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RESUMO

Este artigo avalia a eficacia da previsao de fluxos futuros, para um e dois anos a frente,
de quatro medidas de desempenho da empresa, sendo duas de fluxo de caixa e duas de lucro,
a partir de medidas ex post do Fluxo de Caixa das Operagdes (FCO), isolado e em conjunto com
a variacao das alocagdes (accruals) de curto prazo (AAcCp), e do Lucro Liquido contabil (LL). A
metodologia de previsao é do tipo externo a amostra. Sdo feitas varias previsdes anuais e bia-
nuais transversais para as 92 empresas que compdem a amostra, ao longo dos anos de 1996
a 2004. Os desvios (erros) médios absolutos de previsdo, a Mediana dos erros e as correlagcdes
médias entre os valores reais e projetados das variaveis sdo apurados e comparados entre si
para fins de verificagao da eficacia de previsao dos fluxos futuros de cada um dos trés modelos.
Os resultados revelam que: (1) LL € superior ao FCO para prever o Lucro Liquido do ano se-
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guinte, mas, ao contrario, FCO ¢é superior ao LL para prever o Lucro Liquido dois anos a frente;
(2) a combinagao das alocagbes de curto prazo (AAccp) com o FCO n&o melhora as previsdes
que séo feitas apenas com o FCO, indicando que o Fluxo de Caixa das Operacgdes € mais eficaz
para prever fluxos futuros de caixa e de lucro do que o capital circulante liquido; e (3) o Lucro
Operacional (LO), como é definido na legislagéo societéaria brasileira, € de dificil previséo.

Palavras-Chave: Previsdo de Fluxos Futuros. Regime de Competéncia. Regime de Caixa.
Modelos Econométricos.

ABSTRACT

This paper evaluates the accuracy of three accounting performance measures (net
income — NI, cash flows from operations — CFO, and working capital — WC) for predicting
two cash flows (cash flows from operations — CFO, and free cash flows — FCF) and two inco-
me metrics (net income — NI, and operating earnings — OE), one and two years in the future.
We use out-of-sample regressions for forecasting the above metrics during the time-period
from 1996 to 2004. The prediction accuracy of each forecasted variable is evaluated by
computing three measures: the mean absolute errors of the forecasted and actual amounts
series; the median of the prediction errors; and the squared correlation (R?) between the
forecasted and the actual amounts. The findings show that: (1) NI is superior to CFO for
predicting NI one year in the future, but CFO overcomes NI when the prediction of Nl is for
two years in the future; (2) WC does not beat CFO for predicting neither one of the four per-
formance measures one and two years ahead; and (3) operating earnings (OE), as defined
in the Brazilian Corporate Law, are difficult to predict.

Keywords: Prediction of Future Flows. Accrual Accounting. Cash-Basis Accounting. Eco-
nometric Models.

RESUMEN

Este articulo evalua la eficacia de la prevision de flujos futuros, para uno y dos afos
mas adelante, de cuatro medidas de desempefio de la empresa, siendo dos de flujo de caja
y dos de beneficio, desde medidas ex post del Flujo de Caja de las Operaciones (FCO),
separado y en conjunto con la variacién de las ubicaciones (accruals) de corto plazo (AAcB-
cpB), y del Beneficio Liquido contable (LL). La metodologia de previsién es del tipo externo
a la muestra. Son hechas varias previsiones anuales y bianuales transversales para las 92
empresas que componen la muestra, a lo largo de los afios de 1996 a 2004. Los desvios
(errores) medios absolutos de prevision, la Mediana de los errores y las correlaciones me-
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dias entre los valores reales y proyectados de las variables son apurados y comparados
entre si para fines de verificacidon de la eficacia de prevision de los flujos futuros de cada
unO de los tres modelos. Los resultados revelan que: (1) LL es superior al FCO para prever
el Beneficio Liquido del afio siguiente, pero, al contrario, FCO es superior al LL para prever
el Beneficio Liquido dos afios hacia adelante; (2) la combinacién de las ubicaciones de cor-
to plazo (AAcBcpB) con el FCO no mejoran las previsiones que son hechas apenas con el
FCO, indicando que el Flujo de Caja de las Operaciones es mas eficaz para prever flujos
futuros de caja y de beneficio que el capital circulante liquido; y (3) el Beneficio Operacional
(LEO), como es definido en la legislacion societaria brasilefia, es de dificil prevision.

Palabras-Clave: Prevision de Flujos Futuros. Régimen de Capacidad. Régimen de Caja.
Modelos Econométricos.

1. INTRODUGAO

O objetivo principal das demonstragdes financeiras, segundo o Financial Ac-
counting Standards Board (FASB), é permitir aos usuarios estabelecer previsdes do
volume, momento de ocorréncia e risco associado aos Fluxos de Caixa Futuros da
empresa (Statement of Financial Concept - SFAC 1, 1978, p. 5). Uma vez que o efeito
das decisdes sempre ocorre no futuro, investidores, credores, gestores, etc. decidem
com base em expectativas sobre os Fluxos de Caixa Futuros da empresa, em termos
amplos, ou do ativo objeto da decisdo em termos restritos. Para tanto, vale-se de in-
formagdes que os ajudem nessas previsdes, sendo as demonstragdes financeiras um
elemento importante nesse processo.

O FASB assume, formalmente, no SFAC 1 (1978, par. 48), que o Lucro Contabil
€ uma medida mais relevante do que o Fluxo de Caixa das Operacbes para prever 0s
Fluxos de Caixa Futuros da empresa. A racionalidade que da suporte a esse posiciona-
mento parece derivar das varias estimativas que os contadores fazem para mensurar o

1 A palavra accruals costuma ser utilizada na lingua inglesa para designar o modelo de contabilidade
pelo regime de competéncia (accrual-basis accounting) em oposi¢do a contabilidade pelo regime de
caixa (cash-basis accounting). Essa palavra deriva do verbo to accrue, que significa agrupar ou ajuntar
coisas. Portanto, mesmo na lingua inglesa, o uso da palavra accrual em contabilidade parece ter um
significado ligeiramente diferente da palavra raiz da qual ela deriva. Em substancia, accrual deveria
relacionar-se a todas as alocagdes de receitas e despesas feitas ao lucro, em momentos defasados
do efeito no caixa. Nao contemplaria, nesse sentido, os recebimentos e pagamentos associados a re-
ceitas e despesas antes reconhecidas. Na pratica, contudo, accrual tem sido utilizada em um sentido
ligeiramente diferente, designando as diferengas entre o lucro e o Fluxo de Caixa das Operacgdes de
um mesmo periodo. Ante a inexisténcia de uma unica palavra em portugués para designar o sentido
que o termo em inglés designa, optou-se por utilizar a palavra original estrangeira neste artigo.
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lucro pelo regime de competéncia, chamados genericamente na literatura estrangeira
de accruals’. Entretanto, ndo ha evidéncias empiricas definitivas que corroborem a
afirmacao do FASB.

