indicadores financeiros, nomeadamente o RL.

Nesse ambito, Malacrida (2009) verificou que, quer o RL, quer o FCO possuem
contetido informacional capaz de impactar o VA. Opostamente, um maior nimero de
estudos identificou que os indicadores de resultados (accruals) fornecem informacéo
mais relevante para explicar o VA, comparativamente ao FCO (Ali, 1994; Barth et al.,
2001a; Bowen et al., 1987; Moreira et al., 2014; Pfeiffer et al., 1998). Adicionalmente,
estudos como o de Bepari et al. (2013) e Rahman e Mohd-Saleh (2008) concluiram que
outros fatores podem igualmente influenciar a referida variavel, designadamente a

dimensdo das entidades.

Assim, e com base na maior evidéncia na literatura, que aponta no sentido de uma
menor capacidade explicativa do FCO em comparacdo com os indicadores de

resultados, definiu-se a seguinte hipotese de estudo:

H1: O RL (indicador accrual basis) possui maior influéncia sobre o VA,

comparativamente aos indicadores de fluxos de caixa (cash basis).

Adicionalmente, também a capacidade preditiva dos fluxos de caixa tem o seu destaque
na literatura, apesar de ambiguidades de conclusdes (Arthur et al., 2010; Santiago et
al., 2018). Bowen et al. (1987) afirmam que tanto o RL como o FCO sdo relevantes, na
medida em que disponibilizam informagdes distintas e complementares (accrual versus
cash basis).
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Por outro lado, Malacrida (2009) refere que é esperado que os resultados fornecam
informacdo mais relevante e, desse modo, que disponha de melhor capacidade
preditiva. De facto, a partir da anélise de entidades brasileiras no periodo de 2000 e
2007, o referido estudo concluiu que o RL é melhor preditor dos fluxos de caixa futuros
em comparacao com o préprio FCO. A mesma conclusdo encontra-se no estudo de
Dechow et al. (1998), Khansalar (2012), Lustosa e Santos (2007), Ribeiro (2006),
Santana et al. (2020) e Santiago et al. (2018). Ressalve-se que a anélise por setores
também se verificou relevante na previsdo do FCO (Malacrida, 2009; Santiago et al.,
2018).

N&o obstante, Passos e Cavalcante (2021) pretenderam avaliar se as previsdes dos
fluxos de caixa sdo afetadas em periodos de incerteza politica. Para o efeito, analisaram
varias entidades da américa latina entre o periodo de 1998 e 2018, concluindo que a

capacidade preditiva do RL é afetada em periodos de instabilidade financeira.

Apesar dos estudos acima mencionados, existem igualmente evidéncias de que o FCO
é o melhor preditor dos fluxos de caixa futuros, comparativamente aos accruals, com
destaque para os estudos de Barth et al. (2001), Finger (1994), Lev (2005) e Sloan
(1996), utilizando entidades dos Estados Unidos da América, bem como o de Arthur et

al. (2010), no contexto das entidades australianas.

A Tabela 2.1 sintetiza as conclusdes acima mencionadas relativamente a capacidade
preditiva dos fluxos de caixa futuros a partir de fluxos de caixa (cash-basis) versus

resultados (accruals) passados.

Tabela 2.1 Sintese dos estudos sobre capacidade de prever os FCO futuros

Accruals passados como melhor | FCO passados como melhor
preditor de fluxos de caixa preditor de fluxos de caixa

Dechow et al. (1998) X
Khansalar (2012)
Lustosa e Santos (2009)
Malacrida (2009)
Ribeiro (2006)

Santiago et al. (2018)
Arthur et al. (2010)
Barth et al. (2001)
Dechow e Dichev (2002)
Lev (2005)

Sloan (1996)

Estudos

XX | X[ X |X

X | X|X|X|X
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Considerando que os estudos mais recentes demonstraram melhor previsao dos fluxos

de caixa através dos accruals, foi definida a seguinte hipotese de estudo:

H2: O RL passado (indicador accrual basis) apresenta melhor capacidade preditiva
dos fluxos de caixa futuros, comparativamente aos indicadores de fluxo de caixa

(cash basis).

A préxima subseccdo dedica-se a apresentacdo das hipoteses relativas ao objetivo da

comparabilidade.
2.3.2. A comparabilidade dos fluxos de caixa

Como segundo objetivo (comparabilidade), pretende-se analisar o atual grau de
conformidade das DFC apresentadas pelas entidades com as alterac6es previstas no ED
do IASB e, em simultaneo, identificar a existéncia dos fatores explicativos das op¢oes
seguidas em matéria de apresentacdo da DFC. Para tal, foram definidas hipoteses que
procuram identificar os fatores com impacto em matéria de apresentacdo da DFC,
analisando a existéncia de uma eventual relacdo entre a classificacdo das rubricas de
juros e dividendos e determinados fatores explicativos, nomeadamente a localizagéo, o

setor, a dimensao, a rentabilidade, o endividamento e o nivel de FCO.

Referente a comparabilidade da DFC, na revisao de literatura existente foi identificado
que existe um elevado nivel de comparabilidade nas opcbes seguidas, observando-se,
ainda, melhorias ao longo dos anos (Costa et al., 2019; Maciel et al., 2019; Morais &
Martins, 2016; Silvestre & Malaquias, 2015; Scherer et al., 2018). Contudo, diferencas

em funcdo da localizacdo podem ser identificadas.

Assim, segmentando os estudos por localizagdo, pode-se observar que as entidades
brasileiras maioritariamente optaram por apresentar 0s juros pagos e recebidos como
FCO (Costa et al., 2019; Mafra, 2016; Morais & Martins, 2016; Silva et al., 2018;
Silvestre & Malaquias, 2015; Scherer et al., 2012). Relativamente a classifica¢do dos
dividendos pagos, verifica-se na generalidade uma opgéo de classificagdo como FCdF
(Costa et al., 2019; Hosser et al., 2016; Mafra, 2016; Morais & Martins, 2016; Silva et
al., 2018; Silvestre et al., 2015; Scherer et al., 2012). Quanto aos dividendos recebidos,
observou-se uma maior divergéncia, apesar de maior tendéncia para os classificar como
FCdI (Costa et al., 2019; Mafra, 2016; Silva et al., 2018; Silvestre et al., 2015; Scherer
etal., 2012).
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A semelhanca das entidades brasileiras, também nas entidades europeias verificou-se,
em geral, que a classificacdo dos juros pagos e recebidos foi predominantemente
verificada como FCO (Gordon et al., 2017; Kiaupaite & Alver, 2019; Kretzmann et al.,
2015; Scherer et al., 2012), a exce¢do das entidades polacas, para as quais se observou
uma preferéncia pela classificagdo como FCAF (Lazarowicz, 2019). Igualmente se
verificou a tendéncia de classificacdo dos dividendos pagos como FCdF (Kiaupaite &
Alver, 2019; Lazarowicz, 2019; Kretzmann et al., 2015; Scherer et al., 2012). Por
ultimo, os estudos apresentam maioritariamente os dividendos recebidos como FCO
(Gordon et al., 2017; Kiaupaite-Grusniene & Alver, 2019; Kretzmann et al., 2015;
Lazarowicz, 2019; Scherer et al., 2012). No caso especifico das entidades portuguesas,
0 estudo de Gordon et al. (2017) verificou que 81% das entidades analisadas
classificava os juros pagos como FCdF, ao passo que 91% e 77% das entidades

classificaram os juros recebidos e dividendos recebidos como Fcdl, respetivamente.

Importa também referir que, nos estudos analisados sobre as opgdes presentes na DFC,
a maioria das entidades optava pela divulgacdo do FCO através do método indireto
(Hosser et al., 2016; Kiaupaite-Grusniene & Alver, 2019; Lazarowicz, 2019; Silva, et
al., 2018, Scherer et al., 2012).

A Tabela 2.2 sintetiza as conclusdes dos estudos anteriormente referidos sobre a

classificagdo dos juros e dividendos, em funcédo da localizag&o.
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Tabela 2.2 Sintese das accounting choices na DFC

Localizago das Opcdes de classificacdo analisadas
Estudos engg]e(l)(iirsada Juros Juros Dividendos | Dividendos

pagos recebidos pagos recebidos
Costa et al. (2019) FCO* FCO FCdF Fcdl
Hosser et al. (2016) FCdF* FCO* FCdF FCO*
Mafra (2016) FCO - - -
Morais e Martins
(2016) Brasil FCO FCO FCdF FCO
Silva et al. (2018) FCO FCO FCdF FCO
(52"0"19;;re ¢ Malaquias FCO FCO** FCdF** Fedl
Scherer et al. (2012) FCO FCO FCdF Fcdl
Gordon et al. (2017) FCO FCO - FCO*
Kiaupaite-Grusniene

FCO* Fcdl FCdF Fcdl
¢ Alver (2019) Distintos paises

europeus

(';Be{ér)"a”” etal. FCO FCO FCdF FCO
Scherer et al. (2012) FCO FCO* FCdF FCO*
Lazarowicz (2019) Pol6nia FCdF Fcdl FCdF Fedl

* Elevados nimeros de entidades também optaram pela alternativa de classificacéo
** 100% das entidades estudadas apresentaram a mesma classifica¢do

Identificam-se, igualmente, estudos realizados com o intuito de identificar os fatores
explicativos que podem ser determinantes na apresentacdo da DFC, destacando-se
nomeadamente os seguintes: a localizacdo (Costa et al., 2019; Maciel et al., 2019; Silva
et al., 2018); o setor de atividade economica (Kretzmann et al., 2015; Nascimento &
Zanolla, 2020); a dimensdo (Costa et al., 2019; Maciel et al., 2019; Mafra, 2016;
Nascimento & Zanolla, 2020; Silva et al., 2018); o endividamento (Baik et al., 2016;
Costa et al., 2019; Gordon et al., 2017; Maciel et al., 2019; Nascimento & Zanolla,
2020; Silva et al., 2018); a rentabilidade (Costa et al., 2019; Nascimento & Zanolla,
2020; Silvaetal., 2018); e os FCO negativo (Costa et al., 2019; Nascimento & Zanolla,
2020; Silva et al., 2018). Também o auditor se verificou uma variavel relevante para a
classificacdo dos juros e dividendos na DFC, identificando-se que as entidades
auditadas pelas big four tendencialmente apresentavam mais classificagdes como FCO

(Kretzmann et al., 2015; Maciel et al., 2019; Mafra, 2016).
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A Tabela 2.3 sintetiza as conclusdes dos estudos acima referidos sobre os fatores

explicativos das opc¢oes de classificacdo dos juros e dividendos na DFC.

Tabela 2.3 Fatores explicativos das accounting choices

Fatores explicativos
Estudos FCO
Localizacdo | Setor | Dimensdo | Endividamento | Rentabilidade - Auditor
negativo
Baik et al.
(2016) X
Costa et al.
(2019) X X X X X
Gordon et al. X
(2017)
Kretzmann et
al. (2015) X X
Maciel et al.
(2019) X X X X
Mafra (2016) X X
Nascimento e
Zanolla (2020) X X X X X
Silva et al.
(2018) X X X X X

A teoria institucional, a teoria da agéncia e a teoria positiva da contabilidade auxiliam
na explicacdo dos fatores explicativos que influenciam as accounting choices em
matéria de apresentacdo da DFC, no ambito do objetivo da comparabilidade,
encontrando-se subjacentes a alguns dos estudos identificados.

O fator localizacdo pode ser explicado a luz da teoria institucional, uma vez que se
baseia na ideia de que a envolvente social da entidade influencia as accounting choices
nas DF (Dimaggio & Powell, 1983; Silva et al., 2018). Assim, é expectavel que haja
uniformidade nas accounting choices das entidades do mesmo pais, quer para se
assemelhar as entidades que utilizem o normativo local quer para incrementar a
comparabilidade para os stakeholders, tal como proposto em distintos estudos relativos
as opgoes de classificacdo e apresentacdo da DFC (Andrade et al., 2017; Costa et al.
2019; Maciel et al., 2019; Silva et al., 2018). Com base no referido definiu-se a seguinte

hipbtese de estudo:

H3: A localizacdo das entidades influencia as opg¢des de classificacdo presentes na
DFC.
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No mesmo sentido, as caracteristicas do setor de atividade econdmica podem ser um
fator explicativo das opcdes de classificacdo das DF, sendo expectavel que haja
uniformidade nas accounting choices de entidades incluidas num mesmo setor
(Nascimento & Zanolla, 2020; Kretzmann, et al., 2015). Apesar dos estudos sobre o
tema ndo identificarem uma teoria justificativa da potencial influéncia do setor sobre a
comparabilidade das accounting choices da DFC, os argumentos da teoria institucional
relativos a localizagdo, anteriormente apresentados, parecem igualmente ajustar-se a

esse fator explicativo. Assim, foi definida a seguinte hipdtese de estudo:

H4: O setor de atividade econdémica das entidades influencia as opcOes de

classificacdo presentes na DFC.

O fator explicativo dimensdo pode ser explicado a luz da teoria da agéncia e da teoria
positiva da contabilidade, as quais sugerem que a dimensdo da entidade pode
influenciar positivamente a divulgacéo de informacéo financeira (Ali et al., 2004), uma
vez que 0s gestores/contabilisticas optam pelas alternativas que permitam maximizar o
valor da entidade (Cabello & Pereira, 2015). No caso da DFC, verifica-se que as
entidades de maior dimens&o sdo mais propensas a fazer op¢des de modo a aumentar o
FCO (Baik et al., 2016; Costa et al., 2019; Maciel et al., 2019; Silva et al., 2018).
Segundo Maciel et al. (2019), as entidades de maior dimensdo, por terem mais
visibilidade, sentem uma maior pressao para apresentar melhores resultados em termos
de FCO, razdo pela qual optam por classificagdes que aumentem o FCO. Mais
especificamente, optam pela classificacdo dos juros e dividendos recebidos como FCO,
por um lado, e os juros e dividendos pagos como FCdF, por outro. Assim, e com base

em tais sugestdes, a seguinte hipotese de estudo foi definida nos seguintes termos:

H5: A dimensdo das entidades influencia positivamente as opcdes de classificacdo

presentes na DFC, nomeadamente no sentido de aumentar o FCO.

