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RESUMO

Estudos que avaliam a eficacia de algumas varidv@isabeis para fazer previsdes de
fluxos futuros de empresas com acdes negociadaBotsa tém adquirido relevancia na
literatura contabil e se constituido importantdrimeento de avaliacdo da melhor forma de
utilizar a informacao contabil. Em recente pesquisa et al (2005), utilizando a técnica de
projecéo externa a amostra para periodos anuegoveque o fluxo de caixa das operacdes
supera o lucro contabil ou se equivale a este rgeghes de quatro variaveis (Fluxo de
Caixa das Operacdes, Fluxo de Caixa Livre, Lucr@er@gponal e Lucro Liquido) para
periodos futuros de um ano, dois anos, e doissam®s acumulados. Lustosa (2006),
replicou a pesquisa de Leat al (2005) para empresas listadas no mercado de isapita
brasileiro e chegou a conclusdes bastante semeth@npresente estudo avanca no estudo
de Lustosa (2006), avaliando, mediante utilizagdard outro modelo de previsd@andom
WalK), a eficacia da projecdo das mesmas medidas, ymara dois anos a frente. Para
permitir melhor comparacdo dos estudos, foi utlzaeste trabalho a mesma amostra de
empresas de Lustosa (2006). O objetivo da pesdoiseonfirmar ou ndo os resultados
obtidos naquele estudo. Para isso, foram realizadassdes de quatro variaveis (1) Fluxo
de Caixa das Operacbes, 2) Fluxos de Caixa LivjeLW®ro Liquido e 4) Lucro
Operacional). As previsdes das quatro variaveianfiofeitas partindo-se de trés variaveis
contdbeis, com o objetivo de verificar qual delam tmelhor capacidade de efetuar
previsdes. As variaveis testadas foram: 1) Flux&dxa das Operacoes isolado, 2) Lucro
Liquido e 3) Fluxo de Caixa das Operagfes em ctmgom osaccrualsde curto prazo. Os
resultados obtidos ndo confirmam integralmenteessltados obtidos no estudo de Lustosa
(2006). A analise dos desvios médios absolutos (DM#s erros de previsdo mostram que
0s erros a partir do Lucro Liquido sdo menores w® @s erros das previsdes efetuadas a
partir do Fluxo de Caixa das Operacdes isolado e@mnunto com oaccruals.No entanto,
pela realizacdo do teste t, observou-se que de odo mgeral os desvios médios absolutos
dos erros de previsdo das trés variaveis deperddpatesao estatisticamente diferentes, de
modo que ndo se pode concluir — com base nestdoestsobre a melhor capacidade
preditiva do Lucro Liquido em relagdo ao Fluxo daix@ Operacional. As excec¢bes
ocorreram nas previsdes do Lucro Liquido, para whig anos a frente, e nas previsées do
Fluxo de Caixa Livre, para um ano a frente. Nesse®s, 0 presente estudo permite
concluir, com base na aplicacdo do modalddom walk,na forma como foi adotado nesta
pesquisa, sobre a maior eficacia do Lucro Liquidagazer previsdes, comparativamente
ao Fluxo de Caixa Operacional isolado ou em coojwaim osaccruals. A analise das
medianas dos erros de previsdo e da correlacaembeisentre as estimativas e os valores
reais das variaveis corroboraram de um modo geregsultados das analises pelos desvios
meédios absolutos dos erros. Pelos resultados sbitidste estudo observou-se ainda que a
inclusdo dosaccruals ndo melhora as previsdes efetuadas a partir dwo Fperacional
isolado.

Palavras-Chave: Informacdo Contabil. Previsdes ldeoB Futuros. Eficacia do Lucro
Liquido. Previsfes a partir do Fluxo Operacional.



ABSTRACT

Studies that evaluate the efficiency of some acmogivariables in order to estimate future
cash flows of publicly traded companies have aeglirelevance in the accocunting
literature and have become an important evalutatohof the best way to use accounting
information. In a recent research, Lev et al (20@f) making use of the out-of-sample
predictions of future enterprise for annual perjagvealed that the operational cash flow
surpasses accounting profit or is equal to this &g in forecats of four variables
(operational cash flow, free cash flow, operatigoralfit and net income) for future periods
of one year, two years, and two and three accuediiars. Lustosa (2006) did the Lev et
al (2005) research over for publicly traded Braxzlcompanies, and arrived at very similar
conclusions. The present study advances the Lugg8@6) research by evaluating, by
using another prediction model (Random Walk), tiieiency of the prediciton of the same
measurements, for one and two years ahead. Ta bettgpare the studies, this study uses
the same sample of companies used by Lustosa (Z00é)objective of the research was to
confirm or not the results obtained in that stully.order to do so, four variables were
predicted: (1) operational cash flow, (2) free ctetv, (3) net income and (4) operational
income. Prediction of the four variables were madé¢he basis of four accounting variables
with the objective to verify which one of them hhe best capacity to carry out predictions.
The variables tested were: 1) isolated operatiazash flow, 2) net income and 3)
operational cah flow in conjunction with the shtatm accruals. The results obtained did
not confirm integrally the results arrived at bystasa (2006). The analysis of absolute
average deviations (AMD) of prediction mistakeswghihat errors derived from the net
income are smaller than those from the isolatedatipmal cash flow and in conjuction with
accruals. Nevertheless, a t test it was observadithgeneral absolute average deviations
relatied to prediction errors for the three depandariables are not statistically different, in
such a that way that it is not possible to concladm the basis of this study — for the best
predictive capacity of net income in relation te thperational cash flow. Exections occur in
the predictions related to net income, for one malyears ahead, and in predictions of free
cash flow for one year ahed. In such cases, theeptestudy allow us to conclude, on the
basis of the application of the random walk model,adopted in this research, on the
greater efficency of net income to make predicti@sscompared to the isolated operational
cash flow in conjuction with accruals. Median asayof prediction erros and of the
correlations existign between estimates and actakles for the variables confirm in a
general way the results of the analysis by meamiseodverage absolute deviations of errors.
From the results obtained in this study it was olese furthermore that the inclusion of
accruals do not improve predictions effected fromisolated operational cash flow.

Key-words: Accounting information. Forecast future cash-flows.
Best predictive capacity of net income in relatiom the operational cash flow



LISTA DE TERMOS TECNICOS, ABREVIATURAS E SIGLAS

ACCRUALS

BOVESPA

CVM

EBITDA

ECONOMATICA

FASB

SFAC

FCOQisol

UTILIZADAS

Componente do lucro. Refere-se aos ajustesontabilidade,
advindos do regime de competénciaacdarual-basis
accouting, em oposicao a contabilidade pelo regime de caixa
(cash-basis accoutingNa pratica, o termo tem sido utilizado
para designar as diferencas entre o lucro e o fliexcaixa das
operacdes de um mesmo periodo. Ante a inexistéeciana
Gnica palavra em portugués para designar 0 sewmjiso 0
termo em inglés designa, optou-se por utilizarenrsibalho o

termo em ingléaccrual.

Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo

Comissao de Valores Mobiliarios

Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization Em portugués, significa Lucro Antes dos Juros,

Impostos, Depreciacédo e Amortizacao.

Softwarede Apoio a Investidores

Financial Accouting Standards Boar@érgdo que regula as

normas contabeis nos EUA

Statements of Financial Accouting Concepts

Fluxo de Caixa das Operacgdes



FCOconj Fluxo de Caixa das Operac¢fes, em conjurtoaaccruals

FCL Fluxo de Caixa Livre

LL Lucro Liquido ap6s Imposto de Renda

LO Lucro Operacional
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1.INTRODUCAO

As decisfes racionais de investimento consideraawadiacdo de variaveis
macroecondmicas e de varidveis especificas da sapgeie traduzem a situacao
econdmico-financeira corrente e que possibilitas iagestidores fazerem projecdes
da viabilidade futura do negécio. O efeito das sfes tomadas hoje ocorrera no
futuro. Nesse sentido, os investidores tomam desisibm base em expectativas
sobre os fluxos futuros das empresas. Para issemise de informacbes que os
ajudem nessas previsdes, sendo as demonstracaeseiras elemento importante
nesse processo.

Sob esse cenario, 0 papel da informacao contabilhmercados financeiros é
uma area muito estudada na academia de contalgjitkatlo em vista ser o mercado
financeiro um dos maiores usuarios da informacaotatd, por intermédio de
analistas, corretoras, investidores instituciordisdividuais, bancos de investimentos
e outros agentes.

Para atender a demanda por informacdes que possatnbuir para as
previsbes dos fluxos futuros das empresas, no fiesl anos 60, a énfase da
contabilidade comecou a migrar de uma visdo meremaormativa para uma
perspectiva baseada na informacdo. O pilar fundehdassa visdo foi estabelecido
em 1978, peld=inancial Accounting Standards Board (FaslBygado que regula as
normas contdbeis nos Estados UnjdasStatement of Financial Accouting Concepts

(SFAC) n° 1, que afirmou:
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“Os relatorios financeiros devem fornecer informes;gue sejam uteis para
os investidores atuais e futuros, credores e ouso4arios na verificacdo dos
montantes, periodicidade e incerteza relacionadss seus recebimentos
futuros de caixa. Um vez que os fluxos de caixa idusstidores e dos
credores estdo relacionados aos fluxos de caiastituicdo, os relatorios
financeiros devem fornecer informacdes para ajudsr investidores,
credores @utros usuarios a verificar os montantes, periddaé e incerteza
relativos aos fluxos futuros de caixa da entidadgcionada

1.1 Identificagdo do Problema

Visando prover os investidores com informacbes g@eemitam fazer
previsbes eficazes dos fluxos de caixa futuros elapresas, as demonstracdes

financeiras se apresentam como instrumentos impesa

No Brasil, o artigo 176 da Lei n°® 6.404/76 — Les ddociedades Andnimas
nao estabelece obrigatoriedade para elaboracadlegniio da Demonstracdo de
Fluxo de Caixa das empresas. Estabelece a obiegdade de elaboracdo e

publicacdo das seguintes demonstracdes financeiras:

1) Balanco Patrimonial,

2) Demonstracao dos Lucros e Prejuizos Acumulados;

3) Demonstracdo do Resultado do Exercicio;

4) Demonstragao das Origens e Aplicagcbes de Rexleso

5) Notas Explicativas.

