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RESUMO:

Este estudo teve como objetivo testar se o indicador EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
e Amortization) representa, adequadamente, a geracao operacional de caixa das empresas (FCO). Para
tanto, foram levantados, no decorrer do ano de 2014, dados de 130 empresas de capital aberto relativos
aos exercicios encerrados em 2010, 2011 e 2012. Foram selecionadas empresas em operagao no Brasil
que apresentaram atividade operacional durante todo o periodo em questdo. O EBITDA foi calculado
pelos pesquisadores, obedecendo aos critérios determinados pela Instrugdgo CVM n° 527/2012,
tendo como base informagdes constantes nos respectivos relatérios anuais das empresas. A geragdo
operacional de caixa, por sua vez, foi obtida mediante consulta aos valores informados na demonstragao
do fluxo de caixa das companhias. Os resultados evidenciam que EBITDA e FCO apresentam forte
correlagdo, porém o primeiro nao pode ser considerado como uma boa métrica do segundo, tendo vista
a magnitude das diferencas entre as variaveis.
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ABSTRACT:

The objective of this study was to test if the EBITDA indicator (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation e Amortization) adequately represents companies’ operating cash flow (OCF). During the
year 2014, data for the financial years 2010, 2011 and 2012 from 130 publicly traded companies were
collected for this purpose. Companies were selected that had operated throughout the entire period
in question. The EBITDA was calculated by the researchers, in accordance with the criteria issued by
the CVM n° 527/2012, based on information in the companies’ annual reports. Operating cash flow, in
turn, was obtained through an inquiry into amounts reported in the companies’ cash flow statements.
The results show that EBITDA and OCF have a strong correlation; however, given the considerable
differences between the variables, the first cannot be considered an accurate metric of the second.

KEY WORDS:
EBITDA, Operating Cash Flow, Cash Generation

1  Doutor em Administragao. Professor da ESPM. Email agarcia@espm.br
2 Doutora em Administragdo. Professora da ESPM. Email fmette@espm.br

-53.



SECULO XXI, Porto Alegre, V. 6, N°2, Jul-Dez 2015

1. Introdugao

O uso do EBITDA iniciou nos Estados Unidos e disseminou-se,
rapidamente, no cendrio internacional. A aplica¢do do indicador em escala
mundial foi justificada pela sua capacidade de ajustar, facil e rapidamente, os
resultados de empresas de distintos paises, possibilitando, assim, a comparagao
dos mesmos. A aplicacdo do EBITDA, no cendrio internacional, também foi
fortalecida pela evolugdo dos negécios relacionados as empresas “ponto.com”
da NASDAQ - National Association of Securities Dealers Quotations, e pela
aceleracdo do processo de oferta inicial de agdes de muitas empresas de tecnologia.
Na época, O EBITDA foi considerado, pelos operadores do mercado, como um
bom indicador a ser aplicado por administradores de portfélios globais de agdes,
que investiam recursos em empresas de diferentes paises, notadamente de paises
emergentes (FRANLIN, 2012).

A divulgagdo do indicador por empresas de diferentes paises da Europa
foi constatada pela empresa de consultoria PWC, uma das maiores empresas de
consultoria do mundo. Pesquisa realizada pela referida organiza¢do, nos anos
de 2004 e 2005, constatou a mengdo regular ao EBITDA nos relatérios anuais
publicados por empresas europeias. De acordo com a pesquisa, 59% das grandes
empresas da Alemanha fizeram mencao ao indicador nos seus relatérios anuais
de 2004 e 2005. Nas empresas francesas este percentual foi de 49% e nas do Reino
Unido de 32%. Participaram da pesquisa 2.800 empresas de diversos paises da
Europa (PRESENTATION OF..., 2007).

De acordo com A Standard & Poors, uma das trés maiores empresas
mundiais de classificacdo de risco, o EBITDA é um indicador muito presente
nos relatérios anuais, e nas apresentacoes ao mercado de capitais realizadas por
grandes empresas de distintos paises. O mesmo ¢ classificado dentro do grupo
de indicadores considerados como Non-GAAP - néo classificados dentro dos
principios contabeis geralmente aceitos. A Standard & Poors também observou
em sua pesquisa, a adogdo de critério ndo uniforme para calculo do indicador por
parte das empresas, fato que pode enviesar a comparabilidade do desempenho
das referidas organizacoes (CREDIT WEEK..., 2014).

Seu uso, como indicador da geracao de caixa do negdcio, ficou tdo comum
pelo mundo, que parece que os usudrios passaram a negligenciar suas limitagoes.
A dita capacidade de rapidamente ajustar resultados e permitir a comparacdo de
empresas de distintos paises parece nao prosperar, quando praticas internacionais
bastante distintas sdo adotadas (STUMPP et al., 2000).

