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RESUMO

No meio académico, o Mercado de Capitais tornou-se um laboratério de testes, onde
pesquisadores buscam verificar por meio de analises estatisticas se determinada informacéo
contabil € ou ndo relevante para o mercado. Por meio disto, alguns estudos buscaram analisar
qual viria ser a melhor estimativa para prever futuros fluxos de caixa gerados pela empresa,
Vvisto que, 0s precos das acdes sdo estimados como iguais ao valor presente dos fluxos de
caixa futuros. No entanto, para a avaliacdo da situacdo econdmico-financeira de uma empresa,
tém-se duas principais informacdes contébeis, o Lucro Liquido (regime de competéncia) e 0
Fluxo de Caixa (regime de caixa) gerado. Diante disto, 0 objetivo da pesquisa € analisar de
forma comparativa a capacidade preditiva do Fluxo de Caixa Operacional e do Lucro Liquido
do exercicio na previsdo de futuros fluxos de caixa de empresas listadas na bolsa. A
metodologia de pesquisa baseou-se em estudos como o de Habbib (2010) e Agana (2016) e
utilizou dados financeiros coletados na Brasil, Bolsa, Balcdo- B3, do periodo compreendido
de 2012 a 2016. Foram utilizadas técnicas quantitativas para analisar a acuracia preditiva das
variaveis, além das regressoes lineares foi adotado o U de Theil para melhor comparacéo. Os
resultados sugerem que o Lucro Liquido possui maior poder preditivo para estimar futuros
Fluxos de Caixa Operacional, corroborando com estudos como os de Chong, (2012), Takhtae
e Karimi (2013) e Agana (2016).
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ABSTRACT

In the academic world, the Capital Market has become a testing laboratory, where
researchers seek to verify by means of statistical analyzes whether or not certain accounting
information is relevant to the market. Therefore, some studies have sought to analyze what
would be the best estimate to predict future cash flows generated by the company, since stock
prices are estimated as equal to the present value of future cash flows. However, for the
assessment of the economic-financial situation of a company, there are two main accounting
information, the Net Income (accrual basis) and the Cash Flow (cash scheme) generated. In
view of this, the objective of the research is to analyze in a comparative way the predictive
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capacity of the Operational Cash Flow and the Net Profit of the year in the forecast of future
cash flows of companies listed in the stock exchange. The research methodology was based
on studies such as that of Habbib (2010) and Agana (2016) and used financial data collected
in Brasil, Bolsa, Balcédo-B3, from the period from 2012 to 2016. Quantitative techniques were
used to analyze the Predictive accuracy of the variables, besides the linear regressions was
adopted Theil U for better comparison. The results suggest that Net Income has greater
predictive power to estimate future Operational Cash Flows, corroborating with studies such
as those of Chong, (2012), Takhtae and Karimi (2013) and Agana (2016).

Keywords: Capital Markets; Predictive Power; Cash flow; Net profit.

1. INTRODUCAO

A estimacdo dos fluxos de caixa é considerada essencial no que diz respeito a tomada
de deciséo econbmica sobre determinada entidade. As decisdes sobre investir ou ndo em uma
determinada empresa, dependem da afirmacdo do investidor quanto a capacidade da entidade
de gerar fluxos de caixa no futuro, considerando que tal capacidade afeta o valor de seus
titulos (Agana et. al., 2016). Predizer fluxos de caixa mostra-se relevante ndo apenas nas
decisdes de investimento, mas como também em outras atividades como a analise de crédito,
ocupando assim um papel central nas demonstracdes financeiras (Habbib, 2010).
Corroborando com isto, o Pronunciamento CPC 00 (2011) aponta que o objetivo do relatério
contabil-financeiro é o fornecer informacdes que auxiliem os investidores, credores e outros a
avaliarem o montante, tempestividade e perspectivas dos fluxos de caixa futuros.