! Traduggo livre de Lopes e Martins.
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A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), além desskemonstracdes, na
Instrucdo CVM n° 59, de 22/12/86, estabeleceu matoriedade da publicacdo das

Mutacdes do Patrimdnio Liquido.

Consideradas as necessidades dos investidoreslidar ias informacfes da
contabilidade para efetuar analises de previs@esai do negdcio das empresas, a
questdo que se apresenta é “qual a melhor var@ame previsdo desses fluxos

futuros?”

O Fasb considera que as informagfes contabeisipdad por intermédio
da competéncia e da confrontacdo da receita coespeda sdo superiores aguelas
produzidas somente pelo fluxo de caixa das opesagimra efeito de previsdes

futuras. Assim, segundo o SFAC & (1978):

“as informacgdes acerca dos resultados da empresadizs na contabilidade
por competéncia sdo um indicador melhor da capadeigeesente e continua
da empresa de gerar fluxos de caixa quando congsa@m informagdes
limitadas aos aspectos financeiros dos recebimenpagamentos futuros de
caixa’.

No entanto, nos EUA a elaboracgéo e publicagdo daoDstracdo dos Fluxos de

Caixa é obrigatdria.

A posicdo do Fasb reflete a nova visdo da continié pelos oOrgaos
reguladores. Uma visdo que se baseia mais no gagaformacéo para os usuarios,

no sentido de oferecer condi¢des para previsdeBukms futuros das empresas.

Essa nova visao trouxe alteracdes no papel daksbaéae, com a conseqiente

alteracdo dos mecanismos e técnicas de pesquisi@as\(estdbes passaram a ser
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examinadas, com estabelecimento de hipoteses advidd teoria econdmica e
respectivos testes empiricos, para verificacdo edb comportamento dos agentes
econbmicos frente a informagdo contabil. Tem-secdms evidéncias empiricas
definitivas que corroborem a afirmacdo do Fasb uao lucro liquido ser uma

medida mais relevante para prever fluxos de caittads da empresa do que os fluxo

de caixa das operagoes.

Identificar qual variavel tem maior poder preditdos fluxos de caixa futuros —
se o0 lucro liquido apurado pelo regime de compé&éoa o fluxo de caixa das

operacdes, por exemplo — torna-se entdo questgadde relevancia.

Lopes e Martins (2005) enfatizam a relevanciaidaudséo, destacando que a
questdo € polémica, uma vez que 0 que esta enssdiEcé 0 modelo normativo de
contabilidade financeira adotado em todo o mundquéstdo subjacente é: qual é a
efichcia do lucro contébil, apurado pelas regrasretpme de competéncia, para
projecao dos fluxos de caixa futuros da empresapacativamente aos fluxos de
caixa passados? A adocdo do regime de compet@zcimim que a empresa incorra
em custos adicionais em relacdo a mensuracao laseaglesmente no caixa. A
fundamentacdo para a adocédo do regime de compet@&um justificaria os custos
adicionais decorrentes, esta na crenca de quedapdessa forma o lucro liquido é
uma variavel relevante, por permitir aos usuaresnformacéo efetuarem previsdes

de fluxos futuros.

No entanto, ndo ha um consenso sobre a supederidgativa do lucro ou

do fluxo de caixa para prever os fluxos de caixturbis. O uso de diferentes
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abordagens metodoldgicas e a forma como sdo dafirag varidveis nos estudos

podem ser as razdes da divergéncia entre os padqtes.

Em recente pesquisa, Let al (2005), utilizando a técnica de projecao
externa a amostra para periodos anuais, reveloo fugo de caixa das operacdes
supera o lucro contabil ou se equivale a este ngiggdes de quatro variaveis
(Fluxo de Caixa das Operacoes, Fluxo de Caixa Liuero Operacional e Lucro
Liquido) para periodos futuros de um ano, dois ama®is e trés anos acumulados.
Talvez ciente de que o resultado de um estudo depda adequabilidade da
metodologia escolhida para realizar a pesquisaiume Levet al (2005) utilizou o
modelo de regressao linear, comparando inicialmanteariaveis contabeis entre si
e depois comparando variaveis contabeis com onetdas acdes. Os resultados

obtidos néo diferiram com a mudanca da metodologia.

No estudo, Lewet al (2005) ressaltam que a contribuicdo das estingmgva
projecdes para a qualidade da informacéo financéiram desafio crescente num
ambiente econémico turbulento, com mudancas rpmagie torna dificil gerar
projecdes confiaveis. O estudo destaca ainda ggealidade das informacdes
financeiras é também comprometida pelo fato dersa® estimativas passiveis de

manipulacao.

Lundholm, apud Lopes e Martins (2006), destaca que as estimativas
efetuadas a partir da contabilidade pelo regimecalmpeténcia raramente séo
comparadas com 0s numeros efetivamente realizaddsitaro. Para provocar

maior confiabilidade as estimativas, Lundholm @®pque seja criada uma
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exigéncia legal, mediante um relatogg postque permita avaliar a acuracia das
previsdes realizadas. A conciliacdo das estimatos realizacbes posteriores,
caso apresentassem grandes discrepancias, podediaar a utilidade de relatorio
prévios a serem revisados, a exemplo do que ocoomre as informagfes

macroecondmicas.

Lustosa (2006) replicou a pesquisa de letval (2005) para empresas
listadas no mercado de capitais brasileiro. Osltegins parciais encontrados por
Lustosa (2006) sugerem que: (1) o Lucro Operaciéndk dificil previsdo, em
razdo da volatilidade produzida pelas despesasmdi@i@as e cambiais que, no
Brasil, integram o lucro operacional; (2) o Lucronabil tem maior poder para
prever o préprio lucro contabil e o fluxo de cadas operagbes um ano a frente,
mas o0 Fluxo de Caixa das Operacdes revelou-se uhmomgreditor do préprio
Fluxo de Caixa das Operacdes dois anos a frentgudoo lucro contabil; (3) o
Capital Circulante Liquido ndo se mostrou supeor Fluxo de Caixa das
Operacbes e nem ao Lucro Contabil para prever asouariaveis de fluxo de

lucro e fluxo de caixa um ano e dois anos a frente.

Os resultados das pesquisas empiricas que estbelpeevisdes de
variaveis contabeis e de mercado parecem bastanséveis ao modelo escolhido
para realizar as previsdes. Um outro elemento qde pondicionar os resultados é
a escolha da variavel para ajuste dos diferentearthos de empresas na amostra.
Lustosa (2006) utilizou regresséao linear para fazeprevisdes e ajustou o efeito
escala pelo ativo total de cada empresa no inwipediodo. Aquele estudo sugeriu

a importancia de verificar se os resultados enados nesse tipo de pesquisa se
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mantém sob outras metodologias de projecdo e corasowariaveis para ajuste do

efeito tamanho das empresas.

1.2 Objetivo do Trabalho

Considerando que a utilizacdo de diferentes mebgis pode ser a razéo
da obtencéo de diferentes conclusdes entre osipadqtes sobre a superioridade
relativa do Lucro Liquido e do Fluxo de Caixa dgmefacdes para prever os fluxos
de caixa futuros, o objetivo desta pesquisa é avamg estudo de Lustosa (2006),
avaliando, mediante utilizagdo de outra metodologigrevisdorandom walkem
vez de regressao linear), a eficacia da projegdantede quatro medidas futuras de
fluxo de caixa para um e dois anos a frente, arplrtmedidagx postdo fluxo de
caixa das operacdes, isolado e em conjunto coacasialsde curto prazo, e do

lucro liquido contabil.

1.3 Delimitacédo do Tema

Para investigar qual variavel tem melhor poder ifived para fluxos de
caixas futuros, os dois estudos mencionados —-eLe¥ (2005) e Lustosa (2006) —

utilizaram o modelo de regresséo linear e amoslifagentes. O primeiro trabalhou
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com empresas norte-americanas e o segundo com saspbgasileiras. Outra
diferenca entre os estudos é a forma de apuracdalgdenas variaveis, lucro
operacional, por exemplo, em razdo das difereneasleis societarias dos dois
paises. Os dois estudos chegaram a conclusdes féammas: para previsdes de

dois anos a frente, o Fluxo de Caixa das Operagiesnaior valor preditivo do

gue o Lucro Liquido apurado pelo regime de commién

Como se trata de questdo bastante polémica, joquee se discute é a
eficacia do lucro liquido para previsdo de fluxotifos, pretendeu-se no presente
estudo avaliar a eficacia das variaveis para geuvite fluxos futuros, utilizando a
mesma amostra do estudo realizado no Brasil eamplczcse um outro modelo de

previsao.

Neste estudo, foi utilizado para projecdo dos ftuxoturos o modelo

random walk.

1.4 Relevancia do Trabalho

A relevancia do presente trabalho se justifica pelatribuicdo a discusséo
guanto aos impactos das diferentes abordagens oh@gaxhs e diferentes amostras

nos resultados obtidos nas previsoes.