Do mesmo modo, de acordo com a teoria da agéncia e positiva da contabilidade,
contabilistas/gestores de entidades mais endividadas optam por utilizar alternativas que
aumentem o FCO reportado, com vista a demonstrar melhores resultados e uma imagem
de maior estabilidade financeira da entidade (Costa et al., 2019; Ferreira et al., 2021;
Maciel et al., 2019; Oliveira et al., 2008). Assim, entidades com elevados niveis de
endividamento tendem a classificar os juros e dividendos de modo a apresentar um

valor mais elevado de FCO, uma vez que podem dar a entender que esteja, perante
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dificuldades financeiras, ao passo que um elevado FCO pressupde capacidade de a
entidade conseguir corresponder as suas obrigacoes (Baik et al., 2016; Gordon et al.,
2017; Maciel et al., 2019; Silva et al.,2018; Souza et al., 2019). Como tal, definiu-se a
seguinte hipotese de estudo:

H6: O nivel de endividamento das entidades influencia positivamente as opcdes de

classificacdo presentes na DFC, nomeadamente no sentido de aumentar o FCO.

Também a rentabilidade pode ser explicada, por razdes similares as anteriores, tendo
por base as teorias da agéncia e positiva da contabilidade (Costa et al., 2019; Maciel et
al., 2019; Murcia & Santos, 2009; Oliveira et al., 2008). Nesse sentido, é expectavel
que entidades mais rentaveis optem por classificacdes que permitam aumentar o FCO,
e, por conseguinte, demonstrar maior consisténcia entre os distintos indicadores
financeiros apresentadas (Gordon et al., 2017; Silva et al., 2018). N&o obstante, Maciel
et al. (2019) concluiram que entidades com maior rentabilidade ndo necessitam de fazer
opcdes de modo a aumentar o FCO, uma vez que apresentam bom nivel de rentabilidade
como ponto forte da anélise da entidade. Considerando, assim, as diferentes perspetivas
sobre o sinal da relacéo entre a rentabilidade e as op¢des de classificacdo na DFC, a
seguinte hipotese apresenta-se formulada sem um sinal de associacdo previamente
definido:

H7: A rentabilidade das entidades influencia as opcOes de classificacdo presentes
na DFC.

O FCO é um indicador que permite analisar se a entidade tem capacidade para
corresponder as suas obrigacdes no curto e longo prazo (Nguyen & Nguyen, 2020).
Assim, alguns autores consideram a possibilidade de que a identificacdo, numa primeira
analise, de FCO negativos, conduzam uma entidade a fazer opgbes que permitam
reverter tal situacdo (Nascimento & Zanolla, 2020; Silva et al., 2018). Como tal, e por
fim, foi ainda incluida a seguinte hipotese de estudo relativamente ao objetivo da

comparabilidade:

H8: O nivel de FCO das entidades influencia positivamente as opcfes de

classificacdo presentes na DFC.

A proxima subseccdo apresenta, por fim, as hipoOteses relativas ao objetivo da

compreensibilidade.
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2.3.3. A compreensibilidade dos fluxos de caixa

Como terceiro objetivo (compreensibilidade), pretende-se analisar as referéncias as
NGM resultante da DFC, bem como os fatores potencialmente explicativos do nivel de
transparéncia desta informacéo. Considera-se que a tematica sobre as NGM esté ainda
em discussdo no ambito internacional, uma vez que ainda existem poucas evidéncias
dos fatores, e respetivas teorias, que influenciam o seu nivel de divulgacédo (Jacinto,
2019).

No entanto, torna-se ja possivel identificar alguns estudos que relacionam o nivel de
divulgacdo com fatores explicativos, nomeadamente a localizacdo (Cardeira, 2012;
Isidro & Marques, 2008), o setor de atividade econdémica (Baik et al., 2008; Cardeira,
2012; Isidro & Marques, 2008; Murcia & Santos, 2009), a dimenséo (Isidro & Marques,
2008; Murcia & Santos, 2009), o endividamento (Isidro & Marques, 2008; Lougee &
Marquardt, 2004), a rentabilidade (Isidro & Marques, 2008; Lougee & Marquardt,
2004) e variaveis do corporate governance (Isidro & Marques, 2008; Samaha et al.,
2012; Wright, 2019).

A Tabela 2.4 sintetiza os fatores explicativos identificados com influéncia na

divulgacdo das NGM.

Tabela 2.4 Fatores explicativos da divulgacdo das NGM

Fatores explicativos
Estudos Corporate
Localizacdo | Setor | Dimensdo | Endividamento | Rentabilidade Governance
Baik et al. (2008)
Cardeira (2012) X
Isidro e Marques
(2008) X X X X X X
Lougee e
Marquardt (2004) X X
Murcia e Santos
(2009) X X
Samaha et al %
(2012)
Wright (2019) X

A teoria institucional, a teoria da agéncia e a teoria positiva da contabilidade s&o

igualmente Gteis na explicacdo dos fatores explicativos que a transparéncia das NGM,
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no ambito do objetivo da compreensibilidade, encontrando-se subjacentes a alguns dos

estudos identificados.

Assim, e relativamente a localizacdo das entidades, a teoria institucional presta o seu
contributo ao propor a existéncia de fatores externos que influenciam as decisdes dos
agentes (Dimaggio & Powell, 1983; Nascimento, 2018; Silva et al., 2018). Nesse
sentido, a envolvente social pode aumentar a transparéncia da divulgacdo das NGM,
por via de uma maior regulamentacdo existente (Cardeira, 2012; Isidro & Marques,
2008). Tal acontece pela maior presséo existente, por parte dos stakeholders, no sentido
de as entidades cumprirem com as expetativas destes relativamente a um bom
desempenho no mercado onde atua (Isidro & Marques, 2008). Como tal, foi definida a

seguinte hipotese de estudo:

H9: A localizagdo do pais das entidades influencia o nivel de transparéncia da

informacdo sobre as NGM.

A concorréncia direta entre entidades é também considerada um elemento importante
para a divulgacdo das NGM, sendo o setor de atividade econémica, portando, um fator
com potencial influéncia na transparéncia da informagédo divulgada. Para Isidro e
Marques (2008), designadamente, setores com menos concorréncia tendem a excluir
algumas informacdes que podem ser essenciais ao entendimento de certas informacdes
divulgadas. Referem também que em setores mais competitivos existe, normalmente,
reconciliacbes entre a informacdo GAAP e non-GAAP. No mesmo sentido, Cardeira
(2012) identificou a necessidade de divulgacdo de mais informacdo por entidades
integrantes de setores mais competitivos, com o intuito de corresponder as expectativas
dos analistas financeiros. Consequentemente, e apesar da nao identificacdo, nos estudos
sobre o tema, de uma teoria justificativa da potencial influéncia do setor em termos da
divulgacdo das NGM, os argumentos da teoria institucional relativos a localizacéo
parecem igualmente justificar a inclusdo desse fator explicativo. Assim, foi definida a

seguinte hipotese de estudo:

H10: O setor de atividade economica das entidades influencia o nivel de

transparéncia da informacéo sobre as NGM.

Outro fator explicativo potencialmente relevante é a dimenséo das entidades. A luz das
teorias da agéncia e positiva da contabilidade, a dimenséo da entidade pode influenciar
positivamente a divulgacao voluntaria de informacéo, uma vez que entidades de maior
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dimenséo procuram apresentar maior e melhor qualidade de divulgacdo das NGM,
tendo em vista a obtencdo de beneficios como, por exemplo, a atracdo de mais
investimentos (Ali et al., 2004; Diamond, 1985; Diamond & Verrechia, 1991; Isidro &
Marques, 2008). Nesse sentido, foi definida a seguinte hipotese de estudo:

H11: A dimenséo das entidades influencia positivamente o nivel de transparéncia

da informacéo sobre as NGM.

Também o endividamento pode ser explicado a luz das teorias da agéncia e positiva da
contabilidade, uma vez que entidades mais endividadas tendem a divulgar
voluntariamente mais informacGes de modo a transmitir uma imagem de estabilidade
financeira da entidade e de objetivos atingidos (Murcia & Santos, 2009). Lougee e
Marquardt (2004) verificaram que entidades com resultados GAAP inferiores tendiam
a manipular as informacdes non-GAAP. Assim, espera-se que entidades com maior
endividamento possuam melhor nivel de divulgacdo non-GAAP, de modo a
disponibilizar mais informacdes para os distintos stakeholders, incluindo financiadores
(Isidro & Marques, 2008; Jensen & Meckling, 1976). Como tal, e atendendo a maior
evidéncia na literatura nesse sentido, definiu-se a seguinte hip6tese de estudo:

H12: O nivel de endividamento das entidades influencia positivamente o nivel de

transparéncia da informacéo sobre as NGM.

A semelhanca do endividamento, a rentabilidade, com base nas teorias da agéncia e
positiva da contabilidade, apresenta influéncia na transparéncia de divulgacdo das
NGM, uma vez que que entidades menos rentaveis tendem a divulgar voluntariamente
mais informacdes, de modo a se apresentarem igualmente competitivas (Lougee %
Marquardt, 2004). Por outro lado, considera-se que entidades mais rentaveis podem,
tendencialmente, apresentar melhor divulgacdo das NGM, de modo a se diferenciarem
das restantes entidades (Akerlof, 1978; Isidro & Marques, 2008). Considerando, assim,
as diferentes perspetivas sobre o sinal da relacdo entre a rentabilidade e as op¢Ges de
classificagdo na DFC, a seguinte hipotese foi formulada sem um sinal de associagéo

previamente definido:

H13: O nivel de rentabilidade das entidades influencia o nivel de transparéncia da
informacéo sobre as NGM.

Os elementos relativos ao corporate governance das entidades tem sido mais

recentemente incluido como um fator explicativo da transparéncia das NGM, uma vez
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que quando bem estruturado, nomeadamente com mais e maior independéncia entre o0s
membros no conselho, podera restringir o oportunismo inerente a divulgacdo non-
GAAP, garantindo transparéncia e comparabilidade de tais medidas (Isidro & Marques,
2008; Wright, 2019). Assim, foi definida a seguinte hipdtese de estudo:

H14: O numero de executivos das entidades esta positivamente associado ao nivel

de transparéncia da informacéo sobre as NGM.

Outra variével relacionada com o corporate governance € o free float (FF), o qual
representa a participacdo dos acionistas minoritarios. Segundo Samaha et al. (2012), o
FF pode ter impacto na transparéncia na divulgacdo de informacdes, uma vez que a
existéncia de mais acdes em circulacdo permite melhorar a compreensibilidade da
informagdo financeira reportada, de modo a atrair investimentos. Dessa forma, definiu-

se a seguinte hipotese de estudo:

H15: O FF das entidades esta positivamente associado ao nivel de transparéncia da

informacdao sobre as NGM.

Na sequéncia das hipoteses divulgadas na presente subsec¢do, o préximo capitulo
dedica-se ao estudo empirico do estudo realizado, nomeadamente a apresentacdo dos
elementos metodologicos que se encontram na base do estudo, incluindo ainda a analise

e a discussdo dos resultados obtidos.
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3. Estudo empirico

Na sequéncia das hipoteses de estudo previamente definidas, o presente capitulo
dedica-se a apresentacdo do estudo empirico desenvolvido. Para o efeito, encontra-se
dividido em trés seccdes. A primeira sec¢ao diz respeito a metodologia utilizada para o
desenvolvimento do estudo empirico. A segunda seccdo dedica-se a apresentacao e
andlise dos resultados. A terceira sec¢do, por fim, discute os resultados obtidos a luz da

literatura existente sobre o tema.

3.1. Metodologia do estudo

A presente secgdo encontra-se dividida em duas subsecgdes. A primeira subsecc¢ao
dedica-se a descricdo geral do estudo, compreendendo o método e técnica de
investigacao, fontes de recolha de dados, amostra e periodo do estudo. A segunda
identifica as técnicas estatisticas utilizadas, variaveis e respetivos modelos em que

foram incluidas.

3.1.1. Método e técnica de investigacdo, fontes, amostra e

periodo do estudo

O estudo apresentado nesta dissertacdo é de natureza eminentemente quantitativa. O
seu carater quantitativo verifica-se pela analise de distintos indicadores econémico-
financeiros extraidos a partir das fontes de dados utilizadas para esse efeito. Recorreu-
se, como método de investigacao, a pesquisa documental, tendo como técnica a analise

de conteddo aos documentos anteriormente referidos.

Mais especificamente, integram a fonte de dados objeto de analise neste estudo o0s
relatorios e contas consolidados anuais das entidades europeias com acgdes cotadas em
mercados regulamentados europeus e que, consequentemente, utilizam as NIC na
preparacdo desta informagdo, ao que se acresce o valor de cotacdo das entidades

incluidas na amostra deste estudo.

De entre as entidades europeias que utilizem as NIC, foram selecionadas as entidades
pertencentes ao indice Euronext: Euronext Paris (CAC-40), Euronext Lisbon (PSI-20),
Euronext Amsterdam (AEX), Euronext Brussels (BEL-20), Euronext Dublin (ISEQ-20)

e Euronext Oslo (OBX). De modo a garantir a comparabilidade de dados, foram
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excluidas as entidades do setor financeiro e segurador, por integrarem setores

institucionais sujeitos a regulamentacao e supervisao especificas locais e europeias.

A recolha da informagdo compreendeu quatro anos de relato, mais especificamente o
periodo compreendido entre os anos de 2018 a 2021. Assim, ao final do processo de
selecdo foram analisadas 121 entidades pertencentes aos varios indices da Euronext,
totalizando assim 484 relatdrios e contas recolhidos para 0s quatro anos propostos como
periodo de estudo. A identificacdo das entidades que integram os referidos indices foi
efetuada a partir do proprio sitio eletrénico do Euronext. Os relatorios e contas foram

recolhidos, por sua vez, a partir do sitio eletronico oficial das entidades.

A prdéxima subseccdo apresenta as técnicas estatisticas e variaveis utilizadas, bem como

0s respetivos tipos e modelos de regressdo em que foram incluidas.
3.1.2. Técnicas estatisticas, variaveis e modelos propostos

Subjacentes as hipoteses definidas, e tendo em conta 0s objetivos associados as
questdes de relevancia, comparabilidade e compreensibilidade da informacéo sobre os
fluxos de caixa inicialmente propostos, encontram-se distintas variaveis dependentes e
independentes, nesse Ultimo caso utilizadas como proxies dos distintos fatores

explicativos propostos.

A analise estatistica efetuada recorreu, previamente, a estatisticas descritivas
univariadas, complementadas com modelos multivariados de regressdo linear e
logistica, efetuadas com o suporte do software IBM ® SPSS Statistics. A regressdo
linear foi utilizada para as hipoteses relacionadas com os objetivos da relevancia (H1
e H2) e da compreensibilidade (H9 a H15), ao passo que a regressao logistica foi a
técnica que se mostrou adequada para a analise do objetivo associado a
comparabilidade (H3 a H8).