O uso de diferentes abordagens metodolégicas e a forma como s&o definidas as va-
riaveis pode ser uma das razdes para a nao-existéncia de consenso entre os pesquisadores
sobre a superioridade relativa do lucro e do fluxo de caixa para prever os Fluxos de Caixa
Futuros. Por exemplo, Finger (1994), utilizando uma longa série temporal de 50 empresas
e com metodologia de projecao do futuro externa a amostra, concluiu que o Fluxo de Caixa
das Operagbes € marginalmente superior ao Lucro Contabil nas previsdes dos fluxos de
caixa de curto prazo, porém, o poder preditivo dessas duas variaveis é equivalente quando
o horizonte de projeg¢ao é aumentado. Contudo, Nichols e Wahlen (2004) concluiram que
“as variagbées anuais do Lucro Contabil afetam muito mais substancialmente o retorno das
acdes do que o Fluxo de Caixa das Operacdes.” Mais recentemente, ainda, pesquisa de
Lev et al. (2005), utilizando a mesma técnica de projecéo externa a amostra para periodos
anuais usada por Finger (1994), revelou que o Fluxo de Caixa das Operag¢des supera o
Lucro Contabil ou se equivale a este nas proje¢cdes de quatro variaveis (Fluxo de Caixa das
Operagdes, Fluxo de Caixa Livre, Lucro Operacional e Lucro Liquido) para periodos futuros
de um ano, dois anos e dois e trés anos acumulados.

Arelevancia do tema e o fato de ainda ser esta uma questao que permanece em aber-
to motivam a realizagao desse tipo de analise empirica no Brasil. O objetivo, portanto, deste
trabalho é avaliar a eficacia da projegéo ex ante de quatro medidas futuras de fluxo de caixa
(serao detalhadas na seg¢ao de metodologia) para um e dois anos a frente, a partir de medi-
das ex post do Fluxo de Caixa das Operagdes (FCO), isolado e em conjunto com os accruals
de curto prazo e do Lucro Liquido contabil.

Optou-se pela metodologia de projegcdo ex ante dos fluxos futuros porque esta é
a unica que pode ser utilizada em situagdes concretas do mundo real, uma vez que as
decisdes sao tomadas em um ambiente de incertezas sobre o futuro. Nesse tipo de me-
todologia, denominada externa a amostra (out of sample), projeta-se periodo a periodo o
valor da variavel de todas as empresas (cross-section) para os periodos futuros deseja-
dos. Ela contrasta com um outro tipo de abordagem, ainda muito comum na literatura, em
que o futuro é projetado a partir de parametros unicos obtidos para toda a série temporal
(in-sample), que traz implicita a premissa, bastante discutivel, de comportamento regular
das variaveis sob estudo ao longo de todo o periodo [ver a respeito os estudos de Poon
e Granger (2003) e Goyal e Welch (2004)].

Na continuagao deste artigo, a segéo dois apresenta a teoria e uma breve revisao da
literatura sobre o ponto que sera investigado; a segao trés detalha a amostra e a metodolo-
gia da pesquisa; a se¢ao quatro analisa os resultados; e a se¢ao cinco conclui. Ao final, sdo
apresentadas as referéncias consultadas.
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2. TEORIA E REVISAO DA LITERATURA

A questao subjacente desta pesquisa € muito polémica, uma vez que toca o centro
do modelo normativo de contabilidade financeira adotado em todo o mundo: qual é a efica-
cia do Lucro Contabil, apurado pelas regras do regime de competéncia, para prever os Flu-
xos de Caixa Futuros da empresa, relativamente aos fluxos de caixa passados? Em outras
palavras, qual variavel tem maior poder preditivo dos Fluxos de Caixa Futuros, o lucro ou o
préprio fluxo de caixa corrente das operagdes, sozinho e em conjunto com as alocagdes de
curto prazo?

Sabe-se que todos os critérios de apuragao do lucro, os conhecidos ou 0s que ainda
vierem a ser estabelecidos, produzem lucros periddicos diferentes. Contudo, o verdadeiro
lucro, na perspectiva dos donos do capital, € uma diferenga aritmética, ajustada no tempo
pela inflagdo e pelo custo de oportunidade do capital para uma mesma data focal, entre
todo o dinheiro que entrou e que saiu do empreendimento, o que s6 pode ser conhecido
quando a entidade termina e baixa todos os seus ativos (Martins, 2001). Entretanto, razées
de ordem pratica impdem a apuracao do lucro em intervalos menores, resultando em valo-
res diferentes, conforme sejam os conceitos adotados para mensura-lo.

Ao realizar transagdes econdmicas, 0os agentes se interessam pelos beneficios li-
quidos futuros que os ativos obtidos lhes gerardo. Apds a decisdo, o ativo sacrificado na
troca ndo é mais relevante para quem o sacrificou, mas apenas para quem o recebeu. Os
beneficios podem ser explicitados em unidades monetarias. Logo, a medida relevante é
quanto vale um ativo e ndo quanto ele custou. O lucro peridédico correto de uma empresa
(um agregado de ativos) seria, portanto, a diferenga do valor da empresa entre os mo-
mentos extremos desse periodo (Guerreiro, 1989). Ante o dilema da subjetividade para se
mensurar o valor dos ativos, a contabilidade estruturou-se sobre o conceito mais objetivo e
confiavel de lucro realizado, aquele que ja foi transformado em dinheiro ou esta tdo proximo
dessa transformagao que ja pode ser considerado dinheiro.