Os resultados deste estudo comparados a trababBroglhantes com

utilizacdo de outras metodologias podem contripaia a discussao a respeito de
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qgual & a melhor variavel para efetuar previsdefuw®s futuros das empresas e
pode ainda enriquecer a discussdo quanto ao ement de que a utilizacdo de
metodologias diferentes e a forma de composicadovdadveis utilizadas podem

explicar de certa forma as razGes da obtencaostétados distintos em pesquisas.
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2. REVISAO DO CONHECIMENTO

Lopes e Martins (2005) dizem que a relevancia éanmacédo contabil, do
ponto de vista econdémico e informacional, residesamcapacidade de prever fluxos
de caixa futuros.

Nesse sentido, a questdo objeto desta pesquisameagpande relevancia.
Qual variavel tem maior capacidade de previsaofidess de caixa futuros, o lucro
liquido ou o proprio fluxo de caixa corrente dasragdes? O Fluxo de Caixa
Operacional em conjunto com @ecruals de curto prazo melhora a capacidade
preditiva em relacdo ao Fluxo de Caixa das Opesasdéado?

Como ja mencionado, a adocdo do regime de compaiévaseia-se na
relevancia da informacdo. Parte-se do principioqde a apurac¢do do lucro pelo
regime de competéncia permite maior capacidaderedspo de fluxos futuros de
caixa das empresas. Lopes e Martins (2005) assujueno regime de competéncia
afasta a contabilidade do caixa do periodo, massideram-no extremamente
importante para a previsdo do caixa dos proximasoges. Mais do que isso,
afirmam que o regime de competéncia fornece nunmaeis proximos dos fluxos de
caixa futuros do que o préprio fluxo de caixa pdes&oncluem que a relevancia da
informacao contabil reside no regime de competéncia

Visando suprir 0 usuario com mais uma medida derdpsenho da empresa,
complementar ao lucro, o Fasb, 6rgéo reguladoodtabilidade nos Estados Unidos,
exigiu, ainda na segunda metade da década de d@8@s empresas divulgassem um

relatério mostrando o seu fluxo de caixa do meserm@do a que se refere o lucro.
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Esse relatério desdobra o fluxo de caixa total &s grupos de atividades, sendo o
primeiro deles, o fluxo de caixa das operagbes (FQ@a medida aproximada do
lucro da empresa por regime de caixa. No entantesale tornar a demonstracdo dos
fluxos de caixa obrigatorio, o Fasb no SFAC 1,1%#8,44, estabeleceu na estrutura
conceitual de suas normas, que:
“... em geral o lucro contabil € um melhor indicagara previsdo da
potencialidade de a empresa gerar fluxos contiadfasoraveis de caixa do

gue as informacdes de recebimento e pagamentax@e(passados)”.

A partir do FAS-95, houve uma intensificacdo dei@ss relacionados ao
poder informativo para o mercado do Lucro e do &ld& Caixa e, por extenséo, dos
accrualsde curto e longo prazo.

Lustosa (2006) destaca os principais estudos elesuanessa linha,
elencados a segquir.

Um dos primeiros estudos foi o de Wilson (1986% dacumenta diferentes
respostas do mercado acrualsde curto e longo prazos. O estudo de Raybtai
(1986) fornece evidéncia de incremento no podeorinétivo dosaccruals com
relacdo ao FCO. Outras pesquisas surgiram em tigsge tema central. Destaca-se
Bowenet al (1987), que sugere que o FCO tem associacdo orégscdom o retorno
das acdes do que comaxxruals. Bernard e Stober (1989) observam que o impacto
de FCO e doaccrualsno preco das acbes depende de varios outrosdatoctiindo
as condicGes econbmicas e a qualidade da mensutagdariaveis.

Seguindo as observacdes de Bernard e Stober (1889)esquisas sobre

esse tema passaram a focar também elementos neldofoas propriedades do lucro
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contabil. S&o exemplos, os estudos de Ali (199%ar5(1996), Dechow (1996) e
Pfeiffer et al (1998). Nos anos 2000, voltou-se aos estudosadwsi por Finger
(1994), em que o foco é a relagédo do lucro, FCGaaeualscom os fluxos de caixa
futuros diretamente, e ndo mais com o preco dassa¢distosa (2006) destacou os
estudos de Bartat al (2001) e Lewt al (2005). Esse ultimo conclui, utilizando duas
metodologias diferentes, aplicadas sobre uma amod¢r mais de trinta mil
observacgdes, que o FCO, sozinho, supera o lucrtalwbre o FCO combinado a
accrualsna previsdo de fluxos de caixa futuros e lucrogameis em quase todos 0s
horizontes de projecao utilizados no estudo.

Aos poucos surge um corpo de pesquisas empiricasoatabilidade. E
consideravel o nimero de estudos relacionados pactm de variaveis contabeis no
preco das acodes. Utilizando dados de empresaszidas no Brasil, identificam-se
alguns estudos: 1) Lopes (2001), que documenta omaer relacdo entre o
patrimoénio liquido e o preco das acbes; 2) Martirfd@02), que documenta
evidéncias de manipulacéo decrualspara gerenciamento do resultado; e 3) Dantas
(2005), que conclui pela existéncia de relacdo ifstgtiva entre o grau de
alavancagem operacional e o retorno das acgoes.

Com respeito ao foco especifico que é investigagstan pesquisa
identificou-se o estudo de Lustosa (2001), quezatido metodologia de simulacdo
aleatdria de dados contabeis, constata que a oetlgBucro Contabil e do Fluxo de
Caixa das Operacdes com os fluxos de caixa futlaesmpresa depende da idade dos

investimentos ja realizados e dos planos aindamglementados.
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Lev et al (2005) examinaram a contribuicdo das estimativastabeis
embutidas no regime de competéncia para a qualdiaslenformacdes financeiras,
focando o maior uso dessas informacdes pelos ideess para previsdes de fluxos
de caixa e lucros. Os testes indicaram que de udorgeral a contabilidade pelo
regime de competéncia e as estimativas nela enalsutilo melhoram a qualidade
das informagdes financeiras, no sentido de prapiorelhores previsdes do
desempenho das empresas. Segundo esse esta@doywaEsndo trazem melhorias
para as previsbes de fluxos de caixa, além do &ueglcancado pelos fluxos de
caixa e melhoram apenas marginalmente as previgkgros. Os testes ressaltam

ainda que essas melhorias marginais nas previs8dsaos s&o insignificantes.

Destaca-se ainda nessa linha o estudo de Lust086)(®&orking paperque
avalia a eficacia da previsao de fluxos de caixar@is, para um e dois anos a frente,
de quatro medidas de desempenho da empresa, sesldalfluxo de caixa e duas de
lucro, a partir de medidasx postdo fluxo de caixa das operagfes (FCO), isolado e
em conjunto com a variagcdo das alocac@exr(alg de curto prazo e do lucro
liguido contabil.

Com metodologia de previsdo externa a amostrafuni@sle Lustosa faz
previsdes anuais e bianuais transversais para piesas que compdem a amostra, ao
longo dos anos de 1996 a 2004. Os Desvios AbsoMénlos de previsdo (erros), a
mediana desses erros e as correlacbes mediasosniedores reais e projetados das
varidveis foram apurados e comparados, com o wvbjele verificar qual a variavel
com maior eficacia para efetuar previsdes pardua®d de caixa futuros. O estudo

conclui que: 1) O lucro liquido tem maior eficagae o FCO para prever o lucro
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liquido do ano seguinte, mas para prever o lugidd dois anos a frente o FCO
apresenta-se como superior; 2) a combinacdo daacéles de curto prazo com o
FCO ndo melhora as previsdes que séo feitas apena FCO, indicando que o
fluxo de caixa das operacOes € mais eficaz pargepfrixos futuros de caixa e de
lucro do que o capital circulante liquido; e 3)ucrb operacional, da forma como é
definido na legislacéo societaria brasileira, élifieil previsao.

Esta pesquisa procura evoluir no estudo de Lus{@886), realizando a
mesma investigacdo — poder relativo do lucro cantgbdo fluxo de caixa das
operacOes para prever fluxos de caixa futuroslizarido, no entanto, outro modelo

de previsao.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra

Para a aplicagdo dos testes empiricos, a pesqiligawucomo base os dados
contabeis anuais de noventa e duas empresas dal caperto, ndo-financeiras,
listadas na Bolsa de Valores do Estado de Sado RBolMespa). Os dados séo do
banco de dados da Economatica, do periodo de 129064 Foram considerados os
dados consolidados das empresas.

Tendo em vista que este estudo pretende evolestumo de Lustosa (2006)
e a fim de permitir uma analise comparativa doteféas abordagens metodoldgicas,

foi utilizada a mesma amostra de empresas e coadml® mesmo periodo de tempo
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daquele estudo. Pela mesma razéo, os calculoside & Caixa das Operacdes e de
Fluxo de Caixa Livre foram realizados utilizandoesemesmos conceitos daquele. A
partir dai, foi aplicado um outro modelo de prewis@m vez de regressao linear, foi
aplicado o modeloandom walk.Fez-se a tentativa de considerar como variavel de
tamanho o valor de mercado das empresas, em \a#vddotal, variavel de tamanho
utilizada no estudo de Lustosa (2006). No entaretgjo em vista a indisponibilidade
de valor de mercado ao final do periodo para tadammpresas da amostra, optou-se
por utilizar neste estudo o ativo total como valale tamanho.

Para cada uma das variaveis da pesquisa (Fluxcatka @as Operacoes,
isolado ou em conjunto com a variacao dosrualsde curto prazo, Fluxo de Caixa
Livre, Lucro Liquido e Lucro Operacional) foi obdidim painel com 828 informacdes
(92 empresas x 9 anos), gerando diferentes qudetdde observacdes-tempo de

projecao, conforme sejam utilizadas projectes para dois anos a frente.