O R2?ajustado, utilizado para os modelos de regresséo linear subjacentes aos objetivos
da relevancia (H1 e H2) e da compreensibilidade (H9 a H15), permite identificar a
capacidade explicativa dos modelos propostos (Santos et al., 2017). O teste de Durbin-
Watson, por sua vez, permite analisar a confiabilidade do modelo e a inexisténcia de
erros independentes (Field, 2009), sendo que o modelo identifica a inexisténcia de
autocorrelacdo nos residuos para valores situados entre 1,5 e 2,5 (Martins, 2017). De

referir-se, no entanto, que é inapropriado utilizar o referido teste quando variaveis
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dependentes defasadas séo incluidas como variaveis explicativas dos modelos de
regressdao (Cabral & Lins, 2011). Por seu turno, e com o intuito de verificar a
significancia global do modelo, recorreu-se ao teste de Analysis of Variance (ANOVA).
O teste ANOVA permite verificar, através do nivel de significancia, se os modelos
podem, ou ndo, ser utilizados para a inferéncia estatistica, ou seja, se ttm, ou nao,

capacidade explicativa (Tulcidas, 2018).

Conforme Cox e Snell (1989) e Hosmer e Lemeshow (1997), os modelos de regressao
logistica, utilizados para as hipoteses associadas ao objetivo da comparabilidade (H3
a H8), permitem explicar a relacdo entre uma variavel dependente e um conjunto de
varidveis independentes e, desse modo, estimar a probabilidade de ocorréncia de um
determinado evento. O método de estimacdo da maxima verossimilhanca, subjacente a
regressdo logistica, € uma medida da qualidade geral do modelo pelo que, quanto menor
o0 seu valor, melhor é o ajuste do modelo como um todo (Palmuti & Picchiai, 2012).
Para andlise dos modelos, o R2 de Cox e Snell e Nagelkerke sédo usados como medidas
de variéncia explicada do modelo (Palmuti & Picchiai, 2012), a semelhanca do R?
ajustado da regressao linear. Por sua vez, o teste desenvolvido por Hosmer e Lemeshow
consiste num teste qui-quadrado com o objetivo de testar a inexisténcia de diferencas
significativas no modelo (Melo & Slomski, 2008), permitindo, assim, identificar a
relacdo entre varias varidveis independentes e uma variavel dependente dicotomica
(Hosmer & Lemeshow, 1997). Desse modo, para 0 modelo se considerar valido, espera-
se um nivel de significancia superior a 5% (Melo & Slomski, 2008). O teste de
Omnibus, por sua vez, testa a hipotese de que todos os coeficientes da equacéo logistica
séo nulos, pelo que se espera que os modelos apresentem valores de p-value inferiores

a 5% para que 0 modelo seja valido (Klann & Beuren, 2011).

Como pressupostos comuns aos modelos de regressao linear e logistica propostos, serao
previamente efetuadas analises bivariadas de correlacdo e de multicolinearidade, nesse
ultimo caso através da andlise do variance inflation factor (VIF), entre as variaveis
independentes (Eregno, 2014). Consideram-se fracos ou moderados os valores de
correlacgdo inferiores a 0,7 (Eregno, 2014). Por seu turno, um VIF superior a 10 indicia
a existéncia de correlacdo multipla entre as variaveis independente propostas (Eregno,
2014).

As hipdteses relativas a comparabilidade e a compreensibilidade utilizaram, como

variaveis independentes, distintos indicadores que serviram de proxies aos fatores
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explicativos propostos, nomeadamente a localizacao, o setor de atividade economica,
a dimensdo, o endividamento, a rentabilidade, os niveis de FCO, bem como variaveis
relativas a elementos do corporate governance, nesses dois Ultimos casos,
especificamente para a comparabilidade e para a compreensibilidade, respetivamente.
Importa ressalvar, nesse contexto, que o fator explicativo “auditor”, embora sugerido
na literatura, foi subsequentemente excluido da proposta de analise, ndo se propondo,
consequentemente, hipdteses relacionadas. Tal se deveu a existéncia de uma reduzida
variabilidade da varidvel subjacente, identificada apds a recolha dos dados,
considerando que, a excec¢do de trés, todas as entidades possuiam uma das big four

como sociedade de revisores oficiais de contas contratada.

Para o fator explicativo localizagcdo, em particular, foi efetuada uma classificacdo das
entidades em funcdo do pais de referéncia dos indices em que as entidades da amostra

se encontram cotadas. A Tabela 3.1 sintetiza a codificacdo atribuida aos diferentes

paises.
Tabela 3.1 Distribuigéo das entidades por localizacao
indice Euronext Classificacio NUmero de entidades | % de entidades
observadas observadas
CAC-40 (Franca) Pais 1 35 28,93%
PSI1-20 (Portugal) Pais 2 17 14,05%
AEX (Paises Baixos) Pais 3 20 16,53%
BEL-20 (Bélgica) Pais 4 14 11,57%
ISEQ-20 (Irlanda) Pais 5 14 11,57%
OBX (Noruega) Pais 6 21 17,36%
Total - 121 100%

Por sua vez, o fator explicativo setor teve por base o setor de atividade atribuido a
entidade com base no Industry Classification Benchmark (ICB).

A Tabela 3.2 sintetiza a codificacdo atribuida aos diferentes setores.
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Tabela 3.2 Distribuicdo das entidades por setor

Setor . Namero de entidades | % de entidades
Classificacao
(Classificacéo ICB) observadas observadas
Telecomunicaces e Tecnologias Setor 1 21 17,36%
Salde Setor 2 9 7,44%
Bens de consumo Setor 3 37 30,58%
IndUstria Setor 4 39 32,23%
Distribuicdo de energia, gas e 4gua Setor 5 15 12,40%
Total - 121 100%

A Tabela 3.3 sintetiza, por fim, a identificacdo das restantes variaveis independentes
utilizadas como proxies dos restantes fatores explicativos subjacentes as hipoteses

relacionadas com a comparabilidade e a compreensibilidade.

As hipoteses relacionadas com o objetivo da relevancia incluem, por sua vez, variaveis
tradicionalmente propostas na literatura de referéncia dos modelos do value relevance
e do predictive value em termos comparativos (accrual versus cash basis),
nomeadamente os indicadores BV PS, RL PS, FCO PS, FCO’ PS, NGM PS. No
desenvolvimento de alguns dos modelos propostos, serdo incluidos os fatores
explicativos relativos a dimenséo e ao endividamento para a analise do value relevance,
tal como identificado em estudos anteriores (designadamente, Bepari et al., 2013;
Rahman & Mohd-Saleh, 2008). Na mesma linha de tais estudos, a variavel utilizada
para o fator explicativo dimensdo foi igualmente ponderada pelo nimero de agdes,
correspondendo, assim, ao total de ativos por acdo (ativos PS). Adicionalmente, nos
diferentes modelos do value relevance e do predictive value, serdo igualmente incluidos
os fatores explicativos relativos a localizagdo e ao setor de atividade, conforme
igualmente identificado em estudos sobre o tema (designadamente Malacrida, 2009;
Santiago et al., 2018).
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Tabela 3.3 Sintese dos fatores explicativos e variaveis independentes propostas

Variavel independente | Varidvel independente - Estudos de referéncia
- Comparabilidade Compreensibilidade
Cardeira (2012), Costa

et al. (2019), Isidro e

Fator explicativo

Em funcéo do pais de Em funcéo do pais de

o referéncia do indice referéncia do indice onde
Localizacdo Marques (2008),
onde se encontram se encontram cotadas :
; . Maciel et al. (2019),
cotadas (pais) (pais) Silva et al. (2018)
Isidro e Marques
Setor de atividade Setor de atividade (2008), Nascimento e
Setor econdmica principal econdmica principal Zanolla (2020),
(setor) (setor) Kretzmann et al.
(2015)
Costa et al. (2019),
Isidro e Marques
(2008), Jorgensen e
. x Total do ativo . . Linthicum (2015),
Dimenséo (Ativo_Ln) Total do ativo (Ativo_Ln) Mafra (2016), Murcia
e Santos (2009), Pinto
et al. (2015), Souza et
al. (2019)
Baik et al (2016),
Gordon et al (2017),
Racio entre o capital Racio entre o capital Isidro e Marques
L e o (2008), Lee (2012),
Endividamento proprio e o total do préprio e o total do -
. . Mafra (2016), Pinto et
passivo (End) passivo (End)

al. (2015), Silva et al.
(2018), Souza et al.
(2019)

Récio entre o resultado | Récio entre o resultado
antes de impostos e 0 antes de impostos e o total | Gordon et al. (2017),
total do ativo (Return do ativo (Return on assets | Pinto et al. (2015)

on assets [ROA]) [ROA]

Rentabilidade

Costa et al. (2019),
Nascimento e Zanolla
(2020), Silva et al.
(2018)

Isidro e Marques
(2008), Samaha et al.

Total do FCO x -
FCO (FCO_Assets) Nao aplicavel

Récio entre o nimero
acoes detidas por
administradores e o total

Percentagem de
acOes detidas por | Ndo aplicavel

administradores de acdes (AGEX) (2012), Wright (2019)
Racio entre o nimero
Free float Né&o aplicavel acBes em circulacdo e o Samaha et al. (2012)

total de acdes (FF)

Assim, e apresentadas as variaveis independentes transversalmente utilizadas neste
estudo, importa definir e identificar os modelos de regressdo em que estas serdo
incluidas, bem como as respetivas variaveis dependentes propostas cuja relacdo se

pretende explicar.

Relativamente as hipoteses relacionadas com o objetivo da relevancia (H1 e H2),
foram utilizadas distintas variaveis dependentes. A analise das referidas hipoteses foi

efetuada através de modelos de regressdo linear, compostos por vinte e um modelos.
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No que diz respeito a H1, associada ao value relevance, foram utilizados sete modelos
(M) de regressao linear, tendo o VA a data da publicacdo dos relatérios e contas das
entidades incluidas na amostra como varidvel dependente. O valor contabilistico por
acdo da entidade, designado na literatura de referéncia por BV PS, serd a variavel
comum a todos os modelos, tal como proposto por Ohlson (1995) e estudos
subsequentes neste ambito. Seguir-se-a ainda, nesse sentido, as propostas de analise
identificadas, designadamente, nos estudos de Bepari et al. (2013) e Rahman e Mohd-
Saleh (2008).

Os trés primeiros modelos (M1, M2 e M3) incluirdo ainda, para além do BV e do RL,
os indicadores de fluxos de caixa (FCO, FCO’ e NGM), ponderados, em todos 0s
casos, pelo nimero de a¢des da entidade. As equacBes 3.1 a 3.3 materializam, assim,
0s primeiros modelos de regressdo linear propostos para o estabelecimento das
comparacdes subjacentes a H1, relacionadas com a anélise da value relevance.
M1:VA = By + BBV PS + B, RL PS + B3 FCO PS + f, Pais_1 + fs Pais_3 + P Pais_4 +

B7 Pais_ 5+ fg Paia_6+ fg Setor_1+ B, Setor_2 + B, Setor_3 + p,, Setor_4 +
B3 AtivoPS+ B, End + ¢ (3.1)

M2:VA =By, + BBV PS+ B, RL PS + B3 FCO' PS + B, Pais_1 + Bs Pais_3 + B¢ Pais_4 +
P, Pais_5+ fg Paia_6+ fg Setor_1+ P, Setor_2 + P14 Setor_3 + p;, Setor_4 +
P13 Ativo PS+ B4 End + ¢ (3. 2)

M3:VA = By + (,BV PS + B, RL PS + B3;NGM PS + f3, Pais_1 + fs Pais_3 + B¢ Pais_4 +
B, Pais_5+ PBg Paia_6 + [4 Setor_1+ By, Setor_2 + [, Setor_3 + [, Setor_4 +
P13 Ativo PS+ By, End + € (3. 3)

Adicionalmente, outros quatro modelos (M4 a M7) incluirdo, para efeitos
comparativos, cada uma das varidveis referidas de forma isolada, isto é, de forma nédo
combinada com o RL PS da entidade. As equacdes 3.4 a 3.7 materializam, assim, 0s
restantes modelos de regressdo linear propostos para o estabelecimento das
comparagdes subjacentes a H1, relacionadas com a analise da value relevance.

M4:VA =Sy + BBV PS + B, RL PS + ;3 Pais_1+ [, Pais_3 + 5 Pais_4+ p¢ Pais_ 5+

pB; Paia_6 + fg Setor_1+ [y Setor_2 + p,, Setor_3 + p,, Setor_4 + B, Ativo PS +
P13 End + ¢ (3. 4)

M5:VA =, + BBV PS+ B, FCO PS + ;3 Pais_1+ f(, Pais_3 + (5 Pais_4+ [ Pais_5+
B, Paia_6 + [g Setor_1 + L4 Setor_2 + [, Setor_3 + [, Setor_4 + f3;, Ativo PS +
P13 End + € (3.5)
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M6:VA = B, + BBV PS + B, FCO' PS + 35 Pais, + B, Pais; + fBs Pais, + B¢ Paisg +
B, Paiag + Pg Setor; + fo Setor, + P, Setors + P14 Setory, + P4, AtivoPS+ B3 End + ¢
(3.6)

M7: VA= f,+ BBV PS+ B, NGM PS + 3; Pais_1+ [, Pais_3 + s Pais_ 4+ ¢ Pais_ 5+
p7 Paia_6 + g Setor_1+ Py Setor_2 + [;, Setor_3 + [;; Setor_4 + [, Ativo PS +
Bz End+ € (3.7)
Relativamente a H2, associada ao predictive value, foram utilizados, como variaveis
dependentes e independentes, os indicadores de fluxos de caixa (FCO e FCO’),
incluindo as NGM relacionadas com os fluxos de caixa, bem como o RL (para efeitos
de comparagdo). As varidveis independentes propostas serdo previamente classificadas
em funcdo de cada um dos trés anos anteriores (ano N-1, ano N-2 e ano N-3, respeitante
aos periodos de 2018 a 2020) ao periodo mais recente de referéncia (ano N, respeitante
ao periodo de 2021) utilizado para as variaveis dependentes propostas. O nimero de
anos de referéncia para as varidveis independentes em causa podera vir a ser reduzido
na existéncia de elevados niveis de correlacdo ou multicorrelacdo entre as variaveis
independentes propostas em cada modelo. Adicionalmente, os modelos incluirdo os
fatores explicativos localizacdo e o setor de atividade, como sugerido pela literatura de

referéncia (designadamente, Malacrida, 2009; Santiago et al., 2018).