No Brasil, o advento da Lei 11.638 de 2007 trouxe novo ordenamento para
a apresentacdo das demonstragdes financeiras por parte das empresas, mediante
a imposicao de novas normas para a elaboracdo das principais pecas contabeis,
e a determinagao de publicagdo de demonstrativos até entdo nao obrigatorios,
tais como a demonstracdo do valor adicionado (DVA) e a demonstracao do
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fluxo de caixa (DFC). Este ultimo demonstrativo, especificamente, permite
identificar a geracdo operacional de caixa das empresas (FCO), informagdo
importante para a determinagdo da capacidade de reinvestimento no negdcio,
para a identificacdo da disponibilidade de pagamento de dividas bancarias e
seus encargos correspondentes, bem como para a identificagdo da capacidade de
remuneracdo dos investidores. Um dos pontos fortes da demonstracao do fluxo
de caixa (DFC) é a apresenta¢ao, de modo objetivo, da efetiva geragdo operacional
de caixa (FCO) de uma empresa em determinado periodo.

Nao obstante a tal fato, constata-se, através da leitura de jornais
especializados em economia e negdcios, daanalise dos relatérios anuais publicados
pelas empresas brasileiras, da participacdo em apresentagdes organizadas para o
mercado de capitais e da troca de informagoes profissionais com executivos da
area de financas, a importancia ainda atribuida pelos profissionais brasileiros,
de distintas organiza¢des, ao indicador EBITDA (Earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization). Outros pesquisadores também realcam a
popularidade do referido indicador (MACEDO et al,2012; FREZATTIL; AGUIAR,
2008 MALVESSI, 2006). Répida e facilmente calculado a partir de informacoes
contidas no demonstrativo de resultados das empresas, o EBITDA tem recebido
diversas aplicacdes, merecendo destaque a sua utilizacdo como indicador do
potencial de geragao operacional de caixa de um negocio.

Criticas de ordem conceitual, entretanto, ndo faltam ao indicador.
Dentre as mais contundentes, estao as que dizem respeito ao fato de o EBITDA
nao considerar, em seu calculo, as alteracdes no capital circulante das empresas e
a necessidade de realizar reinvestimentos em ativo fixo, visando a renova¢do do
negocio.

Diante da utilizagdo do EBITDA como uma medida alternativa ao FCO,
apesar da efetiva divulgacao deste ultimo na demonstra¢ao do fluxo de caixa, a
partir da Lei 11.638/2007, o problema central, que motiva o presente estudo, visa
responder a seguinte questdo de pesquisa: O EBITDA seria um bom indicador
do Fluxo de Caixa Operacional (FCO) das empresas?

Outros estudos, realizados no Brasil, que ja tiveram como tema central
a mesma problematica, apresentaram resultados contraditérios. Salotti e
Yamamoto (2005) usando uma amostra de 70 empresas, tendo como base
demonstragdes publicadas nos anos de 2000 e 2001, concluiram que o EBITDA
nao pode ser considerado como uma aproxima¢ao do FCO das empresas. Ja
Macedo et al. (2012), trabalhando com demonstra¢des publicadas entre 2006 e
2010, apontaram que o EBITDA pode representar uma proxy adequada do FCO,
visto que estes dois elementos apresentam fortes correlagdes.

O presente estudo compara a geracdo operacional de caixa (FCO)
e o EBITDA de 130 empresas em operac¢do no Brasil, tendo como base dados
relativos aos anos de 2010, 2011 e 2012. Em comparagao com o estudo de Salotti

-55.



SECULO XXI, Porto Alegre, V. 6, N°2, Jul-Dez 2015

e Yamamoto (2005), o presente trabalho avanca por utilizar uma amostra
maior, por basear-se em dados recentes, cujas demonstra¢des de origem foram
elaboradas de acordo com o novo ordenamento contdbil vigente, decorrente da
adoc¢do dos procedimentos determinados pela lei 11.638/2007. Outro aspecto
positivo do presente estudo, em relacdo ao de comparac¢ao, esta na realizacao do
calculo do EBITDA para os trés exercicios sociais (2010, 2011 e 2012) tendo como
base as novas regras estabelecidas pela Instru¢do CVM 527/2012. Cabe destacar
que a elaboragdo de um estudo adicional sobre mesma tematica, e com adog¢ao de
procedimentos metodoldgicos semelhantes, tem, também, como ponto positivo,
a possibilidade de ratificacdo, ou de retificacdo das descobertas anteriores. Ja
com relacdo ao estudo realizado por Macedo et al. (2012), um dos avangos do
presente artigo é a utilizacdo das mesmas empresas para todo o periodo analisado,
permitindo a compara¢do dos indicadores em pares ano a ano.

Para responder a questdo central de pesquisa, o sistema de hipoteses do
estudo ¢ caracterizado da seguinte maneira:

H: FCO Publicado = EBITDA Calculado
H:FCO Publicado # EBITDA Calculado

Esta é uma pesquisa quantitativa, explicativa, com processo deamostragem
nao probabilistico. Para a analise dos dados, foram empregados procedimentos
estatisticos como, por exemplo, a realizagdo de testes de normalidade, analise de
correlagdo e do teste de Wilcoxon para valores absolutos e amostras pareadas.

Além da introducao, o artigo apresenta mais quatro se¢des. Na secao dois
¢ apresentada breve revisao de literatura sobre o tema. A secdo trés foi reservada
para a exposi¢ao dos aspectos metodoldgicos adotados. A se¢ao quatro destinou-
se a andlise propriamente dita e a apresentacdo das descobertas. A ultima secao, a
cinco, apresenta as considera¢des finais e as limitacdes do estudo.