Mas mesmo a opc¢ao pela objetividade conservadora tem muitos aspectos subje-
tivos. Os ativos reconhecidos por seus custos nao-expirados sédo alocados ao resultado,
para confrontagcdo com as receitas realizadas, proporcionalmente ao seu consumo estima-
do. Esse processo e as demais provisdes ativas e passivas presentes no regime de compe-
téncia dado margem a alocagdes arbitrarias de despesas e receitas ao resultado, tornando o
Lucro Contabil uma medida gerenciavel (ljiri, 2002). Cria-se, assim, uma diferenga temporal
entre o lucro e o Fluxo de Caixa das Operagdes, que resulta de todas as despesas (recei-
tas) ainda n&o-pagas (recebidas) que sdo alocadas ao lucro do periodo. Tais alocagdes,
denominadas genericamente na literatura de lingua inglesa por accruals, sao estimativas e
por isso geram duvidas nos usuarios dos relatérios contabeis, sobre a qualidade do Lucro
Contabil divulgado.
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Visando suprir 0 usuario com uma medida mais confiavel do desempenho da empre-
sa, complementar ao lucro, o FASB exigiu, ainda na segunda metade da década de 1980,
que as empresas divulgassem também um relatério mostrando o seu fluxo de caixa do
mesmo periodo a que se refere o lucro. Esse relatério desdobra o fluxo de caixa total em
trés grupos de atividades, sendo o primeiro deles o Fluxo de Caixa das Operagdes (FCO),
uma medida aproximada do lucro da empresa por regime de caixa. Temendo que o FCO
pudesse vir a substituir o lucro nas analises da empresa pelos investidores, o FASB (SFAC
1, 1978, par. 44), ainda antes de tornar a demonstragéo dos fluxos de caixa obrigatoria,
estabeleceu, na estrutura conceitual de suas normas, que: “... em geral o Lucro Contabil &
um melhor indicador para previsdo da potencialidade de a empresa gerar fluxos continuos
e favoraveis de caixa do que as informagdes de recebimento e pagamento de caixa (passa-
dos).” Além disso, o SFAS-95 — Statement of Cash Flows, de 1987, proibe a divulgagcao de
informacdes do fluxo de caixa por acao.

Alguns estudos empiricos sobre o poder informativo para o mercado do lucro e do
fluxo de caixa e, por extensdo, dos accruals de curto e longo prazos sao anteriores ao
SFAS-95, mas houve uma intensificacao desse tipo de estudo apds essa norma, devido,
entre outras razdes, a formagao do banco de dados que a norma propiciara. Um dos pri-
meiros estudos nessa linha foi o de Wilson (1986), que documenta respostas diferenciadas
do mercado aos accruals de curto e longo prazos. No mesmo ano, o estudo de Rayburn et
al. (1986) fornece evidéncia de poder informativo incremental dos accruals além do FCO.
Na sequéncia, vieram varias outras pesquisas, com pequenas variagcdes em torno desse
tema central e com alguns refinamentos metodoldgicos, merecendo destaque Bowen et al.
(1987), sugerindo que o FCO tem associagao mais forte com o retorno das ag¢des do que
com os accruals, enquanto que Bernard e Stober (1989) observam que o impacto do FCO e
dos accruals no preco das agdes depende de varios outros fatores, incluindo as condicbes
econdmicas e a qualidade da mensuracao das variaveis.

Na década de 90, seguindo as observag¢des de Bernard e Stober (1989), as pesqui-
sas sobre esse tema passaram a focar também elementos relacionados as propriedades
do Lucro Contabil como aspectos de sua persisténcia e desdobramentos dos seus compo-
nentes. Sdo exemplos os estudos de Ali (1994), Sloan (1996), Dechow (1996) e Pfeiffer et
al. (1998).

Nos anos 2000, houve uma retomada da linha de estudos iniciada por Finger (1994),
em que o foco de interesse se desloca para a relagao do lucro do FCO e do accruals com os
Fluxos de Caixa Futuros diretamente, e ndao mais com o preco das agdes. Os fluxos futuros
de caixa sdo medidas contabeis de desempenho ja observadas como formas de Lucro Con-
tabil (Lucro Liquido e Lucro Operacional) e de fluxo de caixa (Fluxo de Caixa das Operacgdes
e Fluxo de Caixa Livre), que sdo comparados com antecipa¢des dessas mesmas variaveis a
partir do Lucro Contabil, do Fluxo de Caixa das Operacgdes e dos varios tipos de accruals. A
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qualidade da predicao, nesse caso, € aferida pelos erros médios e Medianas entre os valores
projetados e os valores reais das variaveis preditas. Merecem destaque, nesse sentido, os
estudos de Barth et al. (2001) e Lev et al. (2005). E interessante observar que esse Ultimo es-
tudo conclui, utilizando duas metodologias diferentes aplicadas sobre uma amostra de mais de
trinta mil observagdes, que o FCO, sozinho, supera o Lucro Contabil e que o FCO combinado a
accruals na previsao de Fluxos de Caixa Futuros e lucros contabeis em quase todos os varios
horizontes de projegao utilizados no estudo.

No Brasil, aos poucos vai se formando um corpo de pesquisas empiricas em conta-
bilidade, mas nao se verificou nenhum estudo com foco especifico no ponto que é investi-
gado neste artigo. Contudo, ja é consideravel o numero de estudos que tratam do impacto
de variaveis contabeis no preco das acdes, o que, indiretamente, tem relacdo com o tema
aqui abordado, ja que o preco das agdes reflete uma expectativa do mercado sobre os Flu-
xos de Caixa Futuros das empresas. Sao exemplos de pesquisas nessa linha, utilizando
dados de empresas localizadas no Brasil, os trabalhos de Lopes (2001), que documenta
uma maior relagéo entre o patriménio liquido e o prego das a¢des, Martinez (2002), que en-
contra evidéncias de manipulagédo de accruals para gerenciamento do resultado; e Dantas
(200%5), que conclui pela existéncia de relagao significativa entre o grau de alavancagem
operacional e o retorno das agdes. Por outro lado, Lustosa (2001), utilizando metodologia
de simulacéao aleatdria de dados contabeis, constata que a relacdo do Lucro Contabil e do
Fluxo de Caixa das Operacdes com os Fluxos de Caixa Futuros da empresa depende da
idade dos investimentos ja realizados e dos planos ainda ndo-implementados, o que, de
certa forma, corrobora os achados empiricos do estudo de Bernard e Stober (1989).

3. METODOLOGIA

Amostra

A amostra para realizar esta pesquisa € composta de 92 empresas de capital aberto,
nao-financeiras, listadas na Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo (Bovespa). Foram
coletados dados anuais das variaveis necessarias, no banco de dados da Economatica, de
1996 a 2004. Para cada uma das cinco variaveis finais da pesquisa, conforme detalhado
na subsegao seguinte, foi obtido um painel com 828 observagdes (92 empresas x 9 anos),
resultando em um painel final com 4.140 observacoes.