As equacoOes 3.8 a 3.12 apresentam os quatro modelos de regresséo linear subjacentes
a H2, relacionada com a analise do predictive value, nas quais o RL de anos anteriores
se apresenta como variaveis independentes (M8 a M11).
M8:FCON = o+ BRLN —1+ B, RL.N —2 + B3 RL.N —3 + B, Pais_1 + s Pais 3 + P Pais_4 +
B, Paia 5+ g Pais_6 + By Setor_1+ Bio Setor 2+ By, Setor_3 + B, Setor_4 + ¢ (3. 8)

M9:FCO'_N =By + BiRLN —1+ B, RLLN —2 + B3 RLLN —3 + B, Pais_1+ Bs Pais_3 + P Pais_4 +
B; Paia_ 5+ Pg Pais_6+ [y Setor_1+ f,o Setor_2+ [, Setor_3 + 1, Setor_ 4+ ¢ (3. 9)

M10:NGM_N = By + BRLLN —1+ B, RLLN —2 + 3 RL.N — 3 + B, Pais_1 + B Pais_3 + P Pais_4 +

By Paia_5 + g Pais_6+ Py Setor_1+ Py Setor_2 + Py, Setor_3 + By, Setor_4 + & (3. 10)
M11:RLN = o+ BiRLN — 1+ B, RLN —2 + B3 RLN —3+ B, Pais_1 + Bs Pais_3+ P Pais_4 +
B, Paia_5 + Pg Pais_6 + By Setor_1+ Py Setor_ 2 + f11 Setor_3 + Py, Setor_4 + £ (3. 11)

As equacOes 3.12 a 3.14 apresentam os trés modelos de regressédo linear subjacentes
a H2, relacionada com a anélise do predictive value, nas quais o FCO de anos
anteriores se apresenta como variaveis independentes (M12 a M14). De notar-se que,
neste caso particular, a variavel FCO’_N né&o foi proposta como variavel dependente,
considerando que estd em causa, essencialmente, variaveis representativas de um

61



mesmo conceito, distinguindo-se apenas pela incorporacdo de alteragdes alinhadas

com a proposta do ED do IASB (no caso da variavel FCO”).

M12: FCO_N = By + BFCON — 1+ B, FCO_N — 2 + B; Pais_1+ B, Pais_3 + Bs Pais_4 + B Pais_5 +
B, Pala_6 + g Setor_1+ By Setor_2 + [,y Setor_3+ 11 Setor_ 4+ ¢ (3. 12)

M13:NGM_N = By + B1FCO_N —1+ B, FCO_N — 2 + 53 Pais_1+ B4 Pais_3 + fs Pais_4+ f¢ Pais_5 +
B, Paia_6 + fg Setor_1+ fq Setor_2 + By Setor 3+ Py, Setor_4+ (3. 13)

M14:RLN = By + ByFCON — 1+ B, FCON — 2 + 5 Pais_1 + B, Pais_3 + Bs Pais_4 + P Pais_5 +
B, Paia_6 + Pg Setor_1+ fq Setor_2 + By Setor 3+ Py Setor_4+ ¢ (3. 14)

As equac0es 3.15 a 3.17 apresentam os trés modelos de regressao linear subjacentes

a H2, relacionada com a andlise do predictive value, nas quais o FCO’ de anos

anteriores se apresenta como variaveis independentes (M15 a M17). Nesse contexto,

e por razdes similares as anteriormente referidas, a varidvel FCO_N nao foi proposta

como varidvel dependente.

M15:FCO'_N = By + PFCO'N —1+ B, FCO'_N — 2 + B3 Pais_1+ B, Pais_3+ PBs Pais_4+ g Pais 5+
B, Paia_6 + Pg Setor_1+ Bq Setor_2 + By Setor_3+ fy; Setor_4+ ¢ (3. 15)

M16:NGM_N = By + BFCO'_N —1+ B, FCO'_N — 2+ B; Pais_1+ B, Pais_ 3+ Bs Pais_ 4+ B¢ Pais_5+
B, Paia_6 + Pg Setor_1+ fq Setor_2 + By Setor 3+ Py, Setor_4+¢ (3. 16)

M17:RL_N = By + BFCO'_N —1+ B, FCO'_N — 2 + B3 Pais_1+ B, Pais_3 + PBs Pais_4 + B¢ Pais_5+
B, Paia_6 + Pg Setor_1+ fq Setor_2 + By Setor 3+ Py; Setor_4+ ¢ (3. 17)
Por fim, as equacdes 3.18 a 3.21 apresentam os quatro modelos de regressao linear
subjacentes a H2, relacionada com a anélise do predictive value, nas quais as NGM
de anos anteriores se apresentam como variaveis independentes (M18 a M21).
M18:FCO_N =By + ByNGM_N — 1+ B, NGM_N — 2 + 33 Pais_1+ B, Pais_.3 + fs Pais_ 4+ f¢ Pais_ 5+
B, Paia_6 + Pg Setor_1+ fq Setor_2 + By Setor 3+ Py; Setor_4+ ¢ (3. 18)
M19:FCO'_N = By + ByNGM_N — 1+ B, NGM_N — 2 + B3 Pais_1+ B, Pais_3 + Bs Pais_4 +
Be Pais_5+ B, Paia_6+ fg Setor_1+ By Setor_2 + Py Setor_3 + ;1 Setor_4 + ¢ (3. 19)
M20:NGM_N = By + BiNGM_N — 1+ B, NGM_N — 2 + B; Pais_1+ B, Pais_3 + B Pais_4 +

Be Pais_ 5+ f, Paia_6+ Pg Setor_1+ Py Setor 2 + Py Setor_3 + py, Setor_4 + ¢ (3. 20)
M21:RL_N = By + ByNGM_N — 1+ B, NGM_N — 2 + B Pais_1+ B, Pais_3 + s Pais_4 + Pg Pais_5 +
B, Paia_6 + Pg Setor_1+ fq Setor_2 + By Setor 3+ Py Setor_4+¢ (3. 21)
Relativamente as hipéteses relacionadas com o objetivo da comparabilidade (H3 a
H8), foram criadas distintas dummies (ou variaveis dicotdmicas) para as variaveis
dependentes subjacentes (juros pagos, juros recebidos, dividendos pagos, dividendos
recebidos e método de divulgacdo) a que se atribuiram o valor “1” caso a informagao
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fosse divulgada conforme o esperado ¢ o valor “0” em caso contrario. Assim, e
considerando os requisitos definidos para o estudo, tendo por base a literatura técnica
do ED do IASB apresentada no capitulo precedente, tais variaveis foram computadas
da seguinte forma:

e Os juros e dividendos pagos assumiram o valor “1” caso fossem
classificados como FCdF e o valor “0” caso fossem classificados noutras

categorias;

e Os juros e dividendos recebidos assumiram o valor “1” caso fossem
classificados como FCdl e o valor “0” caso fossem classificados noutras

categorias;

e O método utilizado para relatar os FCO foi classificado com o valor “1”
caso tenha sido utilizado o método direto e o valor “0” caso fossem relatados

através do método indireto;

e O resultado utilizado para o célculo do FCO pelo método indireto foi
classificado com o valor “1” caso tenha sido utilizado o resultado

operacional e o valor “0” caso fossem utilizados outros indicadores.

Para a analise da comparabilidade foi elaborada regressdo logistica com a
classificacdo das rubricas dos juros e dividendos como varidveis dependentes e como
variaveis independentes os possiveis fatores explicativos, no caso, a dimensdo, 0

endividamento, a rentabilidade, o setor, o pais e o valor reportado do FCO.

As equacdes 3.22 a 3.25 materializam os modelos de regressdo logistica propostos
para a analise do objetivo da comparabilidade da apresentacdo da DFC e respetivas
hipoteses de estudo (H3 a H8):

M22: Juros Recebidos = ) + [;BAtivo_Ln + 3, End + 3 ROA + 3, FCO_Assets +

Bs Pais_1+ B¢ Pais_3 + B, Pais_ 4+ g Paia 5+ f9Pais_6+ fiqSetor_1+ [5;; Setor_2 +
P12 Setor_3 + B3 Setor_4 + € (3. 22)

M23: Juros Pagos = 3, + B,BAtivo_Ln + 8, End + 3 ROA + B, FCO_Assets + Bs Pais_1 +

B¢ Pais_3+ B, Pais_ 4+ fg Paia 5+ Pg Pais_ 6+ f;,Setor_1+ [5;; Setor_2 +

B1, Setor_3 + 5 Setor_4 + € (3. 23)

M24: Dividendos Recebidos = 3, + [;BAtivo_Ln + B, End + 5 ROA + B, FCO_Assets +

Bs Pais_1+ B¢ Pais_3 + B, Pais_ 4+ g Paia 5+ fqPais_6+ (1o Setor_1+ [;; Setor_2 +
B1, Setor_3 + 5 Setor_4 + € (3. 24)

63



M25: Método de divulgacio = 8, + [;BAtivo_Ln + 3, End + B; ROA + 3, FCO_Assets +
Ps Pais_1+ B¢ Pais_3 + [, Pais_ 4+ Pg Paia 5+ [ Pais_6+ [,oSetor_1 + i, Setor_2 +
B1, Setor_3 + ;5 Setor_4 + € (3. 25)

Por fim, e para a andlise das hipoteses relacionadas com o objetivo da
compreensibilidade (H9 a H15), a variavel dependente proposta teve por base a
identificacdo e recolha de itens relativos a divulgacdo e apresentacdo da informacéo
financeira sobre as NGM dos fluxos de caixa (designadamente o FCF), os quais foram

posteriormente codificados e compilados num indice de transparéncia.

Assim, identificou-se, numa primeira fase, se as entidades relatavam NGM
relacionadas com a informacao sobre os fluxos de caixa. Dessa forma, atribuiu-se o
valor “1” caso fosse divulgada alguma NGM relacionada com a DFC e o valor “0” em

caso contrario.

Posteriormente, considerando os requisitos definidos para este estudo e a literatura
técnica de referéncia apresentada no capitulo precedente, nomeadamente o ED do IASB
apresentado no capitulo precedente, foram definidas varidveis associadas aos itens de
divulgacéo e apresentacédo de tais medidas. Dessa forma, foram identificados, para cada
entidade em anélise, os seguintes itens, no qual foram devidamente codificados com o
valor “1” caso a informagao fosse divulgada e o valor “0” se ndo existem referéncias a

tal informagéo:

e aidentificacdo e justificacdo da relevancia da NGM relativa aos fluxos de

caixa proposto;

e referéncias adicionais sobre a NGM utilizado, nomeadamente a informacéo

que este visa complementar;
e apresentacdo de formula de calculo da NGM proposto;

e a possibilidade de reconciliagdo da NGM com a informagdo presente nas
DF (informacdo GAAP) da entidade.

Por fim, foi desenvolvido o doravante designado, por simplificagdo, de indice de
transparéncia, posteriormente incluido no modelo de regresséo linear proposto, o qual
teve por base as quatro varidveis associadas aos itens de divulgacdo e apresentacao

anteriores, conforme a formula seguidamente apresentada.

. . ¥ ™ ai
Indice de transparéncia = S l,‘lld; (3.26)
i=1
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Onde:
d =1, quando o elemento é divulgado e 0 quando ndo divulgado pela entidade;
m = namero de itens divulgados;
n = nimero de itens suscetiveis de divulgacao;
i = divulgacdes observadas;
p = total das divulgacdes passiveis de serem observadas.

Assim, e para a analise da compreensibilidade, foi utilizado o modelo de regressédo
linear (M26) tendo o indice de transparéncia, previamente calculado, como variavel
dependente e, como variavel independente, os fatores explicativos anteriormente

mencionados, conforme se apresenta na equacéo 3.27.

M26:Indice de transparéncia = 8, + p,BAtivo_Ln + 8, End + 3 ROA + B, FF + s AcEx +
B¢ Pais_1+ B, Pais_3+ Bg Paia_4+ By Pais_ 5+ B, Pais_6+ [, Setor_1+ B, Setor_2 +
P13 Setor_3 + By, Setor_4 + € (3. 27)

Apresentadas acima as linhas metodologicas subjacentes ao estudo proposto, a préxima

seccdo dedica-se a apresentacdo e analise dos resultados obtidos.

3.2. Anéalise dos resultados

Para responder as hipéteses formuladas no capitulo precedente, serdo apresentados e
analisados os dados obtidos na presente seccdo, que se encontra dividida em trés
subseccOes correspondentes a cada um dos objetivos em analise: a relevancia; a

comparabilidade; e a compreensibilidade.

Previamente & apresentacdo dos resultados, importa referir que foram efetuadas analises
de correlacdo entre as variaveis independentes propostas com o intuito de identificar
possiveis problemas de colinearidade. A Tabela 3.4 apresenta a correlacdo efetuada

entre as variaveis independentes continuas incluidas nos distintos modelos.

Com base na Tabela 3.4, observa-se que ndo existem problemas significativos de
colinearidade entre as variaveis, visto que as correlacdes apresentam-se entre fracas e
moderadas (valores inferiores a 0,7 para 0os casos em analise). Relativamente as
variaveis dicotoOmicas associadas a cada um dos paises e setores, e embora nao

apresentadas na Tabela 3.4, as anélises de correlagdo efetuadas como estatistica
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adicional dos distintos modelos de regressdo subsequentemente apresentados
confirmaram, igualmente, a inexisténcia de correlagdes significativas (valores

inferiores a 0,5 para a globalidade dos dados).