2. Revisao da literatura

O EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)
ou LAJIDA (Lucro antes dos Juros, dos Impostos, da Depreciagio e da
Amortizagdo) é um indicador facilmente calculado a partir da demonstracao de
resultados das empresas. De modo geral, a pretensdo com o seu calculo é obter, de
forma rdpida, uma aproximacgao do fluxo de caixa operacional das organizagdes.
Para tanto, ajusta-se o lucro liquido, mediante a eliminac¢do dos efeitos decorrentes
do resultado financeiro, dos impostos sobre o resultado, das depreciagdes e das
amortizacoes (ASSAF NETO, 2001; FREZATTI; AGUIAR, 2007).

O EBITDA origina-se do EBIT (Earnings Before Interest and Taxes),
indicador bastante utilizado nos Estados Unidos em meados das décadas de 1970
e 1980, para identificar a capacidade das empresas em honrar o endividamento
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bancdrio e os encargos decorrentes da referida divida (STUMPP et al., 2000). A
utilizacdo do EBITDA como indicador do potencial de geracao operacional de
caixa das empresas ganhou énfase no cendrio internacional, nos anos 1980, com
o surgimento das operagdes de LBO (leveraged buyout) (STUMPP et al., 2000;
MARCAL, 2006). No Brasil, a sua aplica¢do, de forma mais ampla, comegou a
ocorrer com a entrada dos investidores internacionais a partir da estabilizagao
econdmica promovida pelo Plano Real em 1994.

As principais obras de contabilidade e finangas ndo reservam muito
espaco ao EBITDA, quando o fazem (FREZATTI; AGUIAR, 2007). Entre
os profissionais do mercado financeiro e da area de finangas das empresas,
entretanto, seu uso é bastante difundido (MACEDO et al, 2012; FREZATTI;
AGUIAR, 2008 MALVESSI, 2006). Uma pesquisa, realizada por Castro et al.
(2007) junto a alunos de MBA da Fundagdo Getulio Vargas, constatou que o
EBITDA ¢ o indicador mais utilizado pelas empresas pesquisadas. E, também,
o segundo indicador mais utilizado em programas de bonus para executivos
(LINS, 2006). Nesse sentido, pesquisas indicam que ha correlagdo positiva entre
o EBITDA e a remuneragdo dos agentes da governanga corporativa (ROCHA;
QUEIROZ; GALLON, 2012). A sua popularidade é, portanto, uma realidade.
Os procedimentos de coleta de dados para a elaboragdao do presente artigo, por
exemplo, permitiram identificar que mais de 80% das empresas pesquisadas
fizeram mengao ao indicador em seus relatdrios anuais, quer seja no relatério da
administracdo, quer seja nas notas explicativas.

O EBITDA pretende revelar a capacidade de geragdo operacional de caixa
das empresas. Quanto maior o EBITDA, melhor, pois mais condi¢des teria a
empresa de pagar aos proprietarios do capital e de realizar novos investimentos.
Os analistas financeiros costumam fazer a relagdo entre o EBITDA e as despesas
financeiras, visando identificar o potencial operacional de caixa em remunerar
os credores da empresa. Entretanto, cabe destacar que, como parte das receitas
e despesas pode nao ter sido efetivamente realizada, a medida nao pode ser
considerada como identificadora do volume monetario efetivo de caixa (ASSAF
NETO, 2001). A facilidade e a rapidez na apura¢do do EBITDA contribuiram para
que as instituicdes financeiras passassem a utiliza-lo para avaliar empréstimos
e financiamentos e para avaliar a capacidade das empresas em alavancar sua
estrutura de capitais (MALVESSI, 2006).

Apesar do seu uso quase generalizado, a sua melhor aplicagdo se da no
caso de empresas em situacdo de insolvéncia, ou para aquelas empresas onde
preponderam ativos de longa vida util. A sua aplicagdo, de forma isolada, é
considerada inadequada para a andlise de empresas em situagdes normais
(intensivas em capital e em situacdo de normalidade quanto a continuidade
dos negdcios), ja que reinvestimentos em capital de giro ou ativo fixo sdo
desconsiderados (MARCAL, 2006).
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Um dos argumentos favoraveis acerca do EBITDA sustenta que seu
uso permite comparar diferentes empresas, de distintos paises, atribuindo-lhe
caracteristica de um indicador globalizado. A adi¢do, ao lucro liquido, dos impostos
incidentes sobre o lucro, das depreciacdes e amortizagdes e das despesas financeiras
permitiria eliminar, respectivamente, os efeitos decorrentes das distintas politicas
tributdrias e monetdrias dos governos de origem (MARCAL, 2006). Cabe destacar,
entretanto, que a comparagdo de diferentes empresas, tendo como base um
indicador especifico, exige critérios uniformes na sua apuragdo, fato nao observado
no caso do EBITDA. Para o indicador em questao, o que se verificou na pratica, no
Brasil, foi a sua apuragdo com diferentes critérios. Ocorre que, como a apuragdo
e a divulgacao da informagdo ndo eram regulamentadas, as empresas calculavam
o indicador de acordo com suas respectivas interpretacdes, as quais nem sempre
eram coincidentes entre as diferentes empresas do mercado. Assim, o indicador,
tido como globalizado e um dos mais importantes para os analistas do mercado de
capitais para medir, rapida e objetivamente, o desempenho das empresas, acabou
sendo questionado pelos seus proprios usuarios (BORGES, 2006).