Varios estudos internacionais buscaram examinar a previsibilidade do fluxo de caixa
através de variaveis como lucro liquido e o fluxo de caixa operacional corrente, tais como
Greenberg, Johnsone e Ramesh (1986), Barth, Cram e Nelson (2001), Kim e Kross (2005),
Pae (2005), Lev, Li e Sougiannis (2009), Habib (2010), Ebaid (2011), Chong (2012) e Agana,
Mirekue e Appiah (2016), porém os resultados sdo inconclusivos quanto a afirmacdo de qual
vem a ser a melhor varidvel preditora. No Brasil, a demonstracdo dos fluxos de caixa tornou-
se obrigatdria com o advento da lei 11.638 de 2007 e, como estudos nacionais similares aos
supracitados tem-se os de Salotti e Yamamoto (2004), Lustosa e Santos (2007), Malacrida,
Lima, Favero e Lima (2010), Santiago (2013), Costa (2014) e Boina et. al. (2016).

A partir do exposto, é evidenciado o seguinte problema de pesquisa: No mercado de
capitais brasileiro, qual varidvel econémico-financeira melhor prediz futuros fluxos de caixa
operacional, o lucro liquido ou o proprio fluxo de caixa atual? Sendo assim, o objetivo da

pesquisa € analisar de forma comparativa a capacidade preditiva do fluxo de caixa operacional
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e do lucro do exercicio na previsdo de futuros fluxos de caixa de empresas listadas na bolsa.
Mais especificamente, verificar se ha significancia do lucro ou do fluxo de caixa corrente na
previsdo de fluxos de caixa futuros e mensurar a superioridade das variaveis na acuracia da
previsdo para fluxos de caixa em 1 ano antes (t -1), também examinar se o tamanho da
empresa (tendo como proxy o Ativo Total) influi na qualidade da previséo.

Esta pesquisa contribui para a literatura brasileira existente sobre a previsdo de fluxo
de caixa por analisar de forma multianual a precisdo preditiva das varidveis através do seu
erro de estimacao, pois, os estudos geralmente atentam-se a analise de apenas um ano anterior
e pelo coeficiente de determinagdo da regressao, assim como também por analisar o efeito do
tamanho da empresa, e da variabilidade do fluxo de caixa sob a previsdo. Desta forma, este
estudo apresenta evidéncias empiricas que poderdo auxiliar ndo s6 os investidores em suas
decisdes de investimento, mas como também credores e partes interessadas em tal
informagéo.

Para tanto, foram desenvolvidas as seguintes hipoteses:

Hipdtese 1: O Lucro € mais relevante para o0 mercado de Capitais Brasileiro.

Hipdtese 2: O Fluxo de Caixa € mais relevante para o mercado de Capitais Brasileiro.

A estrutura deste artigo esta dividida em cinco se¢fes. ApoOs a introducdo, sera
apresentada a segunda secéo que é o referencial tedrico onde serdo evidenciados os elementos
base deste artigo, bem como os estudos anteriores realizados no Brasil e em outros paises
acerca do tema. Na terceira se¢do, sdo apresentados os procedimentos metodologicos. A
quarta secdo evidencia a analise e discussdo dos resultados do estudo e, por fim, as

consideracdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 LUCRO LIQUIDO VERSUS FLUXO DE CAIXA

Fluxo de Caixa Gerado e o Lucro Auferido sdo duas informacgdes que provém de
demonstracOes contabeis diferentes, uma vem da Demonstragdo do Fluxo de Caixa — DFC e é
uma informacdo de carater financeiro e o outra, da Demonstragdo do Resultado, sendo uma
informacdo de carater econbmico, caracterizando a diferenca de tempo entre movimentos de
caixa e transacdes comerciais (Chotkunakitti, 2005). Um recebimento de caixa ndo pode ser
contabilizado como receita, a menos que ocorra a0 mesmo tempo em que uma transacédo de

venda ou despesa. Por outro lado, os Lucros podem ser rendimentos contdbeis ndo
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monetarios. No entanto, no longo prazo, o fluxo de caixa e os lucros devem convergir a
medida que o dinheiro € recebido ou pago (Jay, 2015).

Os Lucros Contabeis séo resultado de receitas e ndo de recebimentos em dinheiro. A
receita € caracterizada como um aumento nos beneficios econdémicos durante o periodo
contabil entrada de recursos ou aumento de ativos ou diminuicdo de passivos que resultam em
aumentos do patrimonio liquido da entidade (CPC 30, 2009). As empresas reconhecem as
receitas quando vendem independentemente dos recebimentos em dinheiro.