Tabela 3.4 Correlagdo entre as variaveis independentes dos modelos de regressdo

Variaveis independentes dos modelos da relevancia (M1 a M7)

RL_PS FCO PS | FCO’ PS | NGM_PS | Ativo PS End

BV_PS 0,67 0,60 0,27 0,49 0,37 0,19
RL_PS 1,00 0,26 0,09 0,32 0,12 0,10
FCO_PS 1,00 0,28 0,50 0,34 -0,07
FCO_PS 1,00 0,23 0,09 -0,03
NGM_PS 1,00 0,22 -0,01
Ativo_PS 1,00 -0,24
End 1,00

Variaveis independentes dos modelos da comparabilidade e compreensibilidade (M22 a M26)

End ROA FCO_Assets % FF AGEX
Ativo_Ln -0,24 0,14 0,10 0,24 -0,21
End 1,00 0,03 -0,21 -0,17 -0,07
ROA 1,00 0,51 0,00 -0,04
FCO_Assets 1,00 -0,03 0,11
FF 1,00 -0,22
AGEX 1,00

De realgar também que foram elaborados testes de multicolinearidade, através da
andlise do VIF, a generalidade dos modelos subsequentemente apresentados. Incluem-
se, nesse contexto, as variaveis independentes apresentadas na Tabela 3.4., as variaveis
dicotémicas relativas aos paises e setores, bem como as varidveis dos modelos de
regressao relacionadas com o objetivo da relevancia associado a analise da capacidade
preditiva dos fluxos de caixa futuros, nomeadamente as variaveis FCO, FCO’, NGM e

RL, para os trés periodos de analise (anos N-1, N-2 e N-3).

Assim, constatou-se, para a generalidade dos modelos, que as variaveis independentes
apresentaram um VIF véalido, na medida em que né@o superaram o valor de 10, sendo
este o0 limite maximo para se considerar a existéncia de niveis aceitaveis de
multicolinearidade. Excetuam-se, nesse contexto, as variaveis relacionadas com o0s
fluxos de caixa (FCO, FCO’, NGM) incluidas nos modelos de regressao relacionadas

com o objetivo da relevancia no contexto da analise da capacidade preditiva dos fluxos
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de caixa futuros, para as quais se fez necessario eliminar um dos anos para mitigar a
elevada colinearidade entre as variaveis, tendo-se optado pela exclusdo do ultimo ano
(N-3). Adicionalmente, o teste de Durbin-Watson efetuado aos varios modelos de
regressdo linear evidenciou a inexisténcia de autocorrelagéo nos residuos identificados

nos casos aplicaveis (todos os modelos, exceto M8 ao M21).

A proxima subseccdo apresenta e analisa os resultados obtidos relativamente ao

objetivo da relevancia dos fluxos de caixa.
3.2.1. A relevancia dos fluxos de caixa

Com o intuito de responder as hipoteses de estudo definidas para o objetivo da
relevancia, foram elaborados distintos modelos de regressdo linear. Considerando a H1,
proposta no sentido de comparar o value relevance (capacidade de explicar o VA) do
RL (indicador accrual basis) com os indicadores de fluxos de caixa (cash basis), foram
elaborados sete modelos de regressdo linear (M1 ao M7), conforme descritos na sec¢ao

anterior.

A Tabela 3.5 apresenta os resultados dos primeiros modelos de regresséo propostos
(M1 ao M3), sendo possivel identificar a capacidade explicativa das variaveis FCO,

FCO’ e NGM, conjuntamente com o RL, em termos do VA.

Com base nos dados da Tabela 3.5, verifica-se que 0 M1 apresenta um R2 ajustado mais
elevado do que os restantes modelos (40%, que compara com menos de 25%
identificado para 0 M2 e o M3), sendo, portanto, 0 modelo com maior capacidade
explicativa. Refira-se, adicionalmente, que as variaveis BS PS e RL PS nédo se
demonstraram significativas nesse mesmo modelo (M1), distintamente do que acontece
nos restantes modelos (M2 e M3), onde se apresentam com sinais positivo e negativo,
respetivamente. Por outro lado, o endividamento apenas se verifica como variavel
significativa, com sinal positivo, no M1. Como caracteristicas comuns aos trés modelos,
identificam-se algumas varidveis significativas relativas a localizacdo e a dimenséo,

nesse ultimo caso com sinal de associag¢do negativo.
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Tabela 3.5 Regresséo linear: VA como variavel dependente (M1 ao M3)

Variaveis VA como variavel dependente
Independentes M1 M2 M3
BV PS 0,31 2,07*** 2,15%**
RL PS -0,28 -1,38*** -1,59***
FCO PS 11,72%**

FCO’ PS 20,25***

NGM PS 2,21%*
Pais_1 44,60* 71,97*** 78,19***
Pais_3 94,48*** 124,65*** 124,22%**
Pais_4 17,71 25,37 28,83
Pais_5 -9,60 -3,17 -5,92
Pais_6 90,72%** 112,87*** 113,27%**
Setor_1 -25,21 -27,06 -34,74
Setor_2 -10,50 -28,03 -35,35
Setor_3 24,76 27,87 31,23
Setor_4 17,44 12,90 6,32
Ativo PS -14,73%** -15,17*** -17,69%**
End 0,87** 0,07 0,00
Constante 69,21 110,54* 136,42**
R? 0,42 0,27 0,25
R? ajustado 0,40 0,24 0,23
Significancia ANOVA <,001 <,001 <,001

Nota: *Nivel de significancia a 10%; **Nivel de significancia a 5%; ***Nivel de significancia a 1%

A Tabela 3.6, por sua vez, apresenta 0s modelos de regresséo propostos com o efeito
isolado do RL PS (M4), bem como das diferentes variaveis relativas aos fluxos de caixa
analisadas neste estudo, nomeadamente o FCO PS, o FCO’ PS e a NGM PS relativa

aos fluxos de caixa divulgada pelas entidades (M5 ao M7), em termos do VA.

A partir da informagdo da Tabela 3.6, observam-se caracteristicas similares as
apresentadas anteriormente na comparagdo entre o M5, que inclui o FCO PS como
variavel independente, e os restantes modelos (M4, M6 e M7). Por outras palavras, o
M5 aproxima-se dos resultados obtidos para o0 M1, que inclui o FCO PS como variavel
independente, ao passo que o M6 e o M7 sdo compardveis aos M2 e M3,
respetivamente, resultando numa aparentemente menor value relevance do RL PS. Uma
vez mais, 0 M5 apresenta um R2 ajustado mais elevado (40%, que compara com valores
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inferiores a 25% identificados para 0 M4, M6 e M7). Tal como o M1, também se
distingue dos restantes por ndo apresentar a varidvel BS PS como significativa,
apresentando, no entanto, o endividamento como tal. As variaveis significativas
relativas a localizacdo e a dimensdo apresentam, uma vez mais, o0 mesmo perfil ja

anteriormente identificado na comparacdo que se faca entre os varios modelos.

Tabela 3.6 Regressao linear: VA como variavel dependente (M4 ao M7)

Variaveis VA como variavel dependente

Independentes M4 M5 M6 M7
BV PS 2,41%** 0,18 1,50%** 1,50%**
RL PS 1,66***

FCO PS 11,86***

FCO’ PS 22,20***

NGM PS 2,44%*
Pais_1 78,76%** 45,65* 78,68*** 86,77***
Pais_3 125,44%*%** 94,42%** 126,10*** 125,89***
Pais_4 24,26 19,73 36,24 41,92
Pais_5 -2,82 -10,16 -5,68 -9,14
Pais_6 115,46*** 91,25*** 116,79*** 117,94***
Setor_1 -29,04 -25,81 -30,19 -39,21
Setor_2 -36,07 -8,67 -19,36 -26,01
Setor_3 29,54 25,19 30,22 34,34
Setor_4 4,78 18,01 15,87 9,04
Ativo PS -17,65%** -14,32%** -13,03** -15,47%**
End -0,12 0,90** 0,21 0,15
Constante 139,96** 64,79 89,20 114,36*
R? 0,25 0,42 0,26 0,23
R? ajustado 0,22 0,40 0,24 0,22
Significancia ANOVA <,001 <,001 <,001 <,001

Nota: *Nivel de significancia a 10%; **Nivel de significancia a 5%; ***Nivel de significancia a 1%

Na sequéncia, e com o intuito de identificar o melhor preditor dos fluxos de caixa
futuros subjacente ao proposto na H2, foram elaborados distintos modelos de regressédo

linear (M8 ao M21), conforme descritos na secgéo anterior.

A Tabela 3.7 apresenta os modelos de regressdo propostos no sentido de analisar a
capacidade preditiva dos RL passados, incluidos como variaveis independentes dos
modelos (M8 ao M11).
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Tabela 3.7 Regresséo linear:

RL passados como preditores dos fluxos de caixa

Variaveis independentes

Variaveis dependentes

FCO_N FCO’ N NGM_N RL_N
(M8) (M9) (M10) (M11)
RL N-1 -0,01 0,083 -0,42%** -0,07
RL N-2 1,65%** 1,65*** 0,83*** 0,54**
RL N-3 0,58*** 0,57*** 0,38*** 0,39**
Pais_1 1304,78 1 251,04 1 081,55 1 651,99
Pais_3 81,20 -83,22 1228,21 911,29
Pais_4 122,97 412,21 -410,57 -231,08
Pais_5 856,21 867,25 357,22 286,48
Pais_6 2 504,15** 2 579,87** 1751,03** 2908,74*
Setor_1 -1 885,84 -1 910,03 -1218,59 2 397,31
Setor_2 -1785,58 -1 863,02 -398,87 757,91
Setor_3 -3631,76***  -3437,37***  -2617,91*** 272,09
Setor_4 -1 631,37 -1581,97 -1337,58 340,86
Constante 1612,59 1 547,89 1183,78 -560,71
R? 0,81 0,80 0,67 0,32
R? ajustado 0,79 0,78 0,64 0,25
SignificAncia ANOVA <,001 <,001 <,001 <,001

Nota: *Nivel de significancia a 10%; **Nivel de significancia a 5%; ***Nivel de significancia a 1%

Com base nos dados da Tabela 3.7, verifica-se que os modelos que contemplam as
varidveis relacionadas com os fluxos de caixa do periodo mais recente como
dependentes (M8 ao M10) apresentam elevados niveis de R? ajustado (superiores a
60%), sendo de apenas 25% no modelo que tem o RL do periodo mais recente como
dependente (M11). Destacam-se, nesse ambito, os modelos que contemplam o FCO e
0 FCO’ como variaveis dependentes (M8 e M9), com um R2 ajustado proximo dos 80%.
Os RL mais antigos demonstraram-se, genericamente, significativos em todos os
modelos, a exce¢do do M10, em que o RL do periodo imediatamente anterior também
se apresentou significativo, embora com sinal contrario ao esperado. De salientar,
também, a existéncia de uma variavel relativa ao setor que se apresenta significativa
apenas nagueles trés primeiros modelos (M8 ao M10), sendo comum, no entanto, entre

os distintos modelos, a presenca de uma variavel significativa relativa a localizagéo.

A Tabela 3.8 apresenta os modelos de regressdo propostos no sentido de analisar a

capacidade preditiva dos FCO passados, incluidos como variaveis independentes dos
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modelos (M12 ao M14). Importa referir que ndo foram considerados, nos modelos
apresentados, os FCO para 0 ano mais antigo (N-3), considerando a existéncia de niveis

de correlagdo elevados entre os valores dessa variavel para os trés periodos de

informacao.

Tabela 3.8 Regressdo linear: FCO passados como preditores dos fluxos de caixa

Variaveis Variaveis dependentes

Independentes FCO_N (M12) NGM_N (M13) RL_N (M14)
FCO_N-1 0,45%** -0,11 -0,17
FCO_N-2 0,71%** 0,76*** 0,59***
Pais_1 911,58 368,23 1437,52
Pais_3 624,40 1698,51* 1 370,50
Pais_4 606,03 -196,74 -232,77
Pais_5 673,30 429,38 180,71
Pais_6 639,94 417,79 2 497,52
Setor_1 -1 741,75** -2 086,54** 2 677,75
Setor_2 -1987,37* -1 646,92 679,44
Setor_3 -2 016,49*** -2 654,76%** 897,30
Setor_4 -1832,97** -1 937,68** 366,96
Constante 1200,14 1374,70 -793,40
R? 0,90 0,73 0,40
R? ajustado 0,90 0,70 0,33
Significancia ANOVA <,001 <,001 <,001

Nota: *Nivel de significancia a 10%; **Nivel de significancia a 5%; ***Nivel de significancia a 1%

Tendo por base os dados da Tabela 3.8, observa-se, uma vez mais, que 0 modelo com
0 FCO do periodo mais recente como variavel dependente (M12) apresenta um R2
ajustado superior (90%), ao que se segue o modelo que contempla as NGM relativas
aos fluxos de caixa (M13), com 70%. Por outro lado, 0 M14, que tem 0 RL do periodo
mais recente como variavel dependente, apresentou uma capacidade explicativa de
apenas um terco. E no primeiro modelo referido (M12) que os FCO dos dois periodos
anteriores propostos se apresentam significativos, ao passo que nos demais modelos
(M13 e M14) tal é observado apenas para o0 ano mais antigo de informacéo. Os modelos
com maior capacidade preditiva (M12 e M13) apresentam, adicionalmente, variaveis
significativas relativas a todos os setores, & excegdo de um dos setores no M13. Por
outro lado, 0 M13 integra, a titulo excecional, uma das variaveis relativas a localizagéo

como significativa.
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Na Tabela 3.9 sdo apresentados os modelos de regressdo propostos que incluem os
FCO’ passados como variaveis independentes (M15 ao M17), ndo se incluindo, pelas
mesmas razdes apontadas anteriormente, os valores dessa variavel relativos ao periodo

mais antigo de informac&o.

Tabela 3.9 Regressdo linear: FCO’ passados como preditores dos fluxos de caixa

Variaveis Variaveis dependentes

Independentes FCO’_N (M15) NGM_N (M16) RL_N (M17)
FCO’_N-1 0,41%** -0,13 -0,17
FCO’_N-2 0,72%** 0,74%** 0,58***
Pais_1 913,21 591,09 1 551,76
Pais_3 695,75 2 064,29** 1592,81
Pais_4 521,81 -222,52 -250,61
Pais_5 606,52 471,75 208,62
Pais_6 669,44 420,55 2 458,54
Setor_1 -1 794,68** -2 592,43** 2 337,16
Setor_2 -1813,18* -2 104,93 357,50
Setor_3 -1 989,89*** -3 093,28*** 617,69
Setor_4 -1 881,80** -2 360,27** 101,36
Constante 1 237,04 1 720,60* -574,85
R? 0,90 0,68 0,29
R? ajustado 0,89 0,65 0,22
Significancia ANOVA <,001 <,001 <,001

Nota: *Nivel de significancia a 10%; **Nivel de significancia a 5%; ***Nivel de significancia a 1%

Considerando os dados da Tabela 3.9, identificam-se resultados similares aos
observados anteriormente, na comparacao que se faca entre 0 M12 e 0 M15, 0 M13 e o
M16 e, por fim, 0 M14 com o M17, estando em causa, exclusivamente, as eventuais
diferengas observaveis entre o FCO e o FCO’, por essa ordem. Nao obstante, observam-
se niveis ligeiramente mais baixos para o R?2 ajustado obtidos. Destaca-se, ainda, a
maior reducdo da capacidade explicativa observada para o modelo que integra o RL do
periodo mais recente como a variavel dependente (M17), cujo R? ajustado se fixou em

apenas 22%.