Visando regular o seu célculo e a sua divulgagdo, a CVM - Comissdo de
Valores Mobiliarios editou a Instrugdo CVM n° 527, de 04 de outubro de 2012.
O referido instrumento disciplinou a forma de apuragdo do EBITDA (Quadro
1). A divulgagdo do indicador com critério distinto de apurag¢ao continuou sendo
permitida, desde que realizada de forma consistente e comparavel ao longo do
tempo, e com a identificagdo de se tratar de calculo do “EBITDA ajustado”.

Quadro 1 - Calculo do EBITDA

Resultado Liquido do exercicio
+ Tributos Sobre o Lucro
+ Despesas Financeiras Liquidas das Receitas

+ Depreciagdes, Amortizacoes e Exaustoes
= EBITDA (ou LAJIDA)
Fonte: Instru¢ao CVM 527/2012.

Nao obstante os crescentes uso e aceitacio do indicador, o0 mesmo vem
recebendo pesadas criticas. Profissionais experientes do mercado tém considerado
que o EBITDA é um indicador util, mas apenas em determinados casos como, por
exemplo, quando nao se dispde do fluxo de caixa, ou quando o mesmo ¢ utilizado
como indicador complementar, fazendo parte de um conjunto mais amplo de
indicadores (MARCAL, 2006). Uma das criticas mais comuns ao indicador ¢ o fato
do mesmo ignorar as alteragdes nas contas do capital circulante liquido (STUMPP
et al, 2000; FREZATTI; AGUIAR, 2007; WHITE; SONDHI; FRIED, 1997; REILLY;
NORTON, 2008; MATARAZZO, 2010). O efeito decorrente é a superavaliacdo do
potencial de geragao de caixa, no caso de empresas em expansao, e a subavaliacdo, para
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o caso das empresas em retra¢do. O fato de o indicador nao considerar a necessidade
de reinvestimentos para renovagdo do ativo fixo também ¢ uma critica comum
(MATARAZZO, 2010; STUMPP et al., 2000; FREZZATTI; AGUIAR, 2007). Uma
das mais amplas e contundentes criticas ao indicador foi realizada por Stumpp et al.
(2000), no artigo intitulado “Putting EBITDA In Perspective: Ten Critical Failings of
EBITDA as The Principal Determinant of Cash Flow”, cujos detalhes considerados
como mais importantes estdo sumarizados no Quadro 2.

Quadro 2 - Criticas ao EBITDA

O EBITDA

CONSIDERACOES

Ignora as variagdes do capital cir-
culante liquido

Superavali¢do da geragdo de caixa quando o capital
circulante esta crescendo; subavaliagdo quando esta
diminuindo.

Pode ser uma medida de liquidez
enganosa

Por superavaliar ou subavalivar o potencial de gera-
¢do de caixa

Niao considera a necessidade de
reinvestimento em imobilizado

O montante de caixa informado pelo EBITDA nao
pode ser considerado como disponivel, ja que ha a
necessidade de renovacao do negécio e consequente
necessidade de aquisi¢cdo de novos ativos.

Nao revela a qualidade dos lucros

A depreciagao e a amortizagdo somada, para fins de
apura¢do do indicador, podem representar apenas
parte do capital necessdrio ao reinvestimento.

E uma medida inadequada de cél-
culo dos multiplos de aquisi¢ao

Nao fornece informacdes sobre a qualidade dos ativos
da companhia sobre os mercados nos quais ela parti-
cipa e sobre as perspectivas futuras

Ignora os efeitos de distintas pra-
ticas contdbeis

Praticas contdbeis afetam a qualidade dos lucros,
ponto de partida do calculo do indicador.

Nao ¢ um denominador comum
para convengdes contabeis inter-
nacionais

Principios contdbeis distintos afetam lucros e, por
consequéncia, o indicador. Tais diferengas nao sao
eliminadas no célculo do EBITDA.

Nao é apropriado para analises de
distintos setores, pois ignora as
peculiaridades de cada um.

A comparagdo do EBITDA de empresas de diferentes
setores ndo é recomendada, ja que a especificidade
dos ativos pode demandar necessidades de reinves-
timentos distintas.

Fonte: Stummp et al., 2000

3. Aspectos metodoldgicos
Para a realiza¢do da pesquisa, a coleta de dados foi realizada diretamente
no site da CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios, no link acesso rapido as
informagdes de companhias abertas. A consulta foi realizada por ordem alfabética
no cadastro de empresas da referida autarquia, envolvendo consultas da letra “A”
até “Z”. Foram selecionadas empresas em operacao no Brasil, com cadastro ativo,
que apresentaram demonstragdes financeiras nos exercicios sociais de 2010, 2011
e 2012, e que evidenciaram receita bruta da atividade principal nos trés periodos
em questdo. Com intuito de realizar o estudo, tendo como base a unidade de
negdcios, selecionaram-se as demonstragdes financeiras das controladoras, e nao
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asconsolidadas. Empresas que tém comoatividade principalaprestagao deservicos
financeiros, tais como bancos e empresas de empréstimos e financiamento, nao
foram selecionadas. Também foram desconsideradas as que tém como atividade
unica a participagdo societdaria em outras empresas (holdings), e as dedicadas a
construcdo civil. Acredita-se que as peculiaridades inerentes as atividades destas
organizag¢des poderiam distorcer os resultados finais da pesquisa.