Modelos de Previsao

Os Fluxos de Caixa Futuros serao representados por duas variaveis que sao dire-
tamente fluxos de caixa (FCO = Fluxo de Caixa das Operacgdes; e FCL = Fluxo de Caixa
Livre) e duas variaveis que representam fluxos de caixa indiretamente (LL = Lucro Liquido;
e LO = Lucro Operacional). Embora sejam as mesmas variaveis utilizadas no estudo de Lev
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et al. (2005), a definigcdo destas é ligeiramente diferente. Aqueles autores utilizaram o FCO
fornecido pelas empresas, uma vez que nos Estados Unidos, onde foi realizada a pesquisa,
a demonstracéo de fluxos de caixa é obrigatoria; neste estudo, FCO teve que ser apurado
pelo método indireto, ajustando-se o lucro pelos seus principais accruals. A variavel FCL
aqui é definida como FCO menos as despesas de depreciacdo e amortizagao do periodo.
A racionalidade para isto é que se esta considerando livre apenas o dinheiro que sobra das
operagoes apds os desembolsos para recuperar os investimentos consumidos. No estudo
de Lev et al. (2005), FCL foi definido como FCO menos fodos os desembolsos em novos
investimentos do periodo, e ndo somente a recuperagao dos investimentos consumidos.
LL neste estudo € a ultima linha da demonstracdo do resultado; naquele € o lucro antes
do imposto de renda e dos itens extraordinarios. Finalmente, LO aqui inclui as despesas
financeiras e o resultado da equivaléncia patrimonial, como definido na Lei n° 6.404/76,
enquanto que no estudo de Lev et al. (2005) esses itens sao excluidos.

As quatro variaveis foram previstas, ex ante, ano a ano e transversalmente, para um
ano e dois anos a frente, conforme os exemplos a seguir:
A) Previsao de FCL para o proximo ano (FCL,, ,)

a) Previsao a partir de FCO (exemplo para 1999):
e Estimativa transversal: FCL(98) = a + BFCO(97) + ¢
e Previsdo: E[FCL(99)] = a + BFCO(98), utilizando os parametros a e 3 obtidos
conforme acima.
e Erro de previsao: FCL(99) - E[FCL(99)].

Aqui se prevé FCL para o ano de 1999 a partir do FCO corrente de 1998. Em pri-
meiro lugar, é rodada uma regresséo transversal do FCL real de 1998 contra o FCO real de
1997, a fim de obter-se os parametros a e . Em seguida, esses parametros sao aplicados
aos valores correntes de FCO de 1998, gerando a previsédo de FCL para 1999. Finalmente,
o FCL projetado para 1999 é comparado com o FCL real desse ano, obtendo-se o erro de
previsdo. O mesmo procedimento é repetido para todos os anos.

b) Previséo a partir de FCO e dos accruals de curto prazo: AACCp (estamos definindo os
accruals de curto prazo como a variacao de todas as contas operacionais do ativo e
passivo circulantes, exceto a conta de disponibilidades)
 Estimativa transversal: FCL(98) = a + B,FCO(97) + B,AAc_(97) + €
e Previséo: E[FCL(99)] = a + B,FCO(98) + BZAAcCp(98), utilizando os parametros a,

B, e B, obtidos conforme acima.

[{pee )

e Erro de previsdo: conforme em “a”.

O mesmo procedimento utilizado para prever FCL é repetido para a previsao de
FCO, LO e LL.
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c) Previsao a partir do Lucro Liquido (LL) — exemplo para o ano de 1999:
e Estimativa transversal: FCL(98) = a + BLL(97) + ¢
e Previsdo: E[FCL(99)] = a + BLL(98), utilizando os parametros a e 3 obtidos con-
forme acima.
e Erro de previsao: FCL(99) - E[FCL(99)].

Aqui a variavel independente para prever a variavel dependente FCL € o Lucro Li-
quido (LL) e ndo mais o FCO. Afinal, o objetivo deste trabalho é avaliar qual variavel € mais
eficaz para prever os Fluxos de Caixa Futuros no Brasil: se é o Fluxo de Caixa das Ope-
ragdes (FCO), isolado ou em conjunto com os accruals de curto prazo (AAcCp), ou se € 0
Lucro Liquido (LL). Observe que quando se combina o FCO com os accruals de curto prazo
obtém-se uma medida equivalente ao capital circulante liquido gerado pelas operagdes,
uma espécie de caixa bruto, uma vez que nessa medida ainda estao presentes os accruals
de curto prazo. O Lucro Liquido (LL) € uma medida ainda mais grosseira de Fluxo de Caixa
das Operagdes, pois contém também os accruals mais problematicos de longo prazo, em-
bora estes ndo estejam sendo considerados de modo desagregado neste trabalho.

B) Previsdo de FCL para dois anos a frente (FCL,,,)
d) Previsao a partir de FCO (exemplo para o ano 2000):

e Estimativa transversal: FCL(98) = a + BFCO(96) + ¢

e Previsdo: E[FCL(00)] = a + BFCO(98), utilizando os parametros a e 3 obtidos

conforme acima.

e Erro de previsado: FCL(00) - E[FCL(00)].

Aqui se repete a mesma logica do item A), com um intervalo de dois anos para a
estimativa dos parametros e para o modelo de previsao. Inicialmente, o FCL do ano de
1998 é estimado regredindo-se este contra o FCO do ano de 1996. Obtém-se, assim,
os parametros a e  que séao utilizados para fazer a previsdo do FCL para o ano 2000.
Finalmente, apura-se o erro de previsao, pela comparagao do FCL projetado para 2000
com o FCL real desse ano. O mesmo procedimento é repetido para as demais varia-
veis dependentes, isto ¢, FCO, LO e LL.

e) Previsao a partir de FCO e dos accruals de curto prazo: AACCp (estamos definindo os

accruals de curto prazo como a variagao de todas as contas operacionais do Ativo e

Passivo Circulantes, exceto a conta de disponibilidades)

2 A normalizagéo de variaveis para fins de ajuste de tamanho pode produzir resultados espurios em
regressdes, nos casos em que existem covariancias importantes entre o deflator escolhido e a va-
riavel dependente. Nao é o caso da presente pesquisa, posto que o mesmo deflator esta presente
em ambos os lados da equagéo de regresséo. Para aprofundamento nos problemas que o ajuste do
efeito tamanho pode causar no resultado das regressoes, ver Lubberink e Pope (2005).
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o Estimativa transversal: FCL(98) = a + 3,FCO(96) + BZAACCP(%) +€

e Previséo: E[FCL(00)] = a + B,FCO(98) + BZAAcCp(98), utilizando os parametros a,
B, e B, obtidos conforme acima.

e Erro de previsado: conforme em “d”.