Por fim, a Tabela 3.10 apresenta os modelos de regressao que incluem as NGM relativas

aos fluxos de caixa passados como variaveis independentes (M18 ao M21), excluindo-
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se, uma vez mais, o Ultimo periodo de informacgdo existente, de modo a eliminar

problemas associados a multicolinearidade observada.

Tabela 3.10 Regressdo linear: NGM passados como preditores dos fluxos de caixa

Variaveis independentes

Variaveis dependentes

FCO_N(M18) FCO’ N (M19) NGM_N (M20) RL_N (M21)

NGM_N-1 1,58*** 1,58*** 0,88*** 0,67***
NGM_N-2 0,07 -0,02 0,56*** 0,54***
Pais_1 3 753,34*** 3 904,55*** 1116,14 1 433,98
Pais_3 1 388,10 1 380,61 786,76 76,55
Pais_4 2 552,21 2 808,54 903,14 438,52
Pais 5 753,38 733,06 362,02 43,18
Pais_6 1525,21 1644,79 952,06 2 652,44*
Setor_1 -4 844,33*** -4 799,25*** -2 685,58*** 2 801,60
Setor_2 -5 523,02*** -5 416,92*** -2 864,96** 281,93
Setor_3 -3 240,85** -2 982,76* -2 317,01** 1 660,00
Setor_4 -4 048,76*** -3 941,34%*** -2 501,38*** 443,67
Constante 3 753,34** 3 904,55** 1116,14** 1 433,98
R? 0,63 0,61 0,71 0,39
R? ajustado 0,60 0,58 0,69 0,32

Significancia ANOVA <,001 <,001 <,001 <,001

Nota: *Nivel de significancia a 10%; **Nivel de significancia a 5%; ***Nivel de significancia a 1%

Os dados da Tabela 3.10 evidenciam, tendo em conta 0 R?2 ajustado, niveis de
capacidade explicativa entre 60% e 70% para os modelos que incluem variaveis
relacionadas com a informacdo sobre os fluxos de caixa do periodo mais recente (M18
ao M20). Destaca-se, nesse contexto, 0 modelo que integra a propria NGM do periodo
mais recente como variavel dependente (M20). Opostamente, 0 modelo que integra o
RL do periodo mais recente como variavel dependente (M21) apresenta um R2 ajustado
inferior a um tercgo (32%), apesar de os valores relativos as NGM dos dois periodos
anteriores apresentarem-se simultaneamente significativas apenas nesse Ultimo modelo
(M21) e no que integra a mesma variavel como dependente (M20). De notar-se, ainda,
que as variaveis relativas ao setor demonstram-se significativas exclusivamente nos
modelos que contemplam fluxos de caixa mais recente como variaveis dependentes
(M18 ao M20), o que nao acontece no M21. Variaveis relativas a localizacao

apresentam comportamentos diferenciados na comparagdo entre os modelos, ndo se
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apresentando significativas no M20, que tem a NGM do periodo mais recente como
variavel dependente, e integrando pelo menos uma variavel nos restantes modelos (M18

e M19 com a mesma variavel relativa a localizacdo, com a M21 incluindo outra).

A proxima subseccdo analisa os resultados obtidos relativamente ao objetivo da

comparabilidade dos fluxos de caixa.
3.2.2. A comparabilidade dos fluxos de caixa

Como segundo objetivo de estudo, pretendeu-se analisar as opcGes de apresentagdo da
DFC seguidas pelas entidades analisadas e os respetivos fatores explicativos de tais

opcoes.

Numa primeira fase, através da analise descritiva, procurou-se identificar as opgoes de
classificacdo dos juros e dividendos pagos e recebidos na DFC, bem como o método
adotado pelas entidades da amostra para a apresentacdo do FCO. Nesse sentido, a
Tabela 3.11 sintetiza as opcdes identificadas no contexto das entidades analisadas, para

0s quatro periodos de analise.

Tabela 3.11 Frequéncias: Opc¢0es identificadas na DFC

Observagdes %

0 1 0 1
Juros recebidos 292 176 62 38
Juros pagos 273 211 56 44
Dividendos recebidos 200 200 50 50
Dividendos pagos 0 460 0 100
Método de divulgac¢éo 407 77 84 16
Resultado inicial 460 24 95 5

Tendo por base a Tabela 3.11 é possivel identificar que 0s juros recebidos e pagos foram
maioritariamente classificados como FCO (62% e 56%, respetivamente). Quanto a
classificacdo dos dividendos recebidos, verificou-se que tal rubrica foi classificada em
cerca de metade dos casos como FCdl e a outra metade como FCO. Por sua vez, 0s
dividendos pagos foram classificados exclusivamente como FCdF, o que justifica a
exclusdo da anélise desta rubrica no ambito das potenciais opgcbes seguidas pelas
entidades, ndo tendo sido, por tal facto, incluida como variavel dependente dos modelos
de regressdo propostos neste estudo. Importa referir, no entanto, a existéncia de dados

omissos, ainda que em ndmeros ndo expressivos, relativamente a classificacdo da
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referida rubrica no contexto dos dados utilizados neste estudo para a recolha de
informacdo. Relativamente ao método de divulgacdo do FCO, constatou-se que 84%
das observacGes analisadas apontavam para o método indireto. Cumpre recordar, nesse
contexto, que o resultado inicial para o calculo do FCO pelo método indireto devera ser
o0 resultado operacional a luz da proposta do ED do IASB. Apesar de ser este um
resultado que sera potencialmente alterado aquando da sua implementacdo, uma vez
que também a DR deverd ser revista de forma alinhada, verificou-se que em apenas 5%
das observacoes o célculo do FCO foi efetuado através do uso do resultado operacional.

Refere-se ainda que, ao analisar as accounting choices da DFC segmentadas pela
localizagdo das entidades, verificou-se que a totalidade das entidades pertencentes ao
PSI-20 classificou os juros recebidos e pagos de acordo com o ED, como FCdl e FCdF
respetivamente, ao passo que nos restantes paises a maioria classificava tais rubricas
como FCO. A excecdo, em toda a amostra do PSI-20, fica por conta de uma Unica
entidade gque, no ano de 2018, classificou os juros pagos como FCO, tendo procedido a
alteracdo de classificacdo dessa rubrica para os anos seguintes. Relativamente ao
método de divulgagdo do FCO, destaca-se a preferéncia pelo método indireto para a
totalidade das entidades integrantes do CAC-40 e do OBX, opostamente as entidades
do PSI-20, no qual se verificou uma tendéncia para a apresentacdo dos FCO através do
método direto. Do mesmo modo, relativamente ao setor, destaca-se que as entidades do
setor 5 (Distribuicdo de gas, energia e dgua) seguiam, tendencialmente, a atual proposta
do ED do IASB para a classificacdo das rubricas dos juros e os dividendos recebidos,

isto é, como FCdlI.

Posteriormente, e com o objetivo de dar resposta as hipoteses definidas do presente
estudo para o objetivo da comparabilidade (H3 a H7), foram analisadas as accounting
choices presentes na apresentacdo da DFC, através de recurso a modelos de regresséo
logistica cujas variaveis dependentes foram as rubricas dos juros (recebidos e pagos),
os dividendos recebidos e 0 método de divulgacéo, tendo como variaveis independentes
os fatores explicativos previamente identificados, nomeadamente a localizagéo, o setor,

a dimensdo, o endividamento, a rentabilidade e nivel de FCO.

A Tabela 3.12 apresenta os dados obtidos para os modelos de regressao logistica

efetuados (M22 ao M25) para esse proposito.
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Tabela 3.12 Regressao logistica: Fatores explicativos das op¢oes identificadas na DFC

Variaveis dependentes

Variaveis juros juros dividendos método de
Independentes recebidos pagos recebidos divulgacéo
(M22) (M23) (M24) (M25)
Ativo_Ln 0,003 -0,25*** -0,43*** -0,070
End -0,02*** -0,010 0,004 -0,007
ROA 0,04** 0,03* 0,048** 0,08**
FCO_Assets 0,739 -1,420 -0,450 -
Pais_1 0,000 0,009*** 0,11%** 0,000
Pais_3 0,000 0,008*** 0,20%** 0,001***
Pais_4 0,000 0,008*** 0,05%** 0,0002***
Pais_5 0,000 0,0008*** 0,22** 0,004***
Pais_6 0,000 0,009%** 0,09*** 0,000
Setor_1 0,08*** 0,062*** 0,17*** 25,28***
Setor_2 0,28** 0,21%** 0,09%** 53,1***
Setor_3 0,46* 0,920 0,800 14,51**
Setor_4 0,45** 0,34*** 0,580 4,420
Constante 23,37 8,07*** 6,27*** 0,89
Classificacao inicial 62% 56% 50% 84%
Classificacao final 78% 73% 75% 95%
Significancia do teste de 0,428 0,717 0,061 0,537
Hosmer e Lemeshow
Significancia do teste de 0,000 0,000 0,000 0,000
Omnibus
R? Cox & Snell 0,34 0,33 0,28 0,46
R? Nagelkerke 0,46 0,45 0,37 0,79

Nota: *Nivel de significancia a 10%; **Nivel de significancia a 5%; ***Nivel de significancia a 1%

Com base nos dados da Tabela 3.12 é possivel observar que os R? dos modelos
apresentam valores explicativos que variam entre 28% e 46% (R? de Cox & Snell) e
entre 37% e 79% (R2 de Nagelkerke). Destaca-se, nesse contexto, o0 modelo que analisa
as opgdes subjacentes a0 método de divulgacdo utilizado para o reporte dos FCO
(M25). Observa-se ainda que todos os modelos apresentam uma classificagéo final
superior a 75%, atingindo 0s 95% no caso do M25. O maior ganho entre a classificacéo
inicial e a final, no entanto, observa-se para os modelos que integram os juros recebidos
e pagos (M23 e M23, respetivamente) e os dividendos recebidos (M24), com
incrementos entre 16 e 25 pontos percentuais, com este maximo observado para o M24.
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Relativamente aos fatores explicativos, observa-se que a dimenséo apenas se verifica
como variavel significativa, com sinal negativo, na explicacdo dos modelos que
analisam as opcOes subjacentes aos juros pagos (M23) e aos dividendos recebidos
(M24), ao passo que o endividamento apenas se verifica como variavel significativa,
com sinal igualmente negativo, no modelo que analisa as opgdes relativas aos juros
recebidos (M22). Por outro lado, a rentabilidade (com sinal positivo) e o setor (com
perfis diferenciados) apresentam-se como fatores explicativos dos quatros modelos em
analise. A excecdo do M22, a localizagdo verifica-se, igualmente, como variavel
significativa dos modelos propostos (M23, M24 e M25). Por seu turno, o nivel de FCO
ndo se mostrou significativo em nenhum dos modelos onde a referida variavel foi
incluida (M22 ao M24).

A préxima subseccdo analisa os resultados obtidos relativamente ao objetivo da

compreensibilidade dos fluxos de caixa.
3.2.3. A compreensibilidade dos fluxos de caixa

Com o objetivo de responder as hip6teses de estudo acerca da compreensibilidade dos
fluxos de caixa, foi especificamente criado um indice para a analise das divulgacdes
associadas as NGM relacionadas com os fluxos de caixa efetuadas pelas entidades,
sendo posteriormente identificados os potenciais fatores que explicam o nivel de
divulgacgdo (transparéncia) da referida informacédo. Para o efeito, integram o indice a
identificacio do NGM em causa e da sua relevancia, a existéncia de explicacdo
adicional, nomeadamente acerca da informacao que esse indicador visa complementar,
a apresentacao da sua férmula de calculo e a analise da possibilidade de reconciliacdo

com a informacdo GAAP apresentada pelas entidades.

Para o efeito, e iniciando-se pela analise descritiva, a Tabela 3.13 apresenta os dados
recolhidos relativamente as NGM relacionadas com os fluxos de caixa identificadas,

onde se inclui o FCF, indicador preponderante nesse contexto.

Tabela 3.13 Frequéncias: Divulgactes das NGM e FCF

Observagdes %
0 1 0 1
Divulgacédo de NGM 179 305 37 63
Divulgacéo do FCF 69 236 22 78
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Tendo por base os dados da referida Tabela 3.13, observa-se que, do total das
observac0es, isto €, dos 484 relatorios e contas analisados, foi possivel identificar 305
(63%) referéncias as NGM relacionadas com os fluxos de caixa, das quais 236 (78%)
diziam respeito, especificamente, ao FCF.

Adicionalmente, foram analisados 0s quatro itens associados ao indice de transparéncia
proposto para os 305 casos anteriormente referidos, a partir dos dados identificados na
Tabela 3.14.

Tabela 3.14 Frequéncias: Divulgac@es sobre as NGM relacionadas com fluxos de caixa

Observagdes %
0 1 0 1
Explicacéo da relevancia da NGM 196 109 64 36
Informacéo que visa complementar 281 24 92 8
Apresentacdo da férmula calculo 28 277 9 91
Possibilidade de reconciliagdo 28 277 9 91

Com base na informacédo da Tabela 3.14 observa-se, quanto a explicacdo da relevancia
das NGM, que apenas 36% das observacdes continham tal informacdo. Relativamente
a explicacdo da informacéo que a NGM visa complementar, verificou-se, por seu turno,
que apenas 8% das observacoes apresentava tal justificacdo. Por outro lado, os melhores
resultados foram observados relativamente a férmula de calculo e respetiva
reconciliacdo com a informacdo GAAP, passivel de ser efetuado em 91% das
observacOes. De enfatizar-se, assim, que em todos os casos em que a formula é
apresentada tornou-se igualmente possivel derivar os valores associados as NGM
relativas aos fluxos de caixa propostas pelas entidades.