A coleta de dados foi realizada no decorrer de 2014. O processo de
amostragem ¢ nao probabilistico, tendo em vista que se utilizou como ponto de
partida, para a selecao das empresas, a base de dados da CVM - Comissao de Valores
Mobilidrios. O procedimento visou obter o maior numero possivel de informacoes do
periodo analisado. A selecio final foi de 130 empresas, para as quais foram coletadas
informagdes na demonstracdo do fluxo de caixa relativas a geragdo operacional de
caixa de cada um dos exercicios sociais. O EBITDA, por sua vez, foi calculado pelos
pesquisadores, obedecendo aos procedimentos determinados pela Instrucao CVM n°
527/2012 a partir de informagdes constantes no demonstrativo de resultados (lucro
liquido, impostos sobre o lucro, resultado financeiro) e na demonstragao do fluxo de
caixa (deprecia¢des e amortizagdes). Quando a demonstragdo do fluxo de caixa ndo
apresentou separadamente o valor das depreciagdes e amortiza¢des, as informagdes
foram obtidas através de consulta na demonstracdo do valor adicionado (DVA).
Ao todo foram obtidas 390 informagdes relativas a geragao operacional de caixa e
ao EBITDA (130 empresas x 3 exercicios sociais = 390). Importante observar que
foram coletadas informacoes acerca das variaveis indicadas para todas as empresas
da amostra em todos os exercicios sociais.

Quadro 3 - Detalhes sobre a coleta de dados

Item Observagoes

Empresas com cadastro ativo na CVM, em operagdo, e com
receita bruta decorrente das atividades nos ultimos trés
exercicios sociais.

Empresas dedicadas as atividades do setor financeiro,

Empresas selecionadas

Empresas ndo consideradas

tais como bancos e empresas de crédito e financiamento,

amostra final

na amostra . A

holdings e empresas do setor de construgao civil.
Dados Dados da unidade de negdcios (controladora)
Total de empresas na

130 empresas

Geragdo Operacional de
Caixa

Obtida diretamente da demonstragdo do fluxo de caixa
publicada pelas empresas

EBITDA

Calculado a partir de informa¢des do demonstrativo de
resultados, do fluxo de caixa e da demonstracdo do valor
adicionado. Os critérios determinados pela Instru¢ao CVM
n° 527/2012 foram obedecidos.

Fonte: os autores
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Os dados coletados foram originalmente digitados em planilhas
eletronicas do software Excel — Microsoft e, posteriormente, copiados e
processados no software SPSS - Statistical Package for the Social Sciences. A
pesquisa pode ser classificada como quantitativa, explicativa, com processo de
amostragem nao probabilistico. Para a andlise dos dados foram empregados
procedimentos estatisticos como, por exemplo, a realizacdo de testes de
normalidade, a analise de correlacdo e do teste de Wilcoxon para valores
absolutos e amostras pareadas.

Os procedimentos de analise visaram a responder as seguintes questoes
de pesquisa: a) identificar a existéncia de correlagdo entre as variaveis EBITDA
e FCO, nos trés exercicios sociais; b) detectar se a variavel EBITDA representa,
adequadamente, o fluxo de caixa operacional das empresas (FCO). Tais
procedimentos podem ser detalhados em seis passos, os quais estdo sumarizados
no Quadro 4.

Quadro 4 - Detalhes Sobre os Procedimentos de Analise

Passo Detalhes

1 Realizagdo de testes de normalidade para as variaveis EBITDA e FCO

5 Apresentacao da analise descritiva das variaveis (média, mediana, moda, desvio
padrdo)

3 Verificagdo de correlagio entre as variaveis EBITDA e FCO

4 Realiza¢ao do teste de Wilcoxon, valores absolutos, amostras pareadas

5 Realizagdo do teste de sinais para amostras pareadas

6 Realiza¢do do teste de Wilcoxon aplicado as diferencas percentuais dos valores
de EBITDA e FCO

Fonte: os autores

4. Analise dos resultados

O primeiro procedimento (Passo 1) envolveu a realizacdo de testes
de normalidade para todas as variaveis (EBITDA, FCO e diferenca percentual
entre EBITDA e FCO) para todos os anos (2010, 2011 e 2012). O teste utilizado
(teste ndo paramétrico de Kolmogorov-Smirnov) rejeitou a hipdtese nula de
normalidade (p < 0,001), indicando que as variaveis ndo seguem distribuigdo
normal e que, portanto, deveriam ser comparadas mediante o uso de testes nao
paramétricos (Tabela 1).

O procedimento seguinte (Passo 2) envolveu a realizacdo da analise
descritiva das variaveis (média, mediana, moda, desvio padrdao, minimo e
maximo). Os resultados estdo apresentados na Tabela 2.