Inicialmente, estima-se o FCL do ano de 1998 a partir do FCO e da variagao dos
accruals de curto prazo (AAcCp) do ano de 1996, a fim de obter-se os parametros a, 3, e
B,. Depois, esses mesmos parametros sdo aplicados ao FCO e a AACCp correntes do ano
de 1998, para cada uma das 92 empresas, obtendo-se o FCL projetado para o ano 2000.
Finalmente, é apurado o erro de previsdo, comparando-se o FCL real do ano 2000 com o
que fora projetado, dois anos antes, para esse ano. O mesmo procedimento € repetido na
previsdo das outras trés variaveis dependentes, isto é, FCO, LO e LL.

f) Previsao a partir do Lucro Liquido (LL) — exemplo para o ano 2000:

e Estimativa transversal: FCL(98) = a + BLL(96) + €

e Previsdo: E[FCL(00)] = a + BLL(98), utilizando os parametros a e 3 obtidos con-

forme acima.

e Erro de previsdo: FCL(00) - E[FCL(00)].

Aqui a variavel independente para prever FCL passou a ser o Lucro Liquido, e ndo mais
o FCO. Todos os demais procedimentos sao similares ao que esta descrito em “d”.

Outros aspectos metodolégicos

Todas as variaveis, as dependentes e as independentes nas regressodes, sdo divi-
didas pelo saldo do ativo total de cada empresa, verificado ao final dos respectivos anos,
para correcao do efeito tamanho das empresas sobre o valor absoluto das variaveis?. Uma
revisao interessante da literatura sobre o ajuste do efeito tamanho pode ser encontrada em
Bujaki e Richardson (1997).

As projecgdes para cada periodo, anual ou bianual, como visto, sao feitas por meio de
um procedimento externo a amostra (out of sample). Esta é a situagéo possivel no mundo
real, em que as Unicas informacdes disponiveis sdo as do momento corrente e passadas.
Por isso, ao invés de utilizar parametros (os coeficientes a e  dos modelos de estimagao)
unicos para toda a amostra, como € comum nos modelos de projecao internos a amostra
(in-sample), optou-se por rodar novas regressodes transversais a cada periodo, obtendo-se,
com isso, parametros diferentes em todos os periodos de proje¢céo, que passavam a incor-
porar as novas informagdes do ano corrente.

O teste final sera feito por comparacéo entre os erros de previsdo dos trés modelos
(FCO isolado, LL isolado e FCO + AAcCp) para projetar as quatro variaveis de fluxos futuros
(FCO, FCL, LL e LO) um e dois anos a frente. O erro de previsdo sera medido pelo Desvio
Médio Absoluto (DMA) entre o valor previsto e o valor real da respectiva variavel. O DMA é a
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média aritmética dos desvios simples absolutos de cada previsédo, por empresa e por periodo,
em relagéo a média geral das previsdes. A comparagao dos desvios sera feita por meio de tes-
tes t de média de amostras emparelhadas, tendo sempre o FCO isolado como referéncia. Os
erros (desvios) serao dispostos em séries empilhadas por periodos (pooled-data), para as pro-
jecoes de um e dois anos de cada uma das quatro variaveis de fluxos futuros. Além do DMA,
serdo apuradas ainda a Mediana (MED) da série de desvios de cada previsao e o Coeficiente
de Determinagéo (R?) entre os valores previstos e reais das variaveis preditas.

4. RESULTADOS
Estatisticas Descritivas
A Tabela 1 a seguir mostra as principais estatisticas descritivas das variaveis desta

pesquisa.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

Desvio

Variavel Meédia Padrio 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
HAc, 0,0369 0,1548 0,0205 1,1962 -0,9197 828

LL = Lucro Liquido anual (ultima linha da demonstragao do resultado);

LO = Lucro Operacional, conforme Lei 6.404/76, ou seja, inclui as despesas financeiras e o
resultado de equivaléncia patrimonial,

FCO = fluxo de caixa das atividades operacionais. Esta variavel nao é fornecida diretamen-
te, uma vez que a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa ainda ndo é obrigatoria no Brasil.
Ela foi obtida adicionando-se a variagao anual das contas operacionais do Ativo e Passivo
Circulantes (exceto disponibilidades) ao Capital Circulante Liquido Gerado pelas Opera-
¢bes (CCLop), fornecido no primeiro bloco de informag¢des da Demonstragéo das Origens
e Aplicagdes de Recursos (DOAR);

FCL = Fluxo de Caixa Livre, obtido deduzindo-se do FCO as despesas anuais de deprecia-
¢ao, amortizacao e exaustao do periodo;

AACCp = variagao anual dos accruals de curto prazo, que correspondem as variacoes das
contas operacionais do Ativo e Passivo Circulantes, exceto as disponibilidades;

Todas as variaveis acima sao fluxos anuais. Os valores dessas variaveis, de cada uma das
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empresas da amostra, foram divididos pelo ativo total do fim de cada ano, para correcao do
efeito tamanho das empresas.

De todas as variaveis, o Lucro Operacional (LO) é de longe a que apresenta maior
amplitude (diferenga entre os valores maximo e minimo), como esta refletido também em
um desvio padrao (2,5004) 8,36 vezes maior do que a sua propria media. Isto, provavel-
mente, se deve a grande volatilidade do cambio no periodo, o que afetou erraticamente
as despesas financeiras de muitas empresas da amostra com passivos denominados em
moeda estrangeira. A variavel que apresenta menor variabilidade € a variagado dos ac-
cruals de curto prazo, o que, de certa forma, mostra que as alocagdes ao lucro oriundas
do Ativo e Passivo Circulantes sdo mais estaveis, deixando menor margem aos gestores
para gerenciamento arbitrario do lucro usando esse tipo de accrual (LEV; LI; SOUGIAN-
NIS, 2005). A alta variabilidade do Lucro Operacional ndo se transferiu, curiosamente,
para o Lucro Liquido. Uma possivel explicacdo para isto € que, na média, o resultado
nao-operacional e a constituicao e reversado dos créditos tributarios de imposto de renda
e contribuicao social sobre o Lucro Liquido podem ter compensado a alta variabilidade do
Lucro Operacional.