Em termos da localizagdo das entidades, destaca-se que nos relatorios e contas das
entidades do PSI-20 néo se verificou qualquer caso em que as NGM relativas aos fluxos
de caixa, divulgadas por estas entidades, fossem complementadas com explicagdes
adicionais. Relativamente a apresentacdo da férmula de calculo e da possibilidade de
reconciliacdo, a generalidade das entidades dos paises analisados apresentava tais
informacgdes, destacando-se nesse contexto as entidades integrantes do ISEQ-20 e do
OBX, com a totalidade dos relatorios a apresentarem estes dados. Tendo por referéncia
o setor, verifica-se que na generalidade dos setores é frequente a apresentacdo destas

mesmas informagdes, destacando-se, no entanto, o setor 5 (Distribuicdo de energia, gas
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e agua), onde se verifica que a totalidade das entidades divulgaram tal informacdao para

todo o periodo em analise.

A Tabela 3.15 apresenta, por seu turno, as estatisticas descritivas relativas ao indice de

transparéncia para o conjunto das 305 observacaoes.

Tabela 3.15: Estatistica descritiva do indice de transparéncia

Variavel Observagdes

Média

Mediana

Desvio-padrao

Minimo Maximo

Indice 305

0,56

0,50

0,23

0,00 1,00

Os dados da Tabela 3.15 identificam, assim, um valor médio de 0,56, relativamente

proximo da mediana, de 0,5, com um desvio-padrdo de 0,23. Estes valores sdo

explicados, como atras referido, pela maior incidéncia das divulgacbes de dois dos

quatro itens que compdem o indice, nomeadamente a apresentacdo da formula de

célculo e da possibilidade de reconciliagdo do indicador NGM divulgado pelas

entidades.

Na sequéncia, procedeu-se a divulgacdo do modelo de regresséo linear, tendo o indice

de transparéncia como varidvel dependente e os diversos fatores anteriormente

identificados como variaveis independentes, de modo a dar resposta as hipoteses

formuladas (H8 a H15).

A Tabela 3.16 apresenta os resultados do modelo de regresséao efetuado (M26).

Tabela 3.16 Regresséo linear: Fatores explicativos das divulgacdes sobre as NGM

Variavel dependente: indice de transparéncia (M26)

Variaveis independentes

Variaveis independentes

Variaveis independentes

Ativo_Ln 0,026** | Pais_1 0,135*** | Setor_1 0,163***
End 0,003*** | Pais_3 0,225*** | Setor_2 0,234%**
ROA -0,002 | Pais_4 0,032 | Setor_3 0,079
FF -0,002*** | Pais_5 0,308*** | Setor_4 -0,059*
AcEX -0,005*** | Pais_6 0,238*** | (Constante) 0,103
R? 0,35
R? ajustado 0,32
Significancia ANOVA <,001

Nota: *Nivel de significancia a 10%; **Nivel de significancia a 5%; ***Nivel de significancia a 1%

Tendo em conta os dados da Tabela 3.16, observa-se, a partir do R?ajustado do modelo,

um poder explicativo de 32%. Relativamente aos fatores explicativos da transparéncia
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da divulgacdo das NGM relativas aos fluxos de caixa, verifica-se que apenas a
rentabilidade ndo se apresenta como variavel estatisticamente significativa do modelo.
A dimensdo e o endividamento (“End”) apresentam uma associagdo positiva com o
nivel de transparéncia das entidades na divulgacéo da referida informacdo. Por outro
lado, as variaveis relativas ao corporate governance apresentam um sinal de associa¢ao
contrario. Por fim, as restantes variaveis, a localizacdo e o setor apresentam-se
globalmente significativas e explicativos do modelo, ao que pesem algumas excecoes

nesse contexto.

Analisados os dados subjacentes aos trés objetivos propostos para este estudo, a

proxima seccao dedica-se a discussao dos resultados obtidos.

3.3. Discussao dos resultados

Na presente sec¢do serdo discutidos os resultados obtidos tendo em conta a reviséo de
literatura previamente apresentada. Para o efeito, encontra-se dividida em trés
subsecgOes correspondentes a cada um dos objetivos em anélise, a relevancia, a

comparabilidade e a compreensibilidade.
3.3.1. A relevancia dos fluxos de caixa

Para a andlise do primeiro objetivo (relevancia), foram previamente definidas duas
hipGteses de estudo no sentido de identificar o indicador que mais diretamente
influencia o VA (value relevance) (H1) e que melhor prediz os fluxos de caixa futuros

(predictive value) (H2).

Relativamente a influéncia dos indicadores em analise (accruals basis e cash basis)
sobre o VA (H1), tendo por base o modelo de value relevance, proposto originalmente
por Ohlson (1995), foi possivel verificar que os modelos que apresentam o FCO como
variavel independente apresentaram R2 ajustado mais elevados, em comparagdo com o
RL e o NGM, contrariando, assim, a H1, que teve em conta os resultados identificados
em estudos sobre o tema, designadamente Ali (1994), Barth et al. (2001), Bowen et al.
(1987), Moreira et al. (2014) e Pfeiffer et al. (1998).

Adicionalmente, Ebaid (2011) considera que o value relevance pode variar consoante
a localizag&o ou setores, devido as diferentes caracteristicas derivadas destes fatores.
Por sua vez, Bepari et al. (2013) e Rahman e Mohd-Saleh (2008) concluiram que outros
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fatores podem igualmente influenciar o VA, designadamente a dimenséo das entidades.
Dos resultados analisados, observou-se que quer a localizacdo, quer a dimensdo das
entidades se apresentaram, efetivamente, como varidveis significativas dos sete
modelos analisados, corroborando, assim, os estudos mencionados sobre o tema. N&o
obstante, no caso especifico da dimensdo, cumpre ressalvar o sinal de associacdo
distinto identificado no presente estudo, elemento que merece, por tal facto, maior

aprofundamento em investigacGes futuras.

No ambito dos estudos comparativos (accruals basis versus cash basis) do predictive
value, foi possivel observar que o modelo que melhor prediz os fluxos de caixa futuros
sdo, uma vez mais, os proprios FCO passados, em comparacdo com os modelos que
incluiram a informac&o historica sobre o RL e 0 NGM como variaveis independentes.
Também o uso do FCO’ ndo reduziu, de forma significativa, a previsibilidade dos
fluxos de caixa futuros. Esse resultado, em particular, podera indiciar que as alteracdes
previstas no ED do IASB podem vir a ndo ter um impacto significativo em termos da

sua capacidade preditiva e, consequentemente, da relevancia deste indicador.

Os resultados obtidos, embora contrariem a H2 proposta, sdo semelhantes aos
identificados por Arthur et al. (2010), Barth et al. (2001), Dechow e Dichev (2002) e
Lev (2005), que verificaram igualmente maior capacidade preditiva do FCO em
comparacdo com os resultados. Distingue-se, por outro lado, das investigagdes
conduzidas por Lustosa e Santos (2009), Khansalar (2012), Malacrida (2009), Ribeiro
(2006) e Santiago et al. (2018).

De referir, ainda, no contexto dessa discussao, os resultados identificados por Barth et
al. (2001) apontam para a existéncia de componentes separadas dos accruals com maior
capacidade preditiva do que os accruals como um todo. De tal forma, maior capacidade
preditiva dos FCO foi obtida na comparagdo com os accruals na sua forma agregada.
Dechow e Dichev (2002) apresentam, como possivel justificacdo para uma possivel
melhor capacidade preditiva dos FCO, a maior discricionariedade associada as

componentes dos accruals, o que prejudicam a previsao dos fluxos de caixa futuros.

A préxima subsec¢do dedica-se a discussdo de resultados acerca do objetivo da

comparabilidade.
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3.3.2. A comparabilidade dos fluxos de caixa

No contexto do segundo objetivo (comparabilidade), identificou-se uma tendéncia de
classificagcdo dos juros (pagos ou recebidos) como FCO e dos dividendos pagos como
FCdF, encontrando-se, nesse Gltimo caso, alinhado com o ED proposto pelo IASB. Os
dividendos recebidos, por seu turno, apresentam-se classificados quer como FCO, quer
como FCdl, verificando-se, apenas nesse ultimo caso, 0 mesmo alinhamento referido
para os dividendos pagos. Ao que pesem as excegdes verificadas, e apesar de um
desalinhamento global com a ED do IASB, constata-se que, globalmente, as opg¢des de
classificacgdo na DFC ndo apresentam, de forma significativa, problemas de
comparabilidade, tal como constatado na literatura sobre o tema (designadamente,
Costa et al., 2019; Maciel et al., 2019; Morais & Martins, 2016; Silvestre & Malaquias,
2015; Scherer et al., 2018).

A classificacdo identificada para os juros (pagos ou recebidos), embora ndo alinhada
com a proposta do ED do IASB, encontra suporte em distintos estudos sobre o tema
(designadamente, Costa et al., 2019, Gordon et al., 2017; Hosser et al., 2016);
Kiaupaite-Grusniene & Alver, 2019; Kretzmann et al., 2015; Lazarowicz, 2019; Mafra
2016; Morais & Martins, 2016; Scherer et al., 2012; Silva et al., 2018; Silvestre &
Malaquias, 2015). Relativamente aos dividendos, também ndo se distinguem da
generalidade da literatura existente (designadamente, Costa et al., 2019; Gordon et al.,
2017; Hosser et al., 2016; Kiaupaite-Grusniene & Alver, 2019; Kretzmann et al., 2015;
Lazarowicz, 2019; Mafra, 2016; Morais & Martins, 2016; Scherer et al., 2012; Silva et
al., 2018; Silvestre & Malaquias, 2015).

Relativamente ao método utilizado para a obtencao e divulgacéo dos FCO, os resultados
permitiram verificar que o método indireto continua a ser o mais utilizado, conforme
os estudos de previamente identificados (Hosser et al., 2016; Kiaupaite-Grusniene &
Alver, 2019; Lazarowicz, 2019; Nobes, 2011; Silva et al., 2018; Scherer et al., 2012),

No ambito do objetivo da comparabilidade, foram definidas seis hipoteses (H3 a H8)
que procuraram identificar os fatores potencialmente explicativos das distintas opgdes

utilizadas pelas entidades (accounting choices) em matéria de apresentagdo da DFC.

Com base nos resultados obtidos, foi possivel confirmar, parcialmente, a influéncia da
localizagdo (H3) nas opcles de apresentacdo subjacentes a DFC, uma vez que, a

excecao do modelo que incluia os juros recebidos como varidvel dependente, o referido
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fator apresentou-se significativo. Esta conclusao vai ao encontro da revisdo de literatura
sobre o tema, designadamente os resultados obtidos nos estudos de Costa et al. (2019),
Maciel et al. (2019) e Silva et al. (2018). Dessa forma, encontram-se alinhados com a
teoria institucional, na medida em que identifica a influéncia da envolvente social da

entidade nas suas accounting choices.

Adicionalmente, foi analisada a influéncia do setor nas op¢oes de apresentacdo da DFC.
A luz dos resultados obtidos, constatou-se a existéncia de distintas variaveis relativas
ao setor como significativas nos quatro modelos propostos, permitindo, dessa forma,
validar a H4. A referida conclus&o corrobora as conclusdes identificadas nos estudos
de Nascimento e Zanola (2020) e Kretzmann et al. (2015). Encontra-se igualmente
alinhada com a teoria institucional, na medida em que identifica a influéncia da

envolvente externa da entidade nas suas accounting choices.

Relativamente a influéncia do fator explicativo dimensdo nas accounting choices, 0s
resultados obtidos demonstraram o referido fator como variavel significativa em dois
dos quatro modelos propostos, embora com um sinal de associagdo negativo e ndo
confirmando, assim, a H5 proposta. Contradizem, como tal, a teoria da agéncia e a
teoria positiva da contabilidade, assim como as evidéncias ja existentes na literatura
(designadamente, Costa et al., 2019; Maciel et al., 2019; Mafra, 2016; Nascimento &
Zanolla, 2020; Silva et al., 2018), que apontam para este elemento como um fator que
influencia positivamente as opcdes de apresentacdo presentes nas DFC, na medida em
que as entidades de maior dimensdo procuram, tendencialmente, aumentar os FCO e,

assim, demonstrarem-se mais competitivas no mercado.

Por seu turno, quanto a influéncia do endividamento nas op¢des de apresentacdo da
DFC, verificou-se apenas como variavel significativa para a rubrica dos juros recebidos,
no entanto, também com sinal negativo. O sinal negativo apresentado contradiz a H6
proposta e a respetiva a associacdo positiva sugerida pelas teorias da agéncia, teoria
positiva da contabilidade e a literatura sobre o tema (Baik et al., 2016; Costa et al.,
2019; Gordon et al., 2017; Maciel et al., 2019; Silva et al.,2018), que sugere que as
entidades mais endividadas optam por alternativas que aumentem o FCO, na perspetiva

de demonstrarem melhores perspetivas financeiras.

Verificou-se ainda, a influéncia da rentabilidade das entidades nas opcdes de

classificacdo presentes na DFC, que corrobora a H7 proposta. Identificou-se, nesse
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contexto, uma associacao positiva alinhada com os estudos que apontam igualmente
para a influéncia positiva da rentabilidade nas accounting choices a luz da teoria da
agéncia e da teoria positiva da contabilidade, as quais sugerem que entidades mais
rentaveis optam por classifica¢des que permitem aumentar o FCO e, assim, demonstrar
consisténcia na informacédo financeira apresentada (designadamente, Gordon et al.,
2017; Nascimento & Zanolla, 2020; Silva et al., 2018).

Por ultimo, ndo se identificou o nivel de FCO como variavel significativa dos modelos
propostos, contrariando a H8 e, consequentemente, os estudos de Nascimento e Zanolla
(2020) e Silva et al. (2018). Uma possivel justificacdo para esta conclusdo assenta no
facto de que as entidades identificam previamente, e adotam-nas de forma consistente,

opcodes que favoregam o FCO, conforme identificado por Maciel et al. (2019).

A préxima subseccdo dedica-se a discussdo de resultados relativos ao objetivo da

compreensibilidade.
3.3.3. A compreensibilidade dos fluxos de caixa

No contexto do objetivo da compreensibilidade proposto por este estudo, verificou-se
que séo recorrente divulgacdo de NGM (conforme destacado por Brown, 2020), no qual
a maioria das entidades recorre a divulgacdo das NGM relacionadas com fluxos de
caixa (63%), com destaque para o FCF, correspondendo a 78% das NGM divulgadas.
Contudo, poucas sdo as entidades (menos da metade) que disponibilizam explicacdes
adicionais conjuntamente com a NGM proposta. Opostamente, observa-se que a
maioria das entidades (91%) apresenta férmula para o calculo do indicador proposto,
sendo, a0 mesmo tempo, possivel reconciliar os valores relativos a NGM com a

informagdo GAAP divulgada.