-61 -



SECULO XXI, Porto Alegre, V. 6, N°2, Jul-Dez 2015

Tabela 1 - Teste de Normalidade

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

EBITDAL2 FCOL2  DIFERZ  EBITDAIL FCOIl  DIFERII EBITDALO FCOI0  DIFERI0
N 130 130 130 130 130 130 130 130 130
Mean 80740511 08731 1797 125700651 §506698 4975400 D00GA0S1 STBISAL 2590565
i Dev  AM09B98 20067949 SITISUL 6T ASATISTI TS IAM SESRBLS5 211405698 14479695
Absal 384 A1 307 409 410 478 41 338 376
g‘&frmeme Posi 346 A1 2 400 409 401 397 26 367
Neg 384 40 307 409 410 478 AL 38 376
Kolmogorov-Smirnov Z 4378 4,702 3,500 4,666 4673 5,448 4,700 3,851 4282
Asymp.Sig, (- taled) 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Fonte: resultados da pesquisa
Tabela 2 - Analise Descritiva das Variaveis
Statistics
EBITD12 FCOR2 DIFl2 __ EBIIDII FCOIl DIl EBIIDI0 FCOI0 DIFI0
Valid 130 130 130 130 130 130 130 130 130
' Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean SO740511 8088731 13797 125700651 875066.98 975400 120064061 57781842 2590365
Median 10977050 6727400 401307 10906100 61162,00 46308 14193930 63242,00 56,8635
Mode 2068754 66747 545659 1586632 11165 %231 97444 104063 5135
Std. Devn 4040943958 402067949 SIZIS27L 6257796331 4547395738 5L SERBE 21406943 124479695
Minimum 9482865 616747 545659 231435 234660 900273 97444 1044393 5135
Maximum V04 WM 6905 SIS 37480207 26465 52979020 17629925 1383665

Fonte: resultados da pesquisa

O terceiro procedimento (Passo 3) envolveu a verificagdo de correlagdo
entre as variaveis EBITDA e os respectivos FCO para cada um dos exercicios
sociais analisados, utilizando, para tanto, o coeficiente de correlagdo de Spearman
(ndo paramétrico). Pode-se observar (Tabela 3) que, para todos os anos avaliados,
as correlagdes foram positivas e estatisticamente significantes. Isso significa que
hda uma relag¢do direta entre EBITDA e FCO. Em outras palavras, isso indica
que quanto maior o EBITDA observado, maior tende a ser o FCO, e vice-versa.
Considera-se, entretanto, que a existéncia de correlagdo entre as variaveis nao
representa que o EBITDA ¢ um bom indicador do FCO. Indica apenas que as
variaveis caminham no mesmo sentido.

-62 -



SECULO XXI, Porto Alegre, V. 6, N°2, Jul-Dez 2015

Tabela 3 - Analise de Correlac¢des

Correlations
: EBL- EBL- EBL-
Spearmar-ls rho | TDA1> FCO-12 TDA11 FCO-11 TDA10 FCO-10

Correlation 1,000 718 876 767 857 638
goeﬁﬁaent

EBITDA-12 '8 . 000,000 1000 000 000
(2-tailed)
N 130 130 130 130 130 130
Correlation 718 1,000 814 763 828 690
Coefficient

FCO-12 ig.
2 tailed) 1000 . ,000 1000 .000 000
N 130 130 130 130 130 130
Correlation 876 814 1,000 805 932 794
g:_oeﬂﬁaent

EBITDA-11 '8 1000 000 . 1000 .000 000
(2-tailed)
N 130 130 130 130 130 130
Correlation 767 763 805 1,000 854 1694
gl_oeﬂiaent

FCO-11 ig.
2 tailed) 1000 000,000 . .000 .000
N 130 130 130 130 130 130
Correlation 857 828 932 854 1,000 800
g_oefﬁaent

EBITDA-10 '8 1000 000,000 1000 . .000
(2-tailed)
N 130 130 130 130 130 130
Correlation 688 690 794 694 800 1,000

FCO-10 g_oefﬁaent

- '8 1000 000,000 1000 000 .

2-tailed)
S 130 130 130 130 130 130

Fonte: resultados da pesquisa

O procedimento seguinte (Passo 4) envolveu a realizagdo do teste de
Wilcoxon para amostras pareadas a fim de detectar diferencas estatisticamente
significantes entre os valores de EBITDA e FCO para cada ano. Os testes ndo
paramétricos mais comuns sdo o Mann-Whitney e o Wilcoxon. O teste Mann-
Whitney é aplicado a situagdes em que as amostras ou grupos a serem comparados
sao independentes, ou seja, os participantes sdo diferentes em cada condigdo
(grupo ou amostra). Ja o teste de Wilcoxon é aplicado quando as amostras ou
grupos a serem comparados sdo relacionados, ou seja, quando ha os mesmos
participantes emparelhados nas duas condigdes (DANCEY; REIDY, 2006).
Diante da utilizacdo dos mesmos participantes para todo o periodo analisado e da
comparagao especifica do EBITDA de determinada empresa com os respectivos
FCO, para cada um dos exercicios analisados (2010, 2011 e 2012), decidiu-se pela
aplicacao do teste de Wilcoxon. O teste de Wilcoxon é uma versdo ndo paramétrica
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para amostras relacionadas (ou pareadas) equivalente ao teste paramétrico ¢
(Student) (FIELD, 2009; MASSAD et al., 2004). O mesmo ¢ aplicado para testar a
hipdtese de nao haver diferenca estatisticamente significativa em dados pareados.
O teste pode ser aplicado a qualquer variavel continua. O tipo de estudo a que
este teste se aplica geralmente envolve a andlise de determinada variavel, tomada
do mesmo fato sendo analisado. As hipoteses a serem formuladas envolvem a
inexisténcia de diferengas (H ) e a existéncia de diferencas (H,) entre as varidveis.