A variabilidade do Fluxo de Caixa das Operagdes (FCO) (0,2652) ¢ ligeiramente
maior do que a do Lucro Liquido (LL) (0,2313). O fluxo de caixa como um todo apresenta
uma variabilidade muito maior do que a do lucro, uma vez que uma das caracteristicas
do regime de competéncia é dissolver, no tempo, os desembolsos concentrados de caixa
que ocorrem nas decisdes de investimento. Mas a variabilidade apenas do FCO tende a
acompanhar a do Lucro Liquido, ja que as receitas e as despesas reconhecidas no lucro
no periodo t, mas que so sensibilizardo o FCO em t+1, sdo, de certa forma, compensadas
com as receitas e as despesas reconhecidas no lucro em t-1, mas cujos efeitos no FCO
ocorrem somente em t. A variabilidade dos Fluxos de Caixa Livres (FCL) (0,1946) € me-
nor do que a de FCO porque as despesas de depreciagcdo, amortizacao e exaustao que
sdo deduzidas de FCO para a obtengado de FCL tém um comportamento estavel, ja que
no Brasil ha uma tendéncia de as empresas adotarem as regras de depreciagao fiscais
também na contabilidade societaria.

As cinco variaveis apresentam padrdes de assimetria alternados, como se pode ver
pela Mediana maior que a média em duas variaveis (LL e FCL), indicando assimetria ne-
gativa; e Mediana menor que a média em trés variaveis (LO, FCO e AAcCp), indicando as-
simetria positiva. As premissas de normalidade, no entanto, ndo foram violadas, conforme
testes realizados, a ndo ser para a variavel Lucro Operacional (LO), mas optou-se por néo
aplicar corretivos a série de LO porque esta variavel ndo apresentou resultados relevantes
nos testes, como sera visto adiante.
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Matriz de Correlagoes

A Tabela 2 mostra as correlagoes de Pearson entre todas as variaveis.

Tabela 2 — Matriz de Correlagoes

Varivel FCO FCL LL LO UAce
FCO 1
FCL 0,38 1
LL 0,49 0,43 1
LO 0,02 0,03 0,06 1
DAce 0,66 0,24 0,15 0,01 1

As correlagdes mais relevantes estao destacadas em negrito na tabela acima. Ob-
serve que a variavel LO apresenta correlagao desprezivel (proxima de zero) com as outras
quatro variaveis, indicando que os erros de previsédo de LO, a partir de FCO, LL e FCO mais
AAcCp, devem ser bastante elevados, comparativamente aos erros de previsao das demais
variaveis. A correlagao mais forte é entre FCO e AAc (0,66), justificando o exame das pre-
visdes dos fluxos futuros de caixa nao somente pelo FCO isolado, mas também verificando
se ha algum efeito incremental de AACCp nas previsoes.

As correlagdes de FCO com LL (0,49), de FCO com FCL (0,38) e de FCL com LL
(0,43) sao relativamente proximas, indicando que nao devera haver diferengas importantes
na previsao dos fluxos futuros de FCO, LL e FCL a partir de FCO isolado (ou em conjunto
com AAccp) e de LL.

Testes
A Tabela 3 mostra os resultados finais dos testes realizados.

Tabela 3 — Projecao de FCO, FCL, LL e LO, Um e Dois Anos a Frente, a Partir de
FCO, LL e FCO mais Accruals de Curto Prazo
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Modelo FCO : FCL : LL : LO .
DMA  MED R DMA  MED R DMA  MED R DMA  MED R
Um Ano a Frente
FCO 0,162 0,001 0354 0,120 0,014 0,240 0,115 0,032 0,505 0,681  -0,177 0,037
LL 0,161  -0,010 0,478 0,125  -0,008 0,477 0,09 ** 0,011 0,725 0,689  -0,170 0,091
FCO,lAc,, 0,160* 0012 0466 0,118 0,014 0441 0,115 0031 0617 0,686  -0,188 0,051
Dois Anos a Frente
FCO 0,171  -0,004 0,363 0,109  -0,011 0,536 0,128 0,019 0,495 0,805  -0,124 0,022
LL 0,383 ** -0,106 0,363 0,107  -0,059 0,536 0,163 ** -0,021 0,495 0,803  -0,182 0,018
FCO, [ lAc,, 0,187** -0,002 0,338 0,127%*  -0,021 0,289 0,12 0,017 0,673 0,811  -0251  -0,003

(*) significativo a 95%, em relagao ao modelo FCO como variavel independente;

(**) significativo a 99%, em relagao ao modelo FCO como variavel independente;

DMA = Desvio (ou erro) Médio Absoluto. Nos desvios simples em relacdo a média, os erros
negativos compensam os erros positivos, resultando em uma soma dos desvios igual a
zero. Para evitar esse problema, optou-se por trabalhar com os desvios absolutos em rela-
¢ao a média, ja que o que importa aqui € conhecer o erro médio de previsao dos fluxos fu-
turos, ndo interessando se este é positivo ou negativo. O DMA equivale a média aritmética
dos desvios simples absolutos em relagdo a média dos erros de previsao de cada variavel,
de todos os anos. Foi apurada combinando-se a série de erros temporal e transversalmente
(pooled-data).

MED = Mediana da série completa de erros de previséo para cada variavel. Da série de erros
de previsado de cada variavel projetada, disposta em pooled-data, foi extraida a Mediana.

R? = coeficiente de determinacao (quadrado da correlagao) entre o valor real da variavel e
o valor predito ou projetado para essa mesma variavel.

Conforme descrito na secdo de metodologia, foram projetados para um e dois anos
a frente duas medidas de fluxo de caixa (FCO e FCL) e duas medidas de lucro (LL e LO), a
partir do FCO isolado, do LL e do FCO combinado com os accruals de curto prazo (AAccp),
com o objetivo de verificar se a presencga das alocagdes (accruals), base do regime de com-
peténcia, torna o Lucro Contabil uma medida superior em relagdo ao FCO (espécie de lucro
por regime de caixa) para projetar os fluxos futuros de caixa e de lucro.

As projegdes foram feitas ano a ano para as previsdes de um ano a frente, e a cada
dois anos para as previsdes de dois anos a frente. Este procedimento, denominado tecnica-
mente de previsdo externa a amostra, gera parametros de projecao diferentes para cada pe-
riodo (no caso, anual e bianual), pela incorporacéo gradual dos novos valores periddicos das
variaveis a série. Alinha-se a pratica possivel de quem deseja fazer projecdes de variaveis
contabeis, que so6 dispde das informacdes existentes até 0 momento da projecéo. Contrasta
com um outro tipo de metodologia, ainda encontrada em certas pesquisas e denominada
projecéo interna a amostra, em que sao extraidos parametros unicos de projegao a partir da
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amostra completa, que séo aplicados periodo a periodo nos modelos de previsao.

