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Introducao

A assimetria informacional e as incertezas sujeitam as avaliacées por FCD a questionamentos de sua acuracia.

Conforme Porter (2004) a estratégia competitiva influencia o valor de um ativo. Para Damodaran (2012) o valor de um ativo é fungédo das
projecoes dos fluxos de caixa. Segundo Habib e Hasan (2019) hé forte relacdo entre estratégia e estagios do ciclo de vida organizacional
(CVO).

Surge a necessidade de determinar a acuracia das projegoes do FC realizadas a partir de informacdes contabeis, para se avaliar as influéncias
dos estagios do CVO na acuréacia destas projecoes.

Problema de Pesquisa e Objetivo

O trabalho procura responder a seguinte pergunta de pesquisa: como varia a acuracia das projecoes do FC em fungao dos estagios do CVO
para as empresas da B3?

O objetivo € analisar o comportamento da acuracia das projecées do FC para os estédgios do CVO das empresas listadas na B3, de 2014 a
2023, e em que medida estes estagios influenciam a acurécia das proje¢des do FC. Seus objetivos especificos sao: (1) determinar o erro médio
da projecao do FC para as empresas da B3; (2) verificar como ele varia para projecées de 1, 2 e 3 anos do FC e como o erro ¢ influenciado
pelos estagios CVO.

Fundamentacgao Teorica

As diferentes métricas do fluxo de caixa livre (FCF) e sua importancia como modelo de avaliagédo de ativos enfatizam a necessidade de
aprofundamento dos estudos das formas de projecdo do FCF. O importante para os investidores é a precisao, a auséncia de vieses e a
capacidade de prever o FCF (AWASTHI; CHIPALKATTI; SOUZA, 2013).

Acoles estratégicas de uma empresa tém consequéncias diretas nos resultados futuros (DICKINSON, 2011). A autora criou uma proxy baseada
nos sinais dos trés fluxos de caixa (operacional, investimentos e financiamentos) para classificar os estédgios do CVO.

Metodologia

Amostra de 155 empresas da B3, exceto setores financeiro e imobilidrio, extraida do Refinitiv, num total de 1.550 observagoes, distribuidas
em 8 fases do CVO e recorte temporal de 2014 a 2023.

As projecdes do FCF utilizaram regressoes in-sample e projecoes out-of-sample do FCF de cada empresa conforme Lev, Li e Sougiannis
(2010) que consideraram as regressoes in-sample como inadequadas a testes de previsao.

A anélise foi feita por regressao de dados em painel tendo o erro da projecédo do FCF como variavel dependente, e as fases do CVO, IN, LQ,
MB, OC, SZ, PV e GA como variaveis independentes.

Analise dos Resultados

A mediana do erro para projegoes de 1 ano foi de 20,4%; para 2 anos, 22,9%; e para projecoes de 3 anos foi 28,0%.

Para projegoes de 1 ano, a fase 1 (introdugao) foi a de maior acuracia, seguida da 2 (crescimento), da 3 (maturidade), seguida da 4
(turbuléncia), depois a 6 (turbuléncia) e finalmente a 7 (declinio). Para 2 anos a fase de maior acuracia foi a 3 (maturidade), seguida da 2
(crescimento) e das fases 4 e 6 da turbuléncia. Para 3 anos, a maior acuracia foi a fase 6 (turbuléncia), seguida da 2 (crescimento), da 3
(maturidade), da 7 (declinio) e finalmente da 4 (turbuléncia).

Conclusao

Os objetivos foram alcangados com a determinacdo da mediana do erro das projecoes do FCF para 1 ano (20,4%), para 2 anos (22,9%) e para
3 anos (28%).

A hipétese da maturidade ser o estagio de maior acuracia na projegao do FCF néo foi confirmada. O tamanho da amostra ndo permitiu
inferéncias sobre as influéncias das fases 5, 6, 7 e 8 sobre a acurécia das projecoes do FCF.

Valores de R2, significancia estatistica em cada fase do CVO e valores dos coeficientes permitiram concluir que os estagios do CVO s&o
capazes de explicar, com forte significancia estatistica, a acuracia das projecoes do FCF.

Contribuicao / Impacto

O estudo é relevante na medida em que mede a precisdo das proje¢oes e avaliagdes evitando perdas financeiras decorrentes de decisdes de
investimento baseadas em premissas subjetivas e obscuras. No campo académico o artigo abre caminho para estudos da convergéncia entre a
Teoria Organizacional e a Teoria Financeira, criando a oportunidades de aplicacdo do CVO como ferramenta de gestdo estratégica. Possui
impacto social ao quantificar as incertezas das avalia¢des de ativos e reduzir o risco de decisdes de investimento, gerando excedente
econdémico com aumento direto do bem-estar social.
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