3.2 Variaveis — Conceitos Utilizados

No trabalho de Lewt al (2005) e de Lustosa (2006) foram utilizadas as
variaveis independentes FCO (Fluxo de Caixa dasa@fes), FCL (Fluxo de Caixa
Livre), LL (Lucro Liquido) e LO (Lucro Operacional)

Embora sejam as mesmas variaveis, existem alguifeserntas nas definicbes
utilizadas nos dois estudos, em razao basicameatelifdrencas na legislacao
societaria dos dois paises onde foram realizadestoslos: Estados Unidos e Brasil.

As principais diferencas na definicdo das variafaiam:
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FCO — Fluxo de Caixa da Operacodes

Os primeiros autores utilizaram-se do FCO forne@dlas empresas, uma vez

que nos Estados Unidos a demonstragéo de fluxosixie € obrigatoria.
No estudo de Lustosa, o FCO foi apurado pelo métadiceto, ajustando-se

o lucro pelos seus principascruals,tendo em vista que a apresentacdo do Fluxo de
Caixa ndo € obrigatéria no Brasil. Por essa razBsa varidvel foi obtida
adicionando-se a variacdo anual das contas opre&igido ativo e passivo circulantes
(exceto disponibilidades) ao Capital Circulante uidgp Gerado pelas Operacdes
(CCLop), fornecido no primeiro bloco de informac@es Demonstracdo das Origens

e AplicagOes de Recursos (DOAR).

FCL

A variavel FCL foi definida como: FCO menos aspisss de depreciacdo e
amortizacdo do periodo. A racionalidade para stoforme disse Lustosa (2006), é
que se esta considerando livre apenas o dinherosqbra das operacdes ap0s o0s
desembolsos para recuperar os investimentos codssimiNo estudo de Lest al
(2005), FCL foi definido como FCO mendsdos os desembolsos em novos
investimentos do periodo, e ndo somente a recweraips investimentos
consumidos.

Os dados relativos a depreciacdo foram coletatdoDemonstracdo do

Resultado do Exercicio (DRE) das empresas, corstaiat Economatica.
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Lucro Liquido (LL) é a dultima linha da Demonstracdo Resultado do
Exercicio; no estudo de Leat al, é o lucro antes do imposto de renda e dos itens

extraordinarios.

LO

O Lucro Operacional (LO) no conceito adotado postbsa (2006) inclui as
despesas financeiras e o resultado da equivalpati@anonial, como definido na Lei
6.404/76, enquanto que no estudo de keal (2005) esses itens sao excluidos.

No presente trabalho, foram adotados os mesmoseitos das variaveis
definidos no estudo de Lustosa (2006) para verifs\sg uma vez que a amostra
utilizada é de empresas brasileiras. Vale ressgli& o objetivo maior deste trabalho
€ evoluir no estudo de Lustosa (2006), aplicandarseoutro modelo de previsédo
(random walkem vez de regressao linear) chega-se as mesmelsisés daquele
estudo. Por essa razdo, julgou-se importante cenasich mesma amostra e 0s
mMesmos conceitos para as variaveis.

Todas as variaveis acima sao fluxos anuais. @sesde cada uma dessas
variaveis, para cada uma das empresas da amoséama, divididos pelo ativo total do
fim de cada ano, para correcdo do efeito tamankoed#resas. Para acrescentar
outra diferenca quanto a metodologia utilizada stado de Lustosa (2006), buscou-
se adotar outra variavel para correcao do efeitamdo: o valor de mercado dessas

empresas. No entanto, apos levantamento no sofea@meomatica observou-se que
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varias empresas nao disponibilizaram o valor decater no final do periodo. Por

essa razao, replicou-se a variavel Ativo Total parsecdo do efeito tamanho.

3.3 Modelo de Previsao

O presente estudo utilizou-se o Modelo de Previg@iodom Wallou Passeio
Aleatorio, modelo cuja idéia central diz que a roelprevisdo para o amanha € o
hoje

Diz-se que uma série temporal é wandom walkse satisfaz a equacéo:

P.=PR.1+ a, onde
P.é o preco no periodo atual,
P.1€ o0 preco no periodo anterior e

aé um erro aleatorio.

Assume-se por hipétese queeamn distribuicdo simétrica em torno de zero.
Entdo, a condicdo em B R, tem 50% de chance de ir para cima ou para baixo,

significando que fpode subir ou descer aleatoriamente.

Existe um outro tipo deandom walk random walk with a drift (u)que

satisfaz a equacéo:
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P.=u+ R1+ a, onde
u=E(R- P.).

Utiliza-se o modelosandom walk with arift quando acredita-se que a série
evolui ao longo do tempo a uma taxa constante, &ssa que seria drift do
modelo.

Neste estudo, consideradas as caracteristicas atas/els, optou-se por

utilizar o modelo sem drift.

Para uma definicdo matemética, considerandoXX, ... variaveis aleatorias
reais, independentes e identicamente distribuggaslo $ [1 Reais, tem-se:

S=S+ =YX
i=1

00
Chama-se entdo a sequéncia {&n} de unmrandom walkem R. $ é o instante
inicial e a distribuicdo comum deg & umastep distribuition.

Se Xassume somente os valores {-1,1yaodom walké simples.

Se a distribuicdo de umandom walksimples tem P[ }= 1] = P[ X = - 1] = ¥4,
o random walké chamadoandom walksimétrico simples.

As trés propriedades basicasrdndom walkséo:

NP[S=j] S=a =P[e=j+ bl $=a+ b] para qualquer a, b, j, n.

(homogeneidade espacial)

MP[S =jl=a =P[R+m=] + bl S =a+ b] para qualquer a, j, m, n.
(homogeneidade temporal)
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(i) P[Sh+m=j| S=a, S =a, ... S=a=P[S+m=] + b S = ay] para qualquer

3.4 Aplicacdo do ModeldRandom Walk

Os testes empiricos neste trabalho foram efetuadwartir da aplicacdo do
Modelo de Previsd®kandom Walka partir do qual buscou-se concluir sobre a
variavel com maior eficicia para efetuar previgigs as variaveis FCO, FCL, LL
e LO. As variaveis testadas para se concluir sabrelhor capacidade de previsao
(varidveis dependentes) foram: Fluxo de Caixa dpsr&des (FCOisol), Lucro
Liquido Contabil (LL), Fluxo de Caixa das Opera¢éasconjunto com oaccruals
de curto prazo (FCOconj).

A partir dessas trés medidas, com dagopostforam realizadas previsdes
de fluxos futuros, para um e dois anos a frenteyuddgro medidas de desempenho
das empresas: Fluxo de Caixa das OperacgOes is(ff&idisol), Fluxo de Caixa
Livre (FCL), Lucro Liquido (LL) e Lucro OperaciondlO).

A aplicacao do Modelo de PrevisdariRlom Walkrealizada com o objetivo
de obter previsdes do FCO, do FCL, do LL e do L@auir do FCOQisol, do LL e do
FCOconj, foi efetuada da forma detalhada maisweliano item 3.4.1.

A principio, pode parecer estranho o uso da mebgitprandom walkpara
prever variaveis diferentes da propria variaveleobmsda. No entanto, as quatro

medidas previstas nesta pesquisa sao, no fymdajes de fluxos de caixa, com
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gradacOes desde niveis mais distantes da idéiaispendbilidade até o proprio
dinheiro em si. Assim € que o Lucro Liquido pode egendido como um “caixa
mais grosseiro”, uma vez que cont@uocruals de longo prazo (depreciacdo por
exemplo) e curto prazo, conforme Schaefer e Keem€11986). O Lucro Operacional
€ uma medida bastante préxima do Lucro, na medilagee os resultados nédo
operacionais que diferenciam esse daquele, tendgEnt@mpensar no tempo. Isto ndo
foi observado na amostra desta pesquisa devidesemga de algunsutliers. O
Fluxo de Caixa das Operacdes mais as variagcdesivioeapassivo circulantes de
curto prazo representa o capital circulante liquggmado pelas operacbes, uma
medida mais “limpa” de caixa do que o lucro, que literatura estrangeira é
conhecida comadEarnings Before Interest , Tax Depreciotiamd Amortization
(Ebitda). Por fim, o Fluxo de Caixa das Opera¢cfeseénceito mais “puro” de caixa,
na medida em que esta limpo de todos assruals Pode surgir, entdo, um
questionamento: a presenca @asrualsnao tornaria fragil a premissa de igualdade
entre essas variaveis, implicita no uso da metgaolandom walkentre diferentes
variaveis, como usada neste trabalho? Considegjaes@do, porque é racional supor
que osaccruals reconhecidos no Lucro nos periodos anterioresja@stpassando
pelo caixa no periodo corrente, compensandacorualsdo periodo corrente que sO
passardo pelo caixa nos periodos futuros. De maae®, gnesmo defasados
temporariamente, o fluxo de caixa das operacOedeten ser igual ao Capital

Circulante Liquido, que tende a ser igual ao Ludguido.
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3.4.1 Previsbes efetuadas a partir do Fluxo de Caixa Opacional isolado

(FCOisol):

3.4.1.1 Previsdo do FCO, para um e dois anos aefte, a partir do

FCOisol:

E[FCOisol (t+1)] = FCOisol (t)

E[FCOisol (t+2)] = FCOisol (t)

A) Exemplo de previsdo do FCO para um ano a frenfgartir do préprio
FCOisol:
E[FCOQisol (1997)] = FCOisol(1996)

erro de previsdo= FCOisol (1997) menos E[FCO (1]997)

B) Exemplo de previsdo do FCO para dois anos aefrenpartir do proprio
FCOisol:
E[FCOQisol (1998)] = FCOisol(1996)

erro de previsdo = FCOisol(1998) menos E[FCO (1]998)

A previsdo do FCOisol para o ano de 1997 € o F&QIe ano de 1996.
Comparando-se o valor real observado do FCO nagmecom o valor projetado
(esperado) obteve-se o erro de previsao para ura ;eate. O mesmo procedimento

foi repetido para todos 0s anos e para todas asesagda amostra.
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Para previsbes de dois anos a frente, fez-se onmgsocedimento: o
FCOisol esperado para 0 ano de 1998 é o FCOisahdale 1996. Comparando-se 0
valor real do FCO do ano de 1998 com o valor egjpgpara aquele ano, obteve-se o
erro de previsdo para dois anos a frente. Repetaupsocedimento para todos os anos

e para todas as empresas da amostra.