Essa conclusdo indicia que algumas das sugestdes propostas no ED do IASB ja séo
efetuadas por algumas entidades, com destaque para apresentacdo da formula e
possibilidade de reconciliacdo de informacdo contrariamente aos estudos de Black
(2016) e Marques (2010). No entanto, a sua implementagdo permitira, potencialmente,
incrementar a divulgacdo de mais informacdo qualitativa, designadamente as
explicagdes acerca do enquadramento da NGM divulgada, como a justificagéo da sua

relevancia e a informacdo que visa complementar, conforme destacado por alguns
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autores (designadamente, Black, 2016; Cardeira, 2012; Hosser et al., 2016; Marques,
2010; Souza, 2020).

No ambito do objetivo da compreensibilidade, foram definidas sete hipdteses (H9 a
H15) que procuraram identificar os fatores potencialmente explicativos do nivel de
transparéncia das NGM relacionadas com a DFC por parte das entidades analisadas

neste estudo.

Relativamente & localizacdo, os resultados obtidos demonstraram a influéncia deste
fator sobre o nivel de transparéncia das NGM para a generalidade dos casos, pelo que
a H9 pode ser validada. Corrobora-se assim, a teoria institucional e os estudos de
Cardeira (2012) e Isidro e Marques (2008), que identificam que a envolvente social
influencie o nivel de divulgacdo das NGM, por via de uma maior pressao por parte dos
stakeholders no sentido de as entidades cumprirem com as expetativas destes
relativamente a um bom desempenho no mercado onde se encontra (Isidro & Marques,
2008).

Adicionalmente, verificou-se, para a generalidade dos casos, a influéncia do setor sobre
o nivel de transparéncia das NGM, confirmando-se igualmente a H10 proposta. A
justificacdo pode ser encontrada nos estudos de Cardeira (2012) e Isidro e Marques
(2008), bem como os pressupostos da teoria institucional, que destacam a potencial
existéncia de maiores niveis de divulgacdo da informacdo non-GAAP em setores mais

competitivos, como forma de atracgdo de investidores.

Relativamente a influéncia positiva da dimensdo sobre o nivel de transparéncia das
NGM, os resultados obtidos também permitiram confirmar a H11 proposta, indo ao
encontro dos estudos de Isidro e Marques (2008) e Murcia e Santos (2009).
Adicionalmente, tendo por base, a teorias da agéncia e a teoria positiva da
contabilidade, a associacéo € justificada pelo facto de que entidades de maior dimenséo
procuram apresentar mais e melhor divulgagdo non-GAAP, com o objetivo de obter
mais beneficios e, igualmente, atrair mais investimentos (Ali et al., 2004; Diamond,
1985; Diamond & Verrechia, 1991; Isidro & Marques, 2008).

A influéncia positiva do endividamento sobre o nivel de transparéncia das NGM
confirma, por seu turno, a H12 proposta. Tendo por base as teorias da agéncia e positiva
da contabilidade, Isidro e Marques (2008), Lougee e Marquardt (2004) e Jensen e

Meckling (1976) destacaram que entidades com maior endividamento possuem melhor
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nivel de divulgacdo non-GAAP, de modo a apresentar um conjunto mais vasto de
informacdo que satisfaca as necessidades dos seus distintos stakeholders, incluindo

financiadores.

Por outro lado, a luz dos resultados obtidos, a rentabilidade ndo se demonstrou
significativa na explicacdo do nivel de transparéncia das NGM, rejeitando-se, como tal,
a H13 proposta. Desse modo, os resultados contrariam os estudos de Akerlof (1978),
Lougee e Marquardt (2004) e Isidro e Marques (2008), bem como a teoria da agéncia e

a teoria positiva da contabilidade.

Por fim, foram propostos elementos do corporate governance como fator de influéncia
potencialmente positiva em termos da transparéncia das NGM reportadas pelas
entidades, nomeadamente o nimero de executivos das entidades e o FF. A luz dos
resultados obtidos, as referidas varidveis apresentaram um sinal negativo, o que conduz,
assim, a rejeicdo da H14 e da H15, respetivamente. Desse modo, os resultados deste
estudo ndo se alinham com as conclus@es de Isidro e Marques (2008), Samaha et al.
(2012) e Wright (2019), que identificam a influéncia das variaveis do corporate
governance na transparéncia das NGM reportadas, por via da reducdo do oportunismo

inerente a essa divulgacéo.

Na sequéncia dos resultados discutidos na presente sec¢do, o proximo capitulo dedica-
se a apresentacdo das conclusdes gerais obtidas acerca do estudo efetuado, bem como
as suas limitacGes e propostas de contribuigdes para futuras investigagoes.
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4. Conclusdes, limitacOes e perspetivas futuras

O presente capitulo dedica-se a apresentacdo das conclusdes gerais, limitagdes do
estudo e contribui¢des para futuras investigacdes relacionadas com o tema da presente

dissertacao.

O estudo empirico efetuado teve os seus objetivos centrados na andlise de trés
caracteristicas qualitativas da informacéo financeira no &mbito da informacéo sobre os
fluxos de caixa. Mais especificamente, analisou-se a informacédo reportada sobre os
fluxos de caixa pelas entidades cotadas europeias em torno das seguintes caracteristicas
qualitativas: a relevancia, tendo por base a value relevance e o predictive value dessa
informacdo; a comparabilidade, na perspetiva das accounting choices seguidas pelas
entidades em termos da sua apresentacdo; e, por fim, da compreensibilidade,
considerando a transparéncia das divulgacdes relativas as NGM relacionadas com o0s

fluxos de caixa com essa informacao.

Relativamente ao objetivo associado a relevancia, foram elaboradas duas hipdteses no
sentido de identificar o indicador que melhor influencia o VA e que melhor prediz os
fluxos de caixa futuros, comparando-se, para o efeito, distintas medidas de fluxos de
caixa (cash basis) com o RL (accrual basis). Os resultados obtidos demonstraram que
0 FCO se apresenta como o indicador mais relevante em termos da sua influéncia sobre
o VA. Adicionalmente, constatou-se que o FCO também apresenta melhor capacidade
preditiva dos fluxos de caixa futuros ou mesmo, ainda que de forma menos expressiva,
dos resultados futuros. Por outro lado, verificou-se que as alterac6es propostas pelo ED
do IASB em curso potencialmente ndo impactardo, de forma significativa, a previsao
dos fluxos de caixa futuros, uma vez que os resultados dos modelos de regresséo, quer

com o FCO reportado, quer com o FCO’, apresentam valores semelhantes.

Para o segundo e o terceiro objetivos, associados a comparabilidade e a
compreensibilidade, a anélise considerou, transversalmente, a potencial influéncia de
distintos fatores explicativos habitualmente identificados na literatura, onde se incluem
fatores economico-financeiros, elementos de corporate governance, assim como a

localizacédo das entidades e o setor de atividade econémica principal.

No que diz respeito a comparabilidade, o estudo iniciou pela analise das opcbes

seguidas pelas entidades para a apresentacdo de distintas materias na DFC. Nesse

87



contexto, verificou-se uma classificacdo predominante, em mais de metade dos dados
analisados, para as rubricas analisadas bem como para a escolha do método de
divulgacéo selecionado para apresentagéo do FCO. Verificou-se, assim, que as rubricas
dos juros pagos e recebidos foram geralmente classificadas como FCO, ao passo que
os dividendos pagos foram classificados, na integra, como FCdF. Por seu turno a
rubrica dos dividendos recebidos apresentou ambiguidade de classificacdo, quer como
FCO e como FCdlI. Desse modo, o estudo demonstrou que apenas a classificagdo dos
dividendos pagos se encontra em conformidade com a proposta do ED, prevendo-se,
portanto, um potencial de alteracdes futuras, particularmente no que diz respeito a

classificacdo das rubricas associadas aos juros.

Adicionalmente, as accounting choices presentes nas DF, em particular na DFC,
conduziu a andlise dos seus possiveis fatores explicativos. Nesse sentido, foram
elaboradas seis hipoteses de estudo relacionadas com os fatores explicativos
selecionados, nomeadamente a localizacdo, o setor, a dimensdo, o endividamento, a
rentabilidade e os niveis de FCO. De uma forma geral, verificou-se a influéncia da
localizagdo, setor e rentabilidade como fatores explicativos, 0os quais permitiram
suportar a teoria institucional, relativamente a localizacéo e ao setor, bem como a teoria

da agéncia e a teoria positiva da contabilidade, no que respeita a rentabilidade.

Por fim, relativamente a compreensibilidade, o estudo considerou as divulgagdes
relativas & informacéo sobre as NGM relacionadas com os fluxos de caixa, no sentido
de analisar a transparéncia da informacao divulgada. Nesse sentido, foram observadas
as divulgac@es acerca do referido indicador em termos da indicacédo da sua relevancia
e informacfes adicionais relativamente a utilidade e a informacdo que visam
complementar, assim como a apresentacdo da formula de célculo e, ainda, a
possibilidade de reconciliagdo da informagédo GAAP com a non-GAAP. Os resultados
obtidos demonstraram que as entidades frequentemente divulgam NGM relacionadas
com os fluxos de caixa, com destaque para o FCF, apresentando, igualmente, a sua
formula de célculo, a qual permite a reconciliagio com a DFC. Relativamente a
relevancia do indicador e a existéncia de explicagdes adicionais, conforme sugerido no
ED do IASB, verificou-se que menos de metade das entidades analisadas apresentavam
tais referéncias nos seus relatorios e contas. Espera-se, assim, que a sua implementacéo
permita colmatar lacunas de informacdo sobre as NGM relativas aos fluxos de caixa
divulgadas.
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Ainda no ambito da compreensibilidade, foram elaboradas sete hipdteses de estudo
relacionadas com os fatores explicativos da transparéncia da divulgacdo non-GAAP,
nomeadamente a localizacéo, o setor, a dimenséo, o endividamento, a rentabilidade, a
percentagem de acOes detidas por administradores e a percentagem do FF. Concluiu-se
assim que, a excecdo da rentabilidade, os fatores explicativos analisados influenciavam
a transparéncia da informacéo divulgada. Dessa forma geral, identificou-se assim, uma
vez mais, suporte para a teoria institucional, relativamente aos fatores explicativos
localizagdo e setor, bem como para a teoria da agéncia e a teoria positiva da

contabilidade, no que respeita a dimensdo e ao endividamento.

O estudo apresenta contribuicGes para 0 meio académico e empresarial devido a sua
abordagem transversal na analise da informacdo sobre os fluxos de caixa. Para o
objetivo da relevancia das informacGes relacionadas com os fluxos de caixa, destaca-se
a exploracdo de distintos indicadores de fluxos de caixa na comparacdo da influéncia
sobre 0 VA e na capacidade preditiva dos fluxos de caixa futuros, incluindo-se, nesse
contexto, os indicadores NGM dos fluxos de caixa, ndo identificado em estudos
anteriores sobre o tema. ldentifica-se, ainda, como contributo do estudo, a incluséo do
setor e o pais, permitindo uma analise mais detalhada dos efeitos dos distintos fatores

explicativos propostos.

Relativamente ao objetivo da comparabilidade, as conclusdes do estudo contribuem
para a discussdo em torno da aplicabilidade do ED do IASB, identificando as
implicacdes futuras que possam surgir para as entidades em matéria de apresentacédo da
DFC. No mesmo sentido, e no que respeita a compreensibilidade, o estudo permitiu
igualmente identificar as atuais referéncias relacionadas com a DFC na atual divulgacao
das NGM e o que necessita de ser reforcado para o potencial cumprimento da ED

proposta pelo IASB.

Em sintese, o estudo fornece indicios acerca dos possiveis impactos futuros do ED
proposto pelo IASB, aquando da sua implementacdo, para as entidades europeias
cotadas, principalmente em matérias relativas a DFC, com destaque para a
comparabilidade e compreensibilidade da informagéo reportada, ndo se verificando
impacto significativo no que toca a relevancia da informacéo da DFC. Apresenta ainda
evidéncias relativamente aos possiveis fatores que contribuem para a explicagdo das
accounting choices em matéria de apresentacdo de distintas rubricas na DFC,

subjacente ao objetivo da comparabilidade, bem como sobre o nivel de transparéncia
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da divulgacdo das NGM relativas aos fluxos de caixa, no que respeita a

compreensibilidade.

As conclusbes obtidas para este estudo devem ter em conta, no entanto, algumas
limitacGes. Relativamente ao objetivo da relevancia, o estudo limitou-se a previsdo dos
fluxos de caixa para o Gltimo ano analisado, ndo obstante o facto de néo se distanciar,
nesse contexto, da maioria dos estudos do referido tema. Acerca da comparabilidade, a
limitacdo encontrada prende-se com a subjetividade do processo de andlise e
dificuldade, nalguns casos, de obter a informacéo suficientemente explicita acerca das
opcdes de classificacdo dos juros e dividendos na DFC. Por ultimo, como limitacéo
encontrada para na analise da compreensibilidade, foram identificados poucos estudos
que abordassem a relacdo dos fatores explicativos com a transparéncia da informacao
non-GAAP divulgada.

Uma analise similar a proposta neste estudo pode ser futuramente efetuada para a
relevancia, fazendo uso, no entanto, de dados trimestrais e ampliando-se o periodo de
estudo, no sentido de comparar o value relevance e o predictive value dos fluxos de
caixa a curto e longo prazo. Adicionalmente, sugere-se uma analise mais detalhada
acerca das componentes de accrual ou cash basis que potencialmente apresentam

melhor desempenho nestas duas areas de analise.

Relativamente ao objetivo da comparabilidade, sugere-se que futuras investigacoes
analisem entidades ndo cotadas ou, ainda, incluam entidades cotadas de outros paises,
como forma de identificar potenciais diferencas e comparar os resultados com 0s
obtidos no presente estudo. Por fim, apds implementacdo do ED, sugere-se que se

verifique o grau de cumprimento das alteracdes propostas.

Quanto a compreensibilidade da informagéo reportada, sugere-se a necessidade de
realizacdo de estudos adicionais que possam contribuir para a identificacdo da relagédo

dos fatores explicativos com a transparéncia da informacéo non-GAAP divulgada.

Adicionalmente, considera-se que podera existir a oportunidade para explorar, quer
relativamente a0 objetivo da comparabilidade, quer relativamente a
compreensibilidade, outros fatores determinantes, associados, designadamente, a outras
variaveis relacionadas com o corporate governance, explorando, designadamente,

diferencas na composicdo do conselho administracdo em funcao do género.
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