Quando as empresas fazem vendas a prazo, registram receitas no momento das vendas
e, portanto, muitas vezes informam os lucros antes de receber pagamentos em dinheiro dos
clientes. O CPC 30 (2009) define que a receita s podera ser reconhecida se houver a certeza
que os riscos e beneficios ja foram transferidos para o comprador. Quando as empresas
conseguem recolher o dinheiro mais tarde, 0 montante do fluxo de caixa alcanga o valor do
lucro. Mas caso a empresa tenha problemas no recebimento e tenha uma perda com liquidagéo
duvidosa, até certo ponto aquela receita ndo condiz com a realidade.

Nem todo o recebimento de caixa relacionado a venda recebida pode ser declarado
como Receita no momento (Efayena, 2015). Os clientes podem fazer pagamentos adiantados
em vendas futuras que as empresas podem reconhecer como receita e ganhos apenas ao longo
do tempo. Como resultado, as empresas podem ter lucros reportados mais baixos as vezes,
enguanto eles podem mostrar posi¢oes de fluxo de caixa mais altas nesse meio tempo. I1sso
pode funcionar como uma vantagem para a empresa, porque ndo sdo os ganhos contabeis, mas
sim os fluxos de caixa reais que as empresas podem usar para pagar despesas de negocios,
custos operacionais ou gastos de capital (Agana, 2015).

No entanto, cabe salientar que Fluxos de caixa sdo definidos no CPC 03 (2010), que
sdo “as entradas e saidas de caixa e equivalentes de caixa, e 0s decorrentes das atividades
operacionais, sdo os fluxos decorrente das principais atividades geradoras de receita da

empresa”.

2.2 PREVISIBILIDADE DOS FLUXOS DE CAIXA

A estimativa de predigdo dos fluxos de caixa de uma empresa é considerada uma
tarefa importante, uma vez que esta envolvida em varias decisdes econdmicas (Chotkunakitti,
2005). Os investidores, por exemplo, precisam de informacdes sobre fluxos de caixa futuros,
sob um dos aspectos essenciais na previsdo de fluxos de caixa futuros baseado na teoria

financeira, onde os precos das agcfes sdo estimados como iguais ao valor presente dos fluxos
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de caixa futuros (Brigham, Gapenski e Ehrhardt 1999; Watson e Head 2007). Algumas
pesquisas realizadas no mercado de capitais brasileiro sugerem que os fluxos de caixa
possuem relevancia informacional no preco das agdes, tais como Martins e Oliveira (2013) e
Macedo et. al. (2011a; 2014b).

Assim, o0s investidores buscam pressagiar futuros fluxos de caixa para preverem o
valor de seu investimento (Agana, 2016), e para tanto, as informac@es financeiras derivadas
das demonstracBes contabeis publicadas tornam-se crucial fonte de informag6es para muitas
finalidades tais como: na avaliagdo de valores mobiliarios, do risco e retorno dos
investimentos em potencial, dos investimentos de longo prazo versus curto prazo e realizando
orcamentos de capital (Chong, 2012). O Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC
também enfatiza que as informacgbes financeiras ajudam os usuarios das demonstracfes
contabeis a prever os futuros fluxos de caixa da entidade, a época e o grau de certeza de sua
geracgéo, sendo esta uma das finalidades das mesmas (CPC 26, 2011).

Com a lei 11.638/07 tornou-se obrigatoria a apresenta¢do da Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa, sendo ela orientada pelo CPC 03, 0 mesmo a segrega em trés tipos de atividade:
atividades operacionais, de investimento e de financiamento. Este estudo enfoca nas
atividades operacionais, pois, esta fornece um indicador essencial sobre a capacidade da
empresa de gerar fluxos de caixa suficientes para reembolsar e atender passivos, manter
atividades operacionais, pagar dividendos aos investidores e fornecer fonte interna de
financiamento para investimentos (CPC 03, 2010). No entanto o lucro liquido é uma
informacdo essencial para demonstrar o desempenho da empresa durante exercicio, sendo este
composto pelo fluxo de caixa operacional e os accruals (Chong, 2012). A diferenca entre
ambos é que enquanto o fluxo de caixa operacional € correspondido por regime de caixa, 0