A Tabela 3 indica que os maiores erros de previsdo, um ano e dois anos a frente,
ocorreram com a variavel Lucro Operacional (LO). Os resultados indicam que durante o pe-
riodo amostral (1996 a 2004) as eventuais tentativas de fazer previsées do Lucro Operacio-
nal no Brasil foram, na média, ineficazes. Esta-se assumindo, com essa afirmagao, que as
92 empresas nao-financeiras da amostra representam o “mercado brasileiro” de empresas
nao- financeiras listadas na Bovespa, uma premissa bastante razoavel, pois contempla todas
as empresas listadas na Bovespa que apresentaram dados completos para todo o periodo
de nove anos. Os Desvios (erros) Médios Absolutos de previsdo (DMA) de LO sao bastante
elevados. Para um ano a frente, esse erro é de 0,681 quando a variavel preditora (variavel
independente) é o FCO; 0,689 se o preditor for LL; e 0,686 quando se utilizam dois preditores,
FCOe AAcCp. Quando a previsao de LO é para dois anos a frente, os erros sdo ainda maiores,
de 0,805, 0,803 e 0,811, respectivamente para FCO, LL e FCO mais AACCP como preditores.
Deve ser ressalvado, contudo, que cinco das 92 empresas da amostra apresentaram desvios
bastante elevados, que podem ser interpretados como outliers que puxaram para cima o des-
vio médio absoluto de LO. Optou-se, porém, em nao excluir essas observagdes, uma vez que
essas mesmas empresas permaneceram na analise dos desvios das demais variaveis.

De uma forma geral, observa-se que DMA para dois anos a frente € maior do que
para um ano. A excecao ocorre com a previsdo de FCL. Nesse caso, a previsao dos Fluxos
de Caixa Livres para dois anos a frente, para as variaveis preditoras FCO e LL, revelou-se
mais acurada do que para um ano a frente: enquanto FCO e LL ndo apresentam diferengas
significativas nos desvios para prever FCL um ano a frente (0,120 e 0,125), ha uma redu-
cao dos erros de previsdo para um horizonte de dois anos a frente, ficando ainda mantida
a equivaléncia de FCO e LL como variaveis preditoras de FCL (0,109 e 0,107).

O Fluxo de Caixa das Operacgdes equipara-se ao Lucro Liquido na previsao de FCO
para um ano a frente, conforme pode ser visto, na Tabela 3, pelos seus DMA praticamente
iguais (0,162 e 0,161 respectivamente). Contudo, FCO é, substancialmente, mais eficaz
para prever FCO dois anos a frente (DMA de 0,171) do que LL (DMA de 0,383).

O Lucro Liquido é superior ao Fluxo de Caixa das Operagdes para prever o Lucro Li-
quido um ano a frente (DMA de 0,115 para FCO e 0,09 para LL). Contudo, quando se alarga o
horizonte de previsdo para dois anos a frente, FCO mostra-se, significativamente, superior ao
LL para prever LL (DMA de 0,128 para FCO e 0,163 para LL). Este resultado pode decorrer da
tendéncia de reversao dos accruals de curto prazo, documentado no estudo de Sloan (1996), e
€ consistente com os achados de Lev et al. (2005) para amostra de empresas localizadas nos
Estados Unidos.

Um outro aspecto interessante revelado na Tabela 3 € que a adicdo da variacdo dos
accruals de curto prazo (AAccp) ao Fluxo de Caixa das Operagdes (FCO) ndo melhorou as pre-
visdes dos fluxos futuros, dois anos a frente, de nenhuma das quatro medidas de desempenho
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(FCO, FCL, LL e LO), relativamente ao Fluxo de Caixa das Operagbes considerado isolada-
mente (FCO). Ao contrario, o FCO sozinho é superior ao FCO e ao AAcCp juntos para prever,
dois anos a frente, o proprio FCO (desvios de 0,171 e 0,187, respectivamente) e o FCL (desvios
de 0,109 e 0,127, respectivamente). Houve apenas uma discreta melhoria, relativamente ao
FCO, na previsao do Fluxo de Caixa das Operagdes para um ano a frente, uma vez que o des-
vio médio absoluto do preditor Fluxo de Caixa das Operag¢des em conjunto com os accruals de
curto prazo (FCO, AAcCp), de 0,160, é ligeiramente inferior, porém significativo a 95% de nivel
de confianga, ao desvio que foi produzido pelo preditor Fluxo de Caixa das Operagdes isola-
damente (FCO), de 0,162. A adicao dos accruals de curto prazo (AACCP) ao Fluxo de Caixa das
Operagodes (FCO) é, aproximadamente, o capital circulante liquido gerado pelas operagdes.
Pode-se, portanto, concluir que o Fluxo de Caixa das Operacgdes, sozinho, € superior ao capital
circulante liquido gerado pelas operag¢des nas previsdes dois anos a frente de FCO e FCL.

A andlise dos resultados pela Mediana (MED) corrobora os resultados que foram
analisados pelos Desvios Médios Absolutos (DMA). De uma forma geral, menores DMAs
implicam Medianas mais proximas de zero. Por exemplo, a MED da previsdo de FCO para
dois anos a frente é de -0,004 para FCO como preditor (DMA de 0,171) e -0,106 (DMA de
0,383) para LL como preditor.

Quanto as correlagdes médias quadradas (R?) entre as séries de valores preditos e
reais para as quatro variaveis, observa-se que a previsao a partir de LL apresenta uma cor-
relacdo maior com os valores reais das variaveis do que quando a previsao é feita a partir
de FCO, mas essas mesmas correlagdes sao praticamente iguais quando o horizonte de
previsdo passa para dois anos a frente.

Enfim, as principais revelagdes da Tabela 3 podem ser resumidas como segue:

e As previsdes de LO, segundo a definicdo que a Lei n® 6.404/76 da para essa variavel
sao pouco eficazes. A inclusdo de despesas e receitas financeiras e de equivaléncia
patrimonial muito volateis em LO, sobretudo para algumas empresas, compromete
a acuracia da previsdo dessa variavel. Sugere-se, em futuros estudos nessa linha,
trabalhar com o conceito de Lucro Operacional classico, o chamado EBIT = Earnings
Before Interest and Tax.

e O Lucro Contabil é superior ao Fluxo de Caixa das Operagdes para prever o Lucro
Liquido um ano a frente; mas se o horizonte de previsdo aumentar para dois anos,
o Fluxo de Caixa das Operacdes passa a ser superior ao lucro para prever o Lucro
Liquido contabil.

