ESTUDO DO EBITDA COMO INSTRUMENTO DE ESTIMATIVA DO FLUXO DE
CAIXA OPERACIONAL

Resumo

Este artigo tem por objetivo verificar a aderénerdre o EBITDA e o Fluxo de Caixa
Operacional. A amostra deste estudo € compost8@mpresas que integram a Carteira
Tedrica do IBOVESPA e que publicaram suas Demagisados Fluxos de Caixa desde o
ano de 2005. A pesquisa caracteriza-se como deaadm abordagem quantitativa por meio
da analise estatistica do diagrama de dispers@isarde regressao, analise da curva de
ajustamento ¢ testde Student.Os resultados demonstram que: a) o diagrama derdé&p
evidencia que de maneira geral as variaveis possnegomportamento similar; b) apesar da
analise de regressao etdestde Studentmostrarem uma forte relacdo positiva entre as
variaveis, as demais analises estatisticas evig®enque esta associacdo ndo é vélida para
todas as observacfes da pesquisa; e, C) as omises e 0 presente estudo ndo chegaram a
mesma conclusédo decorrente do confronto de vainoeetarios do EBITDA e do Fluxo de
Caixa Operacional. Assim, conclui-se que o EBIT2Atpotencial para estimar o Fluxo de
Caixa Operacional com bom nivel de aderéncia, giar ter sido constatada em mais de 98%
das observacdes do estudo.
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1 INTRODUCAO

A competitividade e a dinamica do mercado fazem cpe seja cada vez mais
necessdaria a utilizacdo de medidas que potencialiae estratégias e desempenho das
empresas e auxiliem o gestor no processo de todedacisdo (SANTANA e LIMA, 2004).

Essas medidas podem ser traduzidas através deadodss que permitam o
monitoramento da eficacia organizacional. Entretamtais importante do que dispor de
inumeros indicadores, € necessario identificar laguelevantes para o mercado, acionistas e
empresas (FREZATTI e AGUIAR, 2007).

A definicdo de um indicador pode ser fruto da piesde credores e analistas de
mercado ou até mesmo da classe académica. Podeetationado também com disputas
internas em decorréncia de analise de desempergeiates (FREZATTI e AGUIAR, 2007).

Neste contexto, o EBITDA tornou-se um indicador ami@nte visto que mescla
aspectos de desempenho econémico-financeiro e dervase para a avaliagcdo das empresas
(SANTANA e LIMA, 2004; FREZATTI e AGUIAR, 2007).

O Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation andoAization (EBITDA) ou
Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amagéo (LAJIDA), como também é
chamado no Brasil, é defendido e utilizado por caitomo fonte de informacdo da
capacidade de geracéo de caixa operacional daseesi (COSTAt al, 2009; FREZATTI e
AGUIAR, 2007; NEVE JUNIOR e BATISTA, 2005; COSTA, GNTEIRO e BOTELHO,
2005; SALOTTI e YAMAMOTO, 2005; SANTANA e LIMA, 204). Esta opinido, porém,
nao € compartilhada por todos, gerando assim, ds\dadbre a efetiva aderéncia entre os dois
indicadores.



A analise da capacidade operacional possibilitdizava disponibilidade de caixa da
entidade para pagar suas despesas de naturezeciapamrae para honrar com seus
compromissos com terceiros (NEVE JUNIOR e BATISTA05). Logo, quanto maior o
EBITDA, maior a capacidade de pagamento aos ptapie de capital e investimentos
demonstrados pela empresa (SANTANA e LIMA, 20040 &utras palavras, quanto maior o
EBITDA, em teoria, menor o risco de inadimplénciecaote, 0 que gera seguranca e
credibilidade, diminuindo assim, o0 custo de capiaENOVOS recursos.

Trata-se de uma técnica muitas vezes empregadaegtimar o Fluxo de Caixa
Operacional (FCO). De acordo com Salotti e Yaman(@@