lucro é por competéncia contabil.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Apesar das inimeras pesquisas, as evidéncias empiricas disponiveis sobre se o lucro
liquido ou os fluxos de caixa vém a ser um melhor preditor de fluxos de caixa futuros
fornecem evidéncias inconclusivas (Habib, 2010). Neill, Schaefer, Bahnson e Bradbury
(1991) em uma revisao da literatura concluem que a evidéncia empirica ndo demonstra que o
Fluxo de Caixa Operacional - FCO supera o Lucro Liquido - LL na previsdo de fluxos de
caixa futuros, todavia, a evidéncia é inconsistente quanto ao fato de o LL superar o FCO.
Desde entdo, foi publicado um grande numero de pesquisas empiricas, analisando a
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superioridade relativa dos lucros atuais e dos fluxos de caixa operacionais na previsdo do
fluxo de caixa operacional futuro.

Os resultados dos estudos anteriores sdo contrariantes. Alguns pesquisadores
concluiram que o lucro é o melhor preditor de fluxos de caixa futuros (Greenberg et. al.,
1986; Kim & Kross, 2005; Dechow et al., 1998; Chong, 2012; Takhtae & Karimi, 2013;
Agana, 2016), enquanto outros evidenciaram que os fluxos de caixa sdo um melhor preditor
de futuros fluxos de caixa (Bowen et al., 1986; Percy e Stokes, 1992; Lorek e Willinger,
1993; Finger, 1994; Chotkunakitti, 2005; Seng, 2006; Arthur, Czernkowski e Chen, 2007).
Por outro lado, estudos como o de Arnold et al. (1991), McBeth (1993), Pfeiffer et al. (1998)
ndo conseguem encontrar evidéncias significativas de qual vem a ser melhor variavel na
predicédo.

No Reino Unido, estudos como o de Al-Attar e Hussain (2004) encontraram que 0
fluxo de caixa corrente melhor prediz fluxos futuros de caixa, contrariando os estudos de
McBeth (1993) e Arnold et. al. (1991) que ndo encontraram diferencas significativas. Nos
Estados Unidos, os estudos também se contrariam, onde Quirin et. al. (2000), Barth, Cram e
Nelson (2001) e Lorek e Willinger (1993) encontraram que a melhor variavel preditora é o
fluxo de caixa e Finger (1994), Dechow et. al. (1998) e Kim e Kross (2005) apresentaram
resutlados significativos para o lucro.

No Ird, Moeinaddin et. al. (2013) e Takhtae e Karimi (2013) evidenciaram que o lucro
melhor prevé fluxos de caixa, corraborando com estudos de Ebaid (2011) desenvolvido no
Egito, Chong (2012) desenvolvido na Malésia, Agana (2016) desenvolvido em Gana.
Contrapondo a isto, estudos realizados na Australia (Habib, 2010) india (Mulenga, 2015;
Varun, 2015), Nigéria (Efayena, 2015; ljeoma, 2016), Tailandia (Chotkunakitti, 2005),
Indonésia (Supriyadi, 1998) e Tunisia (Jemaa et. al., 2015), encontraram que o Fluxo de
Caixa mostra-se como melhor capacidade preditiva.

Na literatura brasileira, estudos como Lustosa e Santos (2007), Santiago (2013) e
Costa (2014) em seus achados evidenciam que o lucro liquido mostra-se com melhor
capacidade preditiva, contrapondo isto Boina et. al. (2016) afirma que o melhor preditor
mostra ser fluxo de caixa. Estes estudos, entretanto analisaram o0 R? da regressdo e a

capacidade preditiva das variaveis no periodo de 1 ano antes.
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3. METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa é caracterizada com abordagem empirico-analitica, pois serdo utilizadas
técnicas estatisticas como modelos de regressdo, com o objetivo de analisar e interpretar 0s

resultados coletados (Martins e Thedphilo, 2009).