3.4.1.2. Previsdao do FCL, para um e dois anos a fite, a partir do

FCOQisol:

E[FCL (t+1)] = FCOisol ()

E[FCL (t+2)] = FCOisol (t)

A) Exemplo de previsdo do FCL para um ano a frenfegrtir do FCOisol:
E[FCL (1997)] = FCOQisol(1996)

erro de previsdo= FCL (1997) menos E[FCL (1997)]

B) Exemplo de previsdo do FCL para dois anos adrem partir do proprio
FCOisol:
E[FCL (1998)] = FCOQisol(1996)

erro de previsao = FCL (1998) menos E[FCL (1998)]

Nesse caso, a previsao do FCL para o ano de 18FC®isol do ano de 1996.

Comparando-se o valor real do FCL naquele ano comalar projetado (esperado)
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obteve-se 0 erro de previsdo para um ano a fréntenesmo procedimento foi
repetido para todos 0s anos e para todas as emplesaostra.

Para previsbes de dois anos a frente, fez-se o onesotedimento: o FCL
esperado para o0 ano de 1998 € o FCOisol do an83te Comparando-se o valor real
do FCL do ano de 1998 com o valor esperado paraele@mo, obteve-se o erro de
previsdo para dois anos a frente. Repetiu-se egimento para todos 0s anos e para

todas as empresas da amostra.

3.4.1.3 Previsdo do LL, para um e dois anos a fremta partir do FCOisol:

E[LL(t+1)] = FCOisol (t)

E[LL(t+2)] = FCOisol (t)

A) Exemplo de previséo do LL para um ano a freafgartir do FCOisol:
E[LL(1997)] = FCOisol(1996)

erro de previsdo= LL(1997) menos E[LL (1997)]

B) Exemplo de previséo do LL para dois anos a é&empartir do FCOisol:
E[LL(1998)] = FCOisol(1996)

erro de previsédo = LL(1998) menos E[LL(1998)]

Nesse caso, a previsdo do LL para o ano de 139F€Oisol do ano de

1996. Comparando-se o valor real do LL naquele eoim o valor projetado
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(esperado) obteve-se o erro de previsdo para ura &eate. O mesmo procedimento
foi repetido para todos 0s anos e para todas asesagppda amostra.

Para previsdes de dois anos a frente, fez-se mmmpsocedimento: o LL
esperado para o0 ano de 1998 € o FCOisol do an83te Comparando-se o valor real
do LL do ano de 1998 com o valor esperado paralaq, obteve-se o erro de
previsdo para dois anos a frente. Repetiu-se egimento para todos 0s anos e para

todas as empresas da amostra.

3.4.1.4 Previsdo do LO, para um e dois anos a frenta partir do FCOisol:

E[LO(t+1)] = FCOisol (t)

E[LO(t+2)] = FCOisol (t)

A) Exemplo de previsdo do LO para um ano a fremfertir do FCOisol:
E[LO(1997)] = FCOisol(1996)

erro de previsdo= LO (1997) menos E[LO (1997)]

B) Exemplo de previséo do LO para dois anos adrenpartir do FCOisol:
E[LO(1998)] = FCOisol(1996)

erro de previsao = LO(1998) menos E[LO(1998)]

Nesse caso, a previsdo do LO para o ano de 1#9F&Oisol do ano de

1996. Comparando-se o valor real do LO naquele @m o valor projetado
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(esperado) obteve-se o erro de previsdo para ura &eate. O mesmo procedimento
foi repetido para todos 0s anos e para todas asesagppda amostra.

Para previsdes de dois anos a frente, fez-se mmapsocedimento: o LO
esperado para o0 ano de 1998 € o FCOisol do an83te Comparando-se o valor real
do LO do ano de 1998 com o valor esperado paralegme, obteve-se o erro de
previsdo para dois anos a frente. Repetiu-se egimento para todos 0s anos e para

todas as empresas da amostra.

No itens 3.4.1.1 a 3.4.1.4, foi detalhada a forramn@ foram realizadas as
previsdes de FCO, FCL, LL e LO, a partir do Fluxo@hixa Operacional (FCOisol),
ou seja, utilizando o FCOisol como variavel pre@itcdO mesmo procedimento foi
adotado para efetuar previsdes do FCO, FCL, LL e d@artir do Lucro Liquido
(LL). Por fim, foram efetuadas previsdes dessasmassvariaveis, utilizando como
variavel preditora o Fluxo de Caixa das Operac@escenjunto com osccruals
(FCOconj), utilizando 0 mesmo procedimento detathaals paragrafos anteriores.

O procedimento foi repetido para todo o periodae godas as empresas da

amostra, com previsdes para um e dois anos a frente

3.4.2 Anélise Comparativa

A partir da realizagdo dos procedimentos menciosams itens 3.4.1 a
3.4.3, obteve-se as previsOes para o FCOisol, @&@L, para o LL e para o LO,
partir do FCOisol, do LL e do FCOconj. Conformeatieado, foram calculados os

erros de previsao para cada estimativa, em cade pam cada empresa da amostra.
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Apés calculados os erros de previsdo em cada éason calculados os
Desvios Absolutos Médios (DAM) e as medianas dessess. Foram efetuadas
comparacdes dos DAM e das medianas dos erros,vpdfar qual das variaveis
preditoras ( FCOisol, LL ou FCOconj) apresentowo®rde previsdo mais baixos.
Com o objetivo de identificar a melhor variavel gitera foram calculadas ainda as
correlacées (B existentes entre as previsées e o valor reahda eariavel, para cada
ano e para cada empresa.

Apos identificados os menores erros de previsé® @aelacdes mais altas
entre as previsdes e o valor real, foram realizadstes t de médias para duas
amostras emparelhadas para saber se os desviogsnoimi erros de previsdo
encontrados s&o significativamente diferentes, ddona permitir ou ndo conclustes

sobre a variavel com maior poder preditivo.

A partir dos resultados obtidos nos calculos cimgrados, efetuou-se a
analise quanto a eficacia de cada uma das vari@egendentes (FCOisol, LL e
FCOconj) para prever fluxos futuros das empresé@sanalise e a conclusdo do

trabalho estdo explicitadas nos itens a seguir.
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4. RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva da Amostra

Com a estatistica descritiva pretendeu-se chegam arelato que apresente
informacdes sobre a tendéncia central e disperssidablos da amostra.

De modo a permitir melhor entendimento sobre a asigAo da amostra foram
calculados média, mediana, desvio-padrao, valommeinvalor maximo, amplitude e
contagem das variaveis utilizadas no modelo. Agrindcdes constam da Tabela 1,

abaixo.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas da Amostra

Desvio

Variavel Média Padra Mediana Maximo Minimo Obs
LL 0,0009 0,2313 0,0297 0,8904 -3,2740 828
LO 0,2991 2,5004 0,0233 39,1388 -3,8799 828
FCO 0,0914 0,2652 0,0778 2,5887 -1,6811 828
FCL 0,0110 0,1946 0,0208 0,6694 -1,7498 828
AAc, 0,0369 0,1548 0,0205 1,1962 -0,9197 828

LL = lucro liquido anual

LO = lucro operacional, conforme Lei 6.404/76.

FCO = fluxo de caixa das atividades operacionaita EZariavel ndo é fornecida diretamente, uma uezagDemonstracéo dos Fluxos de
Caixa ainda néo é obrigatéria no Brasil. Ela foiidi adicionando-se a variacdo anual das contasdpeais do ativo e passivo
circulantes (exceto disponibilidades) ao Capitat@ante Liquido Gerado pelas Operagbes (CCLophefido no primeiro bloco de
informagfes da Demonstragdo das Origens e Aplisad@&ecursos (DOAR);

FCL = fluxo de caixa livre, obtido deduzindo-seRIBO as despesas anuais de deprecia¢édo, amorteagaastdo do periodo;

AAc, = variagdo anual doaccruals de curto prazo, que correspondem as variagbesatdas operacionais do ativo e passivo
circulantes, exceto as disponibilidades;

Todas as variaveis acima sao fluxos anuais.

Os valores dessas variaveis, de cada uma das espl@smostra, foram divididos pelo ativo totafidfode cada ano, para corregdo do
efeito tamanho das empresas.

Os dados da amostra sdo os consolidados das empresa
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Com respeito a simetria, podemos observar que @& ld. FCL apresentam
assimetria a esquerda (mediana maior que a média)variaveis LO, FCOisol e

FCOconj apresentam mediana menor que a mediat@daando assimetria a direita.