Depois de calculada a estatistica z, a mesma deve ser comparada com “z
critico”, o qual representa os limites de aceitagdo de H. Assim, se a estatistica “z
calculado” estiver dentre os limites do “z critico”, entdo H nao deve ser rejeitada.
Em caso contrdrio H  deve ser rejeitada e a hipdtese alternativa (H,) € aceita.

O teste de Wilcoxon assim como os demais testes ndo paramétricos
transformam os valores originais observados em numeros de ordem (ou
postos, ou, ainda, ranks). Posteriormente separa estes postos em subconjuntos
(um subconjunto no qual as diferencas entre os valores originais observados
— EBITDA e FCO - foram negativas, outro subconjunto no qual as diferencas
foram positivas, e um terceiro, onde ocorreram empates).

A Tabela 4 evidencia o valor de “z calculado” e o valor p (probabilidade
de erro ao se assumir que existe significancia estatistica) decorrentes da
comparacdo dos valores absolutos de EBITDA e FCO, em pares, para cada ano
do periodo 2010 a 2012.

Tabela 4 - Resultado Teste de Wilcoxon para Amostras Pareadas

Test Statistics
FCO12-EBITDA12 FCOI11-EBITDA11 FCO10-EBITDA10

Z -4,955 -6,840 6,447
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

Fonte: resultados da pesquisa

O valor de “z critico” relaciona-se aos limites inferior e superior da
area de aceitagio de H, considerando um nivel de significincia de 5%. Caso a
estatistica z encontre-se entre os referidos limites (-1,96 e + 1,96), H nao deve
ser rejeitada. Caso contrdrio, H, nao deve ser rejeitada. Dito de outra forma, se a
estatistica z estiver dentro dos limites de aceitagdo de H ;, a conclusdo ¢ que ndo
ha diferenca significativa entre FCO e EBITDA, observado o nivel de significancia
de 5%. Ja se a estatistica z calculada estiver fora da regido de aceitagdo, ou
seja, se seus resultados forem menores que -1,96, ou maiores que +1,96, entdo
havera diferencas estatisticamente significativas entre FCO e EBITDA, fato que
evidenciaria que o EBITDA ndo é um bom indicador do potencial da geragao
operacional de caixa das empresas (FCO). Analisando-se a Tabela 4, verifica-se
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que a hipdtese nula (H ) deve ser rejeitada. Em outras palavras, EBITDA e FCO
sao elementos diferentes.

O passo cinco envolveu a realizacdo do teste dos Sinais para amostras
pareadas a fim de detectar diferengas estatisticamente significantes entre os
valores de EBITDA e FCO. Os testes rejeitaram H para todos os anos avaliados
(p <0,001), concordando com os resultados do teste de Wilcoxon. Cabe destacar
que os dois testes (Wilcoxon e de Sinais) seguem procedimentos semelhantes.
Entretanto, o teste de Wilcoxon ¢é considerado um teste mais adequado, pois
considera ndo apenas o sinal da diferenca (entre FCO e EBITDA), como também
quantifica a magnitude da diferenca, levando-a em consideragao nos calculos.

Tabela 5 - Frequéncias das Diferencas

Frequencies
N
Negative Differences 92
Positive Differences 38
FCO - 2012 - EBITDA - 2012 .
Ties 0
Total 130
Negative Differences 102
Positive Differences 28
FCO - 2011 - EBITDA - 2011 ]
Ties 0
Total 130
Negative Differences 102
Positive Diff¢ 28
FCO - 2010 - EBITDA - 2010 osttive Lierences
Ties 0
Total 130

Fonte: resultados da pesquisa

A Tabela 6 evidencia o resultado do teste de sinais, apontando que “z
calculado” estd fora da drea de aceitagao de H . Assim, desta maneira, também
pelo teste de sinais pode-se afirmar que EBITDA néo representa adequadamente
o FCO das empresas.

Tabela 6 - Resultado do Teste de Sinais

Test Statistics
FCO12-EBITDA12 FCO11-EBITDA11 FCO10-EBITDAI10
Z -4,648 -6,403 -6,403
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

Fonte: resultados da pesquisa
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O passo seis envolveu a realizacdo do teste de Wilcoxon para uma
amostra a fim de verificar se a diferenca percentual entre os valores de EBITDA
e FCO era estatisticamente diferente de zero. Adotou-se o procedimento tendo
em vista que as diferencas absolutas (em valores), dependendo do porte das
empresas componentes da amostra, podem ter significados diferentes. Os testes
abordando a diferenca percentual também rejeitaram a hipo6tese nula para todos
os anos avaliados, concordando, assim, com os testes anteriores e indicando
uma diferenca estatisticamente significante entre EBITDA e FCO (a mediana da
diferenca percentual entre estes dois valores ¢é estatisticamente diferente de zero).
A Figura Um evidencia a saida apresentada pelo software SPSS.