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A amostragem € caracterizada como ndo probabilistica, pois se parte de um universo
naturalmente restrito, ja que as empresas foram escolhidas a partir da listagem da base de
dados da bolsa (Macedo, et. al. 2011). A amostra sera composta apenas por empresas
industriais (por maior similaridade do ciclo operacional e regulacdo contabil), totalizando 46
das 48 empresas industriais listadas na B3 (Estaddo, 2018) e que divulgaram suas
demonstragBGes contabeis durante o periodo de 2012 a 2016, havendo um total de 230

observagoes.

3.3 MODELOS ECONOMETRICOS

Para examinar a capacidade do fluxo de caixa operacional corrente ou os lucros para
prever fluxos de caixa futuros foi adotada a metodologia utilizada e estudos como o de Habib
(2010), onde as seguintes equacdes de regressao linear tabuladas foram utilizadas:

FCO,pq =y + FFCAC, +2 (1)
FCOOpq = By + JI?ZM,E'[-Jt + (2

Onde:

FCOit1: O Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no periodo t para 1 ano posterior
de previsao;

FCOCi: O Fluxo de Caixa Operacional Corrente da empresa i no periodo t;

LLCiz O Lucro Liquido Corrente da empresa i no periodo t;

€: O termo de erro ou ruido branco da regressao.

Em seguida, os 1 e B2 obtidos nas regressdes acima serdo multiplicados com o FCO

de t+1 para calcular o fluxo de caixa previsto para o ano posterior (fora da amostra).
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De modo a garantir maior robustez na verificagdo da melhor varidvel preditora, a
analise dos modelos foi por meio da comparacdo do erro de previsdao dos modelos, adaptando

e utilizando a estatistica U de Theil (1966), que se da da seguinte forma:

. 2
TR D (FCO; ta1- FCOpreditada, 1)
]
EL E(FCO; )

U= (3)

Onde:

Ut: Medida de qualidade da previsao;

FCOit: O Fluxo de Caixa Operacional real;

FCOpreditadoit: O Fluxo de Caixa Operacional estimado através da regressao.

Para Kim e Kross (2005), esta estatistica da mais peso a grandes erros do que a
pequenos erros. O U de Theil normalmente varia de zero (previséo perfeita) a 1.0 (auséncia de
poder preditivo).

Para verificar a relacdo entre o tamanho da empresa e erros de previsdo de um e dois

anos serd utilizado a Correlacdo de Pearson conforme a equagéo 4:
Yimy (-2 -
= =1 (K; ;7 2 @
J[Efi1 (% %) Hzfi1 ':3"1 ¥) ]

Onde:
R: Coeficiente de Correlacao de Pearson;
Xi: Estatistica U de Theil; e

Y;: Tamanho da empresa, utilizando como proxy o valor de mercado.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Figura 1 evidencia o LL e o FCO médio que as empresas da amostra obtiveram no
periodo. E notavel que as empresas geraram, em média, R$ 45.206,43 milhdes de Lucro
Liquido e R$ 152.551,57 milhdes de Fluxo de Caixa Operacional, sendo a média minima do
LL sendo R$ 4.081,98 no ano de 2015 e maxima de R$ 70.021,60 no ano de 2013, o FCO
tendo a minima de R$ 122.024,51 no ano de 2012 e maxima de R$174.040,86 em 2015. Nota-
se ainda que, ambos ndo seguem a mesma tendéncia, enquanto em 2015 foi o pior ano para o

LL, foi o melhor para o FCO, e nos demais anos ndo ha uma relagéo direta.
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Figura 1 — Média Amostral do LL e do FCO.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2018.
4.2 PREVISAO DO LUCRO LIQUIDO E DO FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

Primeiramente buscou-se analisar o poder preditivo do Lucro Liquido 1 ano antes.
Conforme a equacdo 1. Sendo o Lucro Liquido (periodo de 2012 a 2015) de 1 ano antes do
Fluxo de Caixa (periodo de 2013 a 2016). O resultado da regressao é exposto na Tabela 1:

Tabela 1 — Resultados da regressdo com o Lucro Liquido.