Optou-se por ndo aplicar corretivos a série de bfgye esta variavel ndo apresentou
resultados relevantes nos testes, como pode serdgnte.
O Lucro Operacional (LO) é a variavel que apresem#r amplitudé Seu

desvio padréao (2,5004) é 8,36 vezes maior do quédia (0,2991). Lustosa (2006)
avalia que a variabilidade apresentada no lucroaspmal deve-se provavelmente a
grande volatilidade do cambio no periodo. Na foroeno € calculado no Brasil,
entram no lucro operacional as despesas financeimgesultado da equivaléncia
patrimonial. Segundo Lustosa (2006), muitas dasresag da amostra tém passivos
denominados em moeda estrangeira, 0 que poder&aragéo da variabilidade dessa
variavel. Quanto ao LL, seria de esperar que se&dre impacto da alta variabilidade
do LO, ja que este ultimo faz parte do primeiroré8ultado ndo operacional e a
constituicdo e reversdo dos créditos tributariosng@osto de renda e contribuicdo
social sobre o lucro liquido, na média, podem camspr de alguma forma a alta

variabilidade do LO.

4.2 Correlacdo das Variaveis da Amostra

2 . i -
leerenga entre os valores maximo e minimo.
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Com o objetivo de permitir maior visualizacdo daoatra base desta

pesquisa, calculou-se ainda as correlagbes entmarégsveis estudadas, conforme

Tabela 2, a seguir.

Tabela 2 — Matriz de Correlagbes

Variavel FCO FCL LL LO DAc,
FCO 1
FCL 0,38 1
LL 0,49 0,43 1
LO 0,02 0,03 0,06 1
AAc, 0,66 0,24 0,15 0,01 1

Matriz de correlagdo entre os valores das varidlesmostra.

Todos os valores das variaveis estdo divididosspaigos totais das empresas.

A correlacdo do LO com as demais variaveis é praxile zero, indicando

que a estimativa do LO para um e dois anos a fiegite modelarandom walk da

forma aplicada neste trabalho, ou seja, previsabQlmo tempo t+1 ou t+2 a partir

do LL ou do FCOisol ou do FCOconj no tempo t, dapessentar erros de previsao

mais elevados do que as previsbes das outras e@riastimadas (LL, FCOisol e

FCL), tendo em vista serem mais fortemente cofimiadas. E importante destacar

que o estudo de Lustosa (2006), cujas previsbamfoealizadas por regressao linear,

ressalta que as previsdes da variavel LO sdo peficazes, em razdo da definicdo

que a Lei 6.404/76 da para essa variavel, a saldusdo de despesas e receitas

financeiras e de equivaléncia patrimonial no LGnst com alta volatilidade,

sobretudo para algumas empresas, 0 que comproneteracia da previsdo dessa

variavel.
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4.3 Analise dos Desvios Absolutos Médios dos Errde Previsao

Conforme mencionado anteriormente, o modelo deigievadotado neste
trabalho foi orandom walkmodelo segundo o qual a melhor previsdo para an&nha
o hoje. Na forma usual de adocdo do modelo, utdez® valor de uma variavel no
tempo t, para fazer previsdo dessa mesma variawehmpo t+1.

No caso deste trabalho, foram feitas previs6esyrara dois anos a frente para
as variaveis FCOisol, FCL, LL e LO, a partir dasidzeis FCOisol, LL e FCOcon;,
conforme detalhado no item 3.4. Ou seja, foranadgirevisdes do LL, por exemplo,
a partir do proprio LL, a partir do FCOQisol e atpato FCOcon,;.

Conforme mencionado no item 3.4, pode parecerrdgifa principio, o uso da
metodologiarandom walk para prever variaveis diferentes da prépria vatiav
observada. A racionalidade para a utilizacdo doateadmdom walkcomo aplicado
nesta pesquisa € que pode-se dizer que as quatidam@revistas neste estudo séo
proxiesde fluxos de caixa, com gradacOes desde niveis disiantes da idéia de
disponibilidade até o proprio dinheiro em si. Dedmoque, mesmo defasados
temporariamente, o fluxo de caixa das operacOedeten ser igual ao Capital

Circulante Liquido, que tende a ser igual ao Ludquido.

Os resultados obtidos neste trabalho estédo resamal®abela 3, a seqguir.
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Tabela 3 — Projecédo de FCO, FCL, LL e LO, Um e Doi#\nos a Frente, a Partir de FCO, LL e FCO

mais Accruals de Curto Prazo

Variaveis

Um Ano a Frente

FCOiso 0,169 0,0058 0,106* 0.1483' -0,0582 0,1347 0,1430**-0,0481 0,215«  0,6510 -0,0357 0,002

LL 0,152 0,0664 0,206. ,120# -0,0044 0,2254 0,0805** 0,003¢ 0,4812 0,6496 0,0077 0,006¢

FCOconj 0,2271 -0,0093 0,057¢ 0,210: -0,0742 0,0825 0,212¢ -0,0734 0,109¢ 0,6858 -0,0603 0,001:
Dois Anos a Frente

FCOisol 0,162 0,0050 0,420¢ 0,114 -0,0579 0,260: 0,1470**0,0518 0,255 0,6936 -0,0418 0,002!

LL 0,155¢ 0,0713 0,172 0,110 0,0001 0,2573 0,0968"* 00116 0,350¢ 0,6907 0,0916 0,005¢

FCOconj 0,209¢ -0,0114 0,129 0,127( -0,0814 0,2035 0,2097 -0,0808 0,129¢ 0,7191 -0,0601 0,0012

(*) 0,1483 e 0,1202 sao significativamente difeesrd um nivel de confianga de 95%.
(**) 0,1430 e 0,0805 sao significativamente diféesna um nivel de confianga de 95%.

(***) 0,1470 e 0,0968 sdo significativamente difietes a um nivel de confianga de 95%.

Conforme detalhado no item 3 — Procedimentos Meémicos, a partir de
dadosex postde trés varidveis — Fluxo de Caixa Operacionalis6l), Lucro
Liquido (LL) e FCOconj — foram feitas previséesqimtro variaveis: Fluxo de Caixa
Operacional (FCOQisol), Fluxo de Caixa Livre (FCLycro Liquido (LL) e Lucro
Operacional (LO), para um e dois anos a frente.

Pela Tabela 3, observando-se apenas os valotidedos Desvios Absolutos
Médios (DAM) dos erros de previsdo, poder-se-i&mrliem principio, que a melhor
variavel para fazer previsbes do FCO, do FCL, doeLHo LO € o LL. O valor
numérico dos DAM dos erros de previsdo a partil.dosdo menores dos que 0s
DAM resultantes das previsdes a partir do FCOisdbe&~COconj, para um e dois
anos a frente, em todos os casos. No entanto, feietnados os testes t para verificar
se os erros de previsdo sdo relevantes. Os ressilthnb testes t mostram que as
diferencas dos erros de previsdo néo sao, na sigaianastatisticamente relevantes,

de modo que se possa afirmar que — pelo mo@&ldom walkcomo foi aplicado
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neste trabalho — o Lucro Liquido (LL) seja uma &eel mais eficaz fazer previsoes
de fluxos futuros do que as demais variaveis deperd deste estudo: Fluxo de
Caixa das Operag0es isolado (FCOisol) e em conpomtoosaccrualsde curto prazo

(FCOconj). Os resultados obtidos seréo detalhadegair.

4.3.1 Previsdes do FCO, para um e para dois ano$rante

Para as previsdes do FCO para um ano a frentexeonplo, pode-se observar
na Tabela 3 que o Desvio absoluto médio dos ergsrevisdo (DAM) efetuadas a
partir do LL é de 0,1527, enquanto o DAM a partirfCOisol é de 0,1690 e 0 DAM
das previsdes a partir do FCOconj € de 0,2271. #amevisdes do FCO para dois
anos a frente, também o LL apresenta menor DAMbBR lenquanto o DAM a partir
das previsdes efetuadas pelo FCOisol é de 0,1683das previsbes a partir do
FCOconj € de 0,2096). No entanto, pelo teste tuaflet, verificou-se que as
diferencas dos erros de previsdo acima mencionadossao significativamente
relevantes, de modo a permitir concluir que o Lin teelhor poder de previsdo do
que o FCOQisol.

Os testes t realizados para esse caso dizem gDAMsdos erros de previsdo
do FCOisol a partir do proprio FCOisol e do LL, @am e para dois anos a frente,
nao sao significativamente diferentes, ou seja,enfiome a indicacdo de que o LL é
melhor variavel para fazer previsbes do FCOisolqde o proprio FCOisol. Os
resumos das informacdes dos testes t efetuadosepseacaso podem ser visto nas

Tabela 4 e 5, a seguir:
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Tabela 4 — Resumo do teste t das previsbes do FC@jsa partir do FCOisol e do LL,
para 1 ano a frente:

Ho: diferenca das médias = 0

Alfa: 0,05

t critico: 1,647227

Area de Aceitacdo degH-1,647227< t <1,647227

Estatistica t: 1,483043. Dentro da area de adaitde H,

N° de observacdes: 646

Graus de Liberdade(n-1): 643

Concluséo: 0,1690 e 0,1527 ndo sao estatisticand&@etentes, a um nivel de

significancia de 95%.

Tabela 5 — Resumo do teste t das previsbes do FC@jsa partir do FCOisol e do LL,
para 2 anos a frente:

Ho: diferenca das médias = 0

Alfa: 0,05

t critico: 2,332163

Area de Aceitacdo degH2,332163< t <2,332163

Estatistica t: 0,4576. Dentro da area de aceitdedd),

N° de observacdes: 646

Graus de Liberdade(n-1): 643

Concluséo: 0,1623 e 0,1555 nédo sao estatisticand&@etentes, a um nivel de

significancia de 95%.

Os testes mostraram que, embora o DAM das prewviadoartir do LL seja
menor do que o das previsdes pelo FCOisol, egtatisénte essa diferenca ndo é
relevante. Por essa razao, nao se pode concluw gudem maior poder de previsao

do que o FCOQisol, para prever o FCOisol, para uloiganos a frente.