¢ Nao ha diferencgas significativas em se utilizar FCO ou LL para prever os Fluxos de
Caixa Futuros, sejam estes o préprio FCO ou o Fluxo de Caixa Livre (FCL), para
horizontes de projecdo de um e dois anos a frente. A excegao ocorre na previsao de
FCO para do Caixa das Operagdes € superior ao capital circulante liquido gerado pe-
las operacdes para prever FCO e FCL dois anos a frente. Na previsdo para um ano
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a frente, o capital circulante liquido gerado pelas operagdes € levemente superior ao
Fluxo de Caixa das Operacdes para prever FCO.

5. CONCLUSOES

O FASB estabeleceu, formalmente, em sua estrutura conceitual, ha quase 30 anos,
que o lucro apurado por regime de competéncia era superior ao lucro por regime de caixa
para projecoes de Fluxos de Caixa Futuros. Desde entdo, uma série de pesquisas foi reali-
zada, sobretudo nos paises com forte mercado de capitais, para avaliar empiricamente se
era verdadeira a posi¢cao assumida pelo FASB.

Embora sem conclusdes definitivas, conforme visto na revisdo da literatura deste ar-
tigo, ha uma tendéncia em se aceitar que o Lucro Contabil é superior ao Fluxo de Caixa das
Operacgdes para prever lucros futuros em curto prazo, entendendo-se como curto prazo o
periodo de tempo de até um ano da data da previsao.

A auséncia de estudos sobre esse ponto no Brasil motivou a elaboracdo desta
pesquisa. Por meio de uma metodologia de previsao externa a amostra, foram projetadas
quatro variaveis de fluxos, sendo duas de fluxo de caixa (Fluxo de Caixa das Operacdes
e Fluxo de Caixa Livre) e duas de lucro (Lucro Liquido e Lucro Operacional), para hori-
zontes de um ano e dois anos a frente do momento de projecéo. As projecdes foram fei-
tas a partir de trés modelos de regressao linear: o primeiro, contendo apenas o Fluxo de
Caixa das Operagdes como variavel independente; o segundo, contendo apenas o lucro
como variavel independente; e o terceiro, contendo o Fluxo de Caixa das Operacgoes e a
variagao das contas operacionais do Ativo e Passivo Circulantes (accruals de curto prazo)
como variaveis independentes.

Constatou-se, na linha das conclusdes de alguns estudos estrangeiros, que o Lucro
Contabil é significativamente superior ao Fluxo de Caixa das Operagdes para prever o Lu-
cro Liquido um ano a frente; mas quando o horizonte de projegdo muda para dois anos a
frente, o Fluxo de Caixa das Operagdes passa a ser, significativamente, superior ao Lucro
Liquido para prever o proprio Lucro Liquido.

Por outro lado, quando se trata de prever o Fluxo de Caixa das Operag¢des, ndo ha
diferenca significativa em se utilizar o Lucro Contabil ou o Fluxo de Caixa das Operagdes
para estabelecer essas previsdes para um ano a frente. Contudo, consistente com os resul-
tados do estudo de Leyv, Li e Sougiannis (2005), no mercado americano, nas previsdes de
dois anos a frente o Fluxo de Caixa das Operacgdes revelou-se, significativamente, superior
ao Lucro Contabil para prever o Fluxo de Caixa das Operacgoes.

Esta pesquisa revela também, indiretamente, que a medida de Lucro Operacional
definida na Lei n® 6.404/76 parece inadequada. A inclusao das despesas financeiras e do re-
sultado de equivaléncia patrimonial no grupamento do resultado operacional, como é feito no
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Brasil, torna essa medida de dificil previsdo, em raz&o da alta volatilidade desses elementos.
Para todas as variaveis utilizadas como preditoras do Lucro Operacional nesse estudo, os er-
ros de previsao foram excessivamente elevados comparativamente aos desvios verificados
na previsao das demais variaveis. Ressalve-se, entretanto, que a alta volatilidade ocorreu du-
rante o periodo amostral desta pesquisa (1996 a 2004 ), sobretudo para algumas empresas.
A extrapolagdo dessa constatagao para outros periodos deve ser feita com reservas.

A utilizagdo conjunta do Fluxo de Caixa das Operagdes e da variagdo das contas
operacionais de curto prazo (FCO, AAcCp) no modelo de previsdo ndo melhorou, significati-
vamente, a previsdo que foi obtida, utilizando-se apenas o Fluxo de Caixa das Operacdes
como variavel preditora dos fluxos futuros. Ao contrario, nas previsdes de um ano a frente
de FCO e FCL, o Fluxo de Caixa das Operacgdes revelou-se superior, como preditor, ao
FCO e ao AAc_ juntos. Esta € uma outra conclus&o interessante, pois revela indiretamente
que o capital circulante liquido gerado pelas operagbdes (FCO mais variagdo dos accruals
de curto prazo) ndo € uma medida superior ao FCO para prever fluxos futuros.

A previsao dos fluxos futuros foi feita regredindo-se transversalmente (cross-section) a
variavel projetada em t contra a variavel independente em -1 (modelo de um ano a frente) e
em t-2 (modelo de dois anos a frente). Os parametros dos modelos de estimativas (alfa e beta)
assim obtidos foram multiplicados pelos valores reais da variavel independente em t a fim de
obterem-se as previsdes de FCO, FCL, LL e LO em t+7 (modelo de um ano a frente) e em {+2
(modelo de dois anos a frente). Sugere-se que sejam feitas outras pesquisas nessa mesma
linha com o uso de outras metodologias de proje¢ao (random walk, séries temporais, etc.) e
também com previsdes para horizontes mais longos, por exemplo, trés, quatro anos a frente.

Os resultados desta pesquisa deixam uma importante questado em aberto para refle-
xao. O processo de alocacao de custos expirados ao resultado € um dos principais pilares
do modelo de contabilidade financeira em todo o mundo. No entanto, esse modelo nao
parece ser superior ao lucro por regime de caixa na previsao dos fluxos livres de caixa fu-
turos, que € a medida de valor que fundamentalmente interessa a quem decide investir na
empresa. Vale a pena insistir nesse modelo de relevancia duvidosa, ou deve-se caminhar,
progressivamente, para um outro modelo contabil, fundamentado na idéia de valor, como ja
vem sendo feito para os instrumentos financeiros?
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