PAINEL A
Varidvel Explicativa Coeficiente Erro Padréo* Estatistica t p-valor
LL 0,843 0,072 11,778 0,000
PAINEL B
Descricéo Valor Descricdo Valor
R2 0,433 Teste F (Estatistica) 138,729
R2 Ajustado 0,429 Teste F (p-value) 0,000
Schwars 7,443 Teste de White (Estatistica) 425,63
Akaike 7,430 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 9066,94 Durbin-Watson*** 1,937
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 NUmero de Observagdes 184

* O erro padréo foi estimado com correcdo para heteroscedasticidade de White, a hipotese nula de variancias
homocedasticas foi rejeitada em 1%.

**Foram utilizadas 184 observacgdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado.

*** Rejeita-se a hip6tese de autocorrela¢do nos residuos.

Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com a Tabela 1, no painel B, a regressdo do LL como variavel explicativa,
mostrou-se estatisticamente significativa em 1%, considerando que o p-valor obtido para a
estatistica F ¢ menor que 0,01. Obteve-se um coeficiente de determinacdo de 0,429,
evidenciando assim que 42,9% da variacdo no Fluxo de Caixa Operacional de 1 ano posterior
é explicada pela variacdo do Lucro Liquido.

Atentando-se a significancia, o painel A da mesma tabela, através da estatistica t,
evidencia que a variavel LL mostrou-se estatisticamente significativa a 1%. 1sso mostra que
através do LL é possivel estimar o Fluxo de Caixa Operacional de t+1. Estes resultados
confirmam os achados de Chong (2012), Takhtae & Karimi, (2013) e Agana (2016).

Depois se buscou analisar o poder preditivo do Fluxo de Caixa Operacional Corrente,
1 ano antes, conforme a equacdo 2. Sendo o Fluxo de Caixa Operacional Corrente (periodo
de 2012 a 2015) de 1 ano antes do Fluxo de Caixa (periodo de 2013 a 2016), o resultado da
regressao € exposto na Tabela 2:

Tabela 2 — Resultados da regressdo com o Fluxo de Caixa Corrente.

PAINEL A
Variavel Explicativa Coeficiente Erro Padréo* Estatistica t p-valor
FCO 0,642 0,057 11,277 0,000
PAINEL B
Descricéo Valor Descricéo Valor
R2 0,411 Teste F (Estatistica) 127,164
R2 Ajustado 0,408 Teste F (p-value) 0,000
Schwars 7,605 Teste de White (Estatistica) 425,63
Akaike 7,591 Teste de White (p-value) 0,000
Jarque-Bera (estatistica) 8342,51 Durbin-Watson*** 1,941
Jarque-Bera (p-value)** 0,000 Numero de Observagoes 184

* O erro padrdo foi estimado com correcdo para heteroscedasticidade de White, a hipotese nula de variancias
homocedasticas foi rejeitada em 1%.

**Foram utilizadas 184 observacgdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado.

*** Rejeita-se a hipotese de autocorrelacéo nos residuos.

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.
A Tabela 2 evidencia os resultados da regressdo tendo como varidvel explicativa o

FCO e o preco das a¢cdes como variavel dependente, conforme Equacéo 2. Como mostrado no
Painel B da Tabela 2, a regressdo com o FCO, mostrou-se estatisticamente significativa em
1%, sendo o p-value da estatistica F menor que 0,01. O FCO obteve um coeficiente de 0,408
mostrando que 40,8% da variacdo do Fluxo de Caixa de t+1 pode ser explicada pelo FCO

Presente.
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No Painel A mostra que o FCO mostrou-se relevante ao nivel de confirmando-se que
através do Fluxo de Caixa Presente também pode-se estimar Fluxos de Caixa Operacional
Futuro, corroborando com estudos como os de Habib (2010), Mulenga (2015), Varun (2015) e
Jemaa et. al. (2015).

Em primeira instancia, através das regressdes realizadas, é evidenciado que o LL vem
a ser melhor estimativa para Fluxos de Caixa Operacional Futuro pois enquanto o coeficiente
do R2 ajustado do LL foi de 0,429 o do FCO foi de 0,408.

Nessa segunda parte 0 7 1 e {# 2 das regressdes acima foram multiplicados pelo FCO
do ano posterior para calcular o fluxo de caixa previsto (fora da amostra). O erro de previsédo é
calculado usando a estatistica U de Theil, conforme a Tabela 3.