4.3.2 Previsdes do FCL, para um e para dois anosrante

No caso das previsdes do FCL, também as previsOparta do LL

apresentaram menor DAM para um e dois anos a frédtE202 e 0,1100,

respectivamente) do que os DAM dos erros das giesirealizadas para um e dois
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anos a frente, a partir do FCOisol (0,1483 e 0,1iekpectivamente) e do FCOconj
(0,2101 e 0,1270, respectivamente para um e das anfrente). Nesse caso, 0
resumo do testes t na Tabela 6 abaixo mostra giiferanca dos erros das previsfes
efetuadas a partir do LL comparadas aos erros @lg@spo a partir do FCOisol séo
estatisticamente relevantes, para um ano a fr8igeifica que é possivel dizer — pela
metodologia aplicada no presente trabalho — quk teiln melhor poder de previsao

do FCL para um ano a frente do que o FCQisol.

Tabela 6 — Resumo do teste t das previsdes do FGLpartir do FCOisol e do LL, para 1
ano a frente:

Ho: diferenca das médias =0

Alfa: 0,05

t critico: 1,647227

Area de Aceitacdo degH-1,647227< t <1,647227

Estatistica t: 3,982182. Fora da &rea de aceitdedd

N° de observacoes: 646

Graus de Liberdade(n-1): 643

Concluséo: 0,1483 e 0,1202 sdo estatisticamenezedies, a um nivel de

significancia de 95%.

No caso das previsdes do FCL para dois anos &frenteste t resumido na
Tabela 7 abaixo ndo mostrou significancia entred8d/ obtidos nas previsfes a
partir do LL e a partir do FCOisol, de modo que Bgwossivel dizer que a primeira

seja melhor variavel preditora que a segunda.

Tabela 7 — Resumo do teste t das previsdes do FGLpartir do FCOisol e do LL, para 2

anos a frente:

Ho: diferenca das médias =0
Alfa: 0,05
t critico: 2,332163

Area de Aceitacdo degH2,332163< t <2,332163
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Estatistica t: 0,505216. Dentro da &rea de acaitde H.

N° de observacoes: 646

Graus de Liberdade(n-1): 643

Concluséo: 0,1144 e 0,1100 nédo sao estatisticand&@etentes, a um nivel de

significancia de 95%.

Entdo, no caso das previsdes do FCL, pelos resgltalitidos neste estudo,
pode-se dizer que o LL é uma variavel com maiaraefa para fazer previsdes para
um ano a frente do que o FCO. No entanto, quarttwinonte passa para dois anos,
nao é possivel afirmar com um nivel de significard® 95% que uma variavel seja

melhor preditora que a outra.

4.3.3 Previsdes do LL, para um e para dois anos @ehte

Para as previsdes do LL, pode-se observar neld 8que a melhor variavel
preditora é o proprio LL. As previsbes a partirldoapresentam menor erro médio
de previsao (0,0805 e 0,0968, para um e dois afi@nte, respectivamente) do que
as previsdes realizadas a partir do FCOisol e dodegj. As previsbes a partir do
FCOisol apresentam DAM maiores do que as previgdeartir do LL: 0,1430 e
0,1470, para um e dois anos a frente, respectiienés previsdes a partir do
FCOconj apresentam DAM ainda maiores (0,2125 €90, 2@spectivamente para um
e dois anos a frente). Os resultados dos testamtgste caso sdo os apresentados nas

Tabela 8 e 9 abaixo:

Tabela 8 — Resumo do teste t das previsbes do LLpartir do FCOisol e do LL, para 1
ano a frente:

Ho: diferenca das médias =0
Alfa: 0,05
t critico: 1,647227
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Area de Aceitacdo degH1,647227< t <1,647227

Estatistica t: 11,01775. Fora da area de aceitdedd

N° de observacdes: 646

Graus de Liberdade(n-1): 643

Conclusao: 0,1430 e 0,0805 sdo estatisticamenegedies, a um nivel de

significancia de 95%.

Tabela 9 — Resumo do teste t das previsdes do LLpartir do FCQOisol e do LL, para 2
anos a frente:

Ho: diferenca das médias =0

Alfa: 0,05

t critico: 2,332163

Area de Aceitacdo degH2,332163< t <2,332163

Estatistica t: 10,14508. Fora da area de aceitdedd

N° de observacoes: 646

Graus de Liberdade(n-1): 643

Concluséo: 0,1470 e 0,0968 sdo estatisticamenezedies, a um nivel de

significancia de 95%.

No caso das previsfes do LL, a diferenca entreéBas dos erros de previsao
sao relevantes. Significa dizer que, pelo modatmlom walkcomo foi aplicado neste
estudo, o LL é melhor variavel preditora para oppLL do que o FCOisol, para
previsdes de um e dois anos a frente.

O resultado dos testes t apresentados nas Tabeta B indicam que
estatisticamente os DAM dos erros de previsdo da plartir do proprio LL é menor
do que o DAM dos erros das previsdes efetuadagiag@ FCOisol, com um grau de
significancia de 95%. Significa dizer que — pelatodelogia apresentada neste
trabalho — para previsdes de um e dois anos &frentL € melhor varidvel preditora
de si mesma do que o Fluxo de Caixa das Operagdlesldo e em conjunto com 0s
accrualsde curto prazo.

Parece razoavel esperar que a propria vari@rdiat maior capacidade de

previsdo de si mesma do que previsdes efetuadagiade uma outra variavel. No
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entanto, pode-se observar no item 4.3 — Tabela,3goecaso do FCOisol, as
previsOes efetuadas a partir do LL apresentararmédia menores erros de previsdo
do que as previsdes efetuadas a partir do pro@isol. Vale ressaltar, no entanto,
que os testes t para esse caso indicaram questshatiente as diferencas dos erros

nao sado significativas.

4.3.4 Previsdes do LO, para um e para dois anosrarfite

Pela analise dos DAM, as previsdes efetuadas gpdr@ para um ano a
frente apresentaram, a exemplo do que ocorreu sopnexisdes do FCO, do FCL e
do LL, o LL como sendo melhor variavel preditoreléPTabela 3, pode-se observar
que os DAM das previsdes a partir do LL é de 0,688@ um ano a frente, enquanto
o DAM a partir do FCOQisol é de 0,6510 e a partif@Oconj é de 0,6858. Para dois
anos a frente, o DAM de 0,6907 apresentado nasspes/a partir do LL € menor do
que os DAM das previsbes a partir do FCOisol (06998 a partir do FCOconj

(0,7191). O resultado dos testes t para esse stEwreas Tabelas 10 e 11, a seguir.

Tabela 10 - Resumo do teste t das previsdes do L&partir do FCOisol e do LL, para 1
ano a frente:

Ho: diferenca das médias = 0

Alfa: 0,05

t critico: 1,647227

Area de Aceitacdo degH1,647227< t <1,647227

Estatistica t: 0,190492. Dentro da area de acaitde H.

N° de observacdes: 646

Graus de Liberdade(n-1): 643

Concluséo: 0,6510 e 0,6496 ndo sao estatisticandgetentes, a um nivel de

significancia de 95%.
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Tabela 11 — Resumo do teste t das previsdes do L&partir do FCOisol e do LL, para 2
anos a frente:

Ho: diferenca das médias = 0

Alfa: 0,05

t critico: 2,332163

Area de Aceitacdo degH-2,332163< t <2,332163

Estatistica t: 0,150158. Dentro da &rea de acaitde H.

N° de observacdes: 646

Conclusao: 0,6936 e 0,6907 ndo sao estatisticandéetentes, a um nivel de

significancia de 95%.

No caso dos testes acima, embora o DAM das pewigélo LL seja menor do
que o DAM das previsbes pelo FCOisol, ndo se pdidaaa que o LL seja melhor
variavel preditora para o LO do que o FCOisol, terth vista que a diferenca das

médias dos erros de previsdo ndo € relevantestist@tente.

4.4 Andlise pelas Medianas dos erros de Previsédo

A andlise dos resultados pela mediana dos eggwaVisdo (MED) corrobora,
de forma geral, os resultados analisados pelosi@®e#fbsolutos Médios (DAM),
como se pode ver na Tabela 3. Na maioria dos casoglros de previsdo com
menores DAM apresentam medianas mais proximas rde Rara as previsdes para
um ano a frente, a Unica excecdo € o caso dasPesvdo FCO, cuja mediana das
previsdes a partir do FCOisol (0,0058) € mais pnéxde zero do que a mediana das
previsdes efetuadas a partir do LL ( 0,0664). Bara anos a frente, os casos em que
o LL ndo se apresentou como melhor varidvel pregitto que o FCOisol e o

FCOconj, pela andlise das medianas, foram as pes/ido FCO e as previsdes do
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LO. No primeiro caso, a mediana dos erros das §iesia partir do LL foi de 0,0713
e a mediana a partir do FCOisol foi de 0,0050, maixima de zero. No segundo
caso, a mediana dos erros das previsdes a pailtl &0 de 0,0916 e a das previsdes
a partir do FCOisol foi de 0,0418. Em quase todosasos, a mediana dos erros das
previsbes de FCO, FCL, LL e LO efetuadas a pamirRCOconj apresentaram
medianas mais distantes de zero do que as mediasa&sros das previsoes efetuadas
a partir do LL e do FCOQisol, corroborando portaatcesultado da analise efetuada

pelos Desvios Absolutos Médios (DAM).