Figura 1 - Resultado Teste Wilcoxon Diferencas Percentuais

Hypothesis Test Summany

Mull Hypothes=si= Te=t Sig. Oeci=ion
: ne-Sample Feject the

q Ihe median of BIF_PERC_209%y1c 0con Signed 000 null
q S Fank Test hypothe=zizs.
. ne-Sample FEeject the

z Themedian of BIF_PERC_ 2009y coxon Signed 000 null
q e Fank Test hypothes=sis.
. ne-Sample Eeject the

g Themedian of DIF_FERC_204yic oon Signed 000 nuil
q S Fank Test hypothe=is.

Aoymptotic significances are displayed. The zignificance lewel i= ,05.

Fonte - resultados da pesquisa

Constatou-se, portanto, que todos os procedimentos aplicados (teste de
Wilcoxon considerando o valor absoluto, tendo como base amostras pareadas,
teste de sinais para amostras pareadas e teste de Wilcoxon aplicado as diferengas
percentuais entre os valores de EBITDA e FCO) sinalizaram o mesmo sentido,
indicado que EBITDA nédo ¢ um bom indicador da gera¢ao operacional de caixa
das empresas (FCO), recomendando, portanto, que seu uso, neste aspecto, seja
visto com reservas.

5. Consideracoes finais

Macedo et al. (2012) compararam a relevancia do EBITDA com o FCO,
recorrendo, para tanto, a analise de correlagdo. O periodo analisado envolveu
os anos de 2006 a 2010. A amostra do estudo foi composta por empresas nao
financeiras de capital aberto. No total, amostra foi composta de 687 unidades
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de analise, assim distribuidas: 82 empresas em 2006; 131 em 2007; 161 em 2008;
151 em 2009; 162 em 2010. O diferente nimero de empresas, para cada ano
examinado, indica que nem todas participaram de todos os periodos estudados.
Os resultados apurados por Macedo et al. (2012) evidenciaram que “o EBITDA
pode realmente representar uma proxy adequada do FCO”, visto que “ambos
estao bem correlacionados (r = 0,847 com p-valor = 0,000)” (MACEDO et al.,
2012, p. 117).

No presente estudo, também se constatou a existéncia de correlacao
entre as variaveis EBITDA e FCO, utilizando, para tanto, o coeficiente de
correlagao de Spearman (dados nao paramétricos). Com o procedimento, foram
observadas correlagdes positivas e estatisticamente significantes para todos os
anos analisados. Entretanto, acredita-se que isso permite afirmar, tdo somente,
que ha uma correlacgdo direta entre EBITDA e FCO. Ou seja, quanto maior for o
EBITDA observado, maior tende a ser o FCO, e vice-versa. A afirmacao, baseada
no emprego da analise de correlacdo de que o EBITDA é uma proxy adequada
do FCO (MACEDO et al., 2012) ndo parece procedente, mesmo diante de alta
correlacdo, visto que esta apenas indica que as variaveis estdo associadas, sem
considerar a magnitude das diferencas entre elas.

Avanc¢ando na questdo de pesquisa, o presente estudo buscou identificar
se 0 EBITDA ¢ um bom indicador da gera¢ao operacional de caixa das empresas
(FCO). Para responder a referida questao, foram levantados dados de EBITDA
(calculados pelos pesquisadores, segundo as normas da CVM) e de FCO de
130 empresas do periodo de 2010, 2011 e 2012. Foram selecionadas empresas
que apresentaram informagdes nos trés exercicios sociais, evitando-se, assim,
a inclusdo de empresas na amostra que evidenciassem informagdes apenas de
parte do periodo estudado. Isto permitiu realizar a analise de dados em pares
(EBITDA e FCO) para cada um dos exercicios sociais. Para a analise dos dados
foi empregado o teste de Wilcoxon.

O presente estudo ratifica, mediante o emprego de uma amostra recente
(anos2010,2011 e 2012) mais ampla (n = 130), composta por empresas obrigadas
a apresentacao padronizada da demonstrac¢io do fluxo de caixa, tendo como base
o EBITDA calculado, nos termos da Instrugdo CMV 527/2012, as descobertas de
Salotti e Yamamoto (2005), no sentido de que o EBITDA nao é, efetivamente,
uma boa métrica para indicar o potencial da geragdo operacional de caixa das
empresas, apesar destes elementos apresentarem altas correlagdes.

Diante de tal fato, e considerando a obrigatoriedade de publicagdo
da demonstragdo do fluxo de caixa, a partir da Lei 11.638/2007, ndo parece
recomendavel continuar a dar énfase no relatério da administra¢io para o
indicador em questdo. Em seu lugar, entende-se como mais procedente, fazer
men¢ao a geracdo operacional de caixa (FCO). Na mesma direcdo, a utilizagdo
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do indicador EBITDA pelos operadores do mercado também ndo parece
recomendavel, uma vez que a informagao acerca da efetiva geracao de caixa esta
disponivel para os usudrios no relatério anual das empresas.

Uma das limitagdes do presente estudo é a ndo realizacao de analises
segmentadas (por setores de atuagdo, por situacdo financeira - solvéncia ou
insolvéncia, por porte da empresa, por exemplo). A segmentacdo das empresas
poderia indicar resultados diferentes para distintos grupos analisados. Este ¢ um
procedimento recomendavel para estudos adicionais sobre o tema.
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