Tabela 3 - Analise da precisdo de previsdo dos modelos.

LL FCO Melhor Modelo

0,545 0,704 LL

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.
Na estatistica U de Theil, quanto mais proximo de 0, mais precisa é a estimativa e, no

caso analisado o LL mostrou-se melhor estimativa, obtendo o coeficiente de 0,545 enquanto o
FCO foi de 0,704. Este resultado evidencia que a melhor variavel para estimar Futuros Fluxos
de Caixa de uma empresa, buscando analisar a melhor alternativa de investimento, vem a ser
o Lucro Liquido presente. Este resultado corrobora com estudos da Literatura Brasileira como
os de Lustosa e Santos (2007), Santiago (2013) e Costa (2014), e internacional como os de
Moeinaddin et. al. (2013) e Takhtae e Karimi (2013). Os autores, ressaltam que o LL vem a
ser melhor variavel decorrente dos acrruals, que basicamente é a diferenca entre 0 FCO e 0
LL.

4.3 RELACAO ENTRE QUALIDADE DA PREVISAO E TAMANHO DA EMPRESA.

Quando analisada o tamanho da empresa influi na qualidade da previséo, foi realizado
uma correlacdo entre o total do seu Ativo Contabil e a qualidade da regressdo (U de Theil),
conforme a Equacéo 4:

Tabela 4 — Correlacio Entre a Qualidade da Previsdo e o Tamanho da Empresa.

Variaveis AT Q
AT 1
Q -0,047 1

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.
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Os resultados indicam que o tamanho da empresa ndo influencia na qualidade da
previsdo, pois a correlacao entre a qualidade da previsdo e o ativo total, pois o resultado da
correlacdo foi considerado estatisticamente desprezivel, sendo inferior a 0,3, este resultado

corrobora com os achados de Habbib (2010).

5. CONSIDERACOES FINAIS

A previsao de fluxos de caixa futuros é imprescindivel para uma avaliacdo seguranca
ao investir. Portanto, os investidores em acOes estdo naturalmente interessados em descobrir
quais informacdes contébeis resultam em melhores previsdes de fluxos de caixa futuros.
Pesquisas académicas sobre a capacidade relativa de lucros e fluxos de caixa na previsdo de
fluxos de caixa futuros permanecem inconclusivas. Diante disto, o objetivo deste artigo foi
analisar empiricamente de forma comparativa a capacidade preditiva do fluxo de caixa
operacional (financeiro) e do lucro (econdmico) do exercicio na previsao de futuros fluxos de
caixa de empresas industriais listadas na Brasil Bolsa Balcdo- B3 durante o periodo de 2012 a
2016. Este documento contribui para a literatura de previsdo de fluxo de caixa existente ao
adotar uma abordagem de previsao além do R2.

Os resultados confirmam a Hipdtese 1, que o atual modelo de previsdo baseado em LL
possui a maior capacidade preditiva de fluxos de caixa futuros para o horizonte de previsdo de
um ano do que o proprio Fluxo de Caixa Presente esses achados corroboram com diversos
achados nacionais e internacionais, considerando que a maioria dos achados nacionais
também indicam que no Brasil, 0 LL vem a ser a melhor variavel. Também foi verificado que
ha significancia nas duas variaveis na predicdo de Futuros Fluxos de Caixa, e que ha a
superioridade da acuracia do LL. Verificou-se também que a capacidade preditiva dos fluxos
de caixa atuais ou lucros para fluxos de caixa futuros no Brasil ndo é afetada pelo tamanho da
empresa.

Apesar do artigo atingir aos seus objetivos, através do resultado foi possivel observar
que um informacdo Econdmica (o lucro liquido), melhor prediz uma informacao financeira
(fluxos de caixa), alguns autores como Habbib (2010) e Agana (2016) explicam que isto se da
devido aos accruals, no entanto, indica-se para futuros estudos, que seja analisado se o Lucro
Liquido por si s6 que realmente prediz futuros fluxos de caixa ou se 0s Accruals que ajudam

na predicéo.
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