4.5 Andlise pelas Correlacdes

A fim de trazer mais informacdes para a analiss desultados, foram
calculadas as correlacdes médias (Correl) ents@rgss das previsdes efetuadas e as
séries reais, para as quatro variaveis: FCO, FQL,eLLO. Observou-se, pelos
resultados apresentados na Tabela 3, que as mevefétuadas a partir do LL
apresentam uma correlagdo maior com os valores daaivariaveis do que quando as
previsdes foram efetuadas a partir do FCOisol E@Oconj, em praticamente todos
0s casos. Para as previsfes de um ano a frenterratacdes sdo maiores para as
previsdes a partir do LL em todos os casos. Quankorizonte de previsdo passou
para dois anos a frente, as exce¢des ocorrerapredsdes do FCO e do FCL, casos
em que a correlacdo das previsbes com as sérissfaemaior para as previsdes a
partir do FCOisol. A exemplo do que ocorreu naiaaéllos resultados pelo DAM
dos erros de previsdo e pela mediana dos erro§Qcdénj ndo apresentou maior

correlacdo em nenhum dos casos, sugerindo maisvamgue essa variavel nao é
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melhor preditora do que o LL nem do que o FCOisol renhuma das previsdes

efetuadas.

4.6 Outras Observacoes

Ha alguns outros aspectos a serem observadasahseados resultados obtidos
neste trabalho. Um deles, refere-se aos Desviooldtbs Médios (DAM) das
previsdes efetuadas para a variavel Lucro Opearac{@O). Tanto para as previsdes
para um ano a frente quanto para as previsOesrid@hie de dois anos, os DAM das
previsdes do LO foram maiores do que as previsfidgsaglas para FCO, para FCL,
para LL e para LO, como é possivel observar na l[&aBe Qualquer que seja a
variavel preditora — FCOisol, LL ou FCOconj — emdia€os erros de previsao do LO
apresentados sao maiores do que os erros dasfe®vdias demais variaveis. A forma
de apuragdo do LO utilizada neste trabalho segdefinicdo da Lei 6.404/76, que
inclui despesas e receitas financeiras e ainda wv@gncia Patrimonial, itens
bastante volateis, em raz&o da variacdo do camiBoeqvolve essas variaveis. No
periodo considerado neste trabalho, a variacdo ieafobsignificativa, o que afetou
as despesas financeiras de muitas das empresasmdsirag com passivos
denominados em moeda estrangeira, e ainda a E@§oudval Patrimonial (resultados
dos investimentos em Coligadas e Controladas), spgeindo recomendacdo do
Banco Central do Brasil, inclui a variacdo camb@d investimentos no exterior.

Ainda com respeito ao Lucro Operacional, pageisservar no item 4.1 —

Estatistica Descritiva deste trabalho, que a valib® apresenta a maior amplitude

(diferenca entre os valores maximos e minimos)roborando os comentarios
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efetuados no paragrafo anterior e de certa fornpdicexdo os erros de previsao

maiores do que os apresentados nas demais variaveis
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4, CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O Fasb estabeleceu ha quase 30 anos que o luaadappelo regime de
competéncia era superior ao lucro por regime deagaara projecdes de fluxos de
caixa futuro. Para avaliar se era verdadeira g@osssumida pelo Fasb, iniciou-se a
realizacdo de uma série de pesquisas empiricasigaimente em paises com
mercado de capitais forte.

Observa-se que embora ndo existam estudos empdatétivos sobre o
assunto, existe uma tendéncia em aceitar que @ lliquido é superior ao Fluxo de
Caixa das Operacoes para efetuar previsbes desflidoros das empresas. O
posicionamento explicito do Fasb e o fato de aagdar do lucro pelo regime de
competéncia ser uma questdo fundamental para oloncolgabil atual reforcam essa
visdo que considera o Lucro Liquido mais eficaagazer previsdes do que o Fluxo
de Caixa das Operacoes.

No entanto, estudos mais recentes — Lev et al §20Q5ustosa(2006) — o
primeiro com empresas americanas e o segundo cqmesas brasileiras, concluiram
que, para um horizonte de dois anos a frente, goFtle Caixa das Operacdes é
significativamente superior ao Lucro Liquido paasadr previsdes do Lucro Liquido.
Para estimativas de um ano a frente, o Lucro Corgfibesentou-se como melhor
variavel preditiva que o Lucro Liquido, nos doituéss.

Para as previsbes do Fluxo de Caixa das Operag0esntanto, as duas
pesquisas citadas acima indicam que nao ha difrsigpificativa em utilizar o

Lucro Contabil ou o Fluxo de Caixa das Operacdes.
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A polémica que envolve os resultados obtidos nas ekiudos mencionados
acima motivou a elaboracdo da presente pesquisbhofanos estudos de Lev et al
(2005) e Lustosa (2006) tenham apresentado cormdusEm proximas um do outro,
0 que colocam em discussdo € o centro do modelmatmo de contabilidade
financeira adotado em todo o mundo. A questdo qumkkbca é: qual € a eficacia do
lucro contébil, apurado pelas regras do regime alepeténcia, para projecao dos
fluxos de caixa futuros da empresa, relativameoseflaxos de caixa passados? Vale
ressaltar, que a apuracdo do lucro pelo regime aepeténcia acarreta custos
adicionais para as empresas, que em tese sadcadg pela relevancia que a
informacédo tem para os usuarios.

Para contribuir com a discussdo, esta pesquisativaje conforme
explicitado na parte introdutéria deste trabalhealiar, mediante utilizacdo do
modelo de previsdmndom walk a eficacia da projecdex antede quatro medidas
futuras de fluxo de caixa para um e dois anosradra partir de medidax postdo
fluxo de caixa das operacdes (FCO), isolado e anjunto com osaccrualsde curto
prazo, e do lucro liquido contébil.

Partindo da idéia de que a abordagem metodologida per considerada a
razdo de diferencas de resultados apresentadosesquigas, conforme visto na
revisdo do conhecimento sobre o assunto, o presstiielo buscou verificar se a
partir da utilizacdo de um modelo de previsdo dife do utilizado no estudo de
Lustosa (2006), obter-se-iam as mesmas conclus@iastay a melhor variavel

preditiva dos fluxos futuros das empresas braageir
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Nesse sentido, foi aplicado o modelo de previaddom walkpara, a partir
de medida®x postdo Fluxo de Caixa das OperacOes isolado e em mmnom o0s
accrualse do Lucro Liquido, efetuar previsdes das vargde Fluxo de Caixa das
Operacdes, do Fluxo de Caixa Livre, do Lucro Liqual do Lucro Operacional.
Foram efetuadas previsbes para um e dois a freata,cada uma das 92 empresas
que compdem a amostra, para um periodo de 9 a®@6 @ 2004). Os valores
previstos foram comparados com os valores reaisraddos e a partir dai foram

calculados os erros de previsdo de cada varideloada empresa da amostra.

A analise para se chegar a conclusfes quanto &idaga preditiva do
Fluxo de Caixa Operacional e do Lucro Liquido fealizada comparando-se os
Desvios Absolutos Médios (DAM) e as medianas dossattas previsdes efetuadas e
ainda observando-se as correlagdes existentes anpeevisdes efetuadas e o valor

real observado da variavel.

O resumo dos resultados obtidos foram apresented®abela 3 e as principais

conclusdes séo as seguintes:

1) O LL é mais eficaz que o FCO isolado e em cdojaom osaccruals para

fazer previsdes do proprio LL para um e dois anfoerde;

2) O LL é mais eficaz que o FCO isolado e em cdnj@oem osaccrualspara

fazer previsdes do FCL para um ano a frente;
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3) O LL e o FCO se equivalem em termos de efichara previsdo do FCO e
do LO para um e dois anos a frente e para previs®&€L para dois anos a
frente. Nesses caso, embora os erros das predgdadir do LL sejam em
média menores do que os erros das previsdes edstagoiartir do Fluxo de
Caixa isolado e em conjunto com ascrualsde curto prazo, as diferencas
nado sao estatisticamente relevantes, conforme d#raon os testes t
realizados, para que se possa concluir sobre acificdas varidveis para

fazer previsdes de fluxos futuros;

4) osaccrualsde curto prazo ao serem acrescidos ao FCO néooragiha
capacidade de previsao das variaveis FCO, FCL, LOem nenhum dos

casos estudados;

5) O LO é uma variavel de dificil previsdo, tengoesentado os maiores DAM

das estimativas realizadas.

Nos casos dos itens 1 e 2 acima, o estudo peronitdwsr que — pelo modelo
random walk da forma como foi aplicado, o LL € mais eficazgiee o FCO para
fazer previsdoes do proprio LL para um e dois anéerdte e do FCL para um ano a
frente.

Nos demais casos, pode-se dizer, considerando-testes t efetuados, que o
Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa das Operacbegjsevalem em termos de eficacia

para efetuar previsdes de fluxos futuros das erapres



59

Pode-se observar que as conclusdes obtidas nastie e& um modo geral ndo
confirmaram os achados nos estudos dedtel (2005) e Lustosa (2006), na medida
em que em nenhum dos casos o Fluxo de Caixa daa¢@pe apareceu como melhor
variavel preditiva que o Lucro Liquido.

Vale ressaltar, que os resultados obtidos nestquisas corroboram de certa
forma o entendimento tradicionalmente aceito de @ueicro Liquido apurado pelo
regime de competéncia tem maior capacidade pradgue o Fluxo de Caixa das
Operacoes.

Considerando-se que nesta pesquisa foi adotadssman@mostra e 0 mesmo
periodo do estudo de Lustosa (2006), pode-se doncie a consisténcia dos achados
em trabalhos empiricos depende da metodologiatedaplpodendo em alguns casos
ser essa a razéo de diferencas em resultados @btido

Assim, parece relevante que para estudos que emofuestdes polémicas
sejam efetuadas pesquisas com adocao de difer@medagens metodoldgicas, de
modo a confirmar ou ndo os resultados inicialmetitdos e permitir conclusdes

mais solidas sobre o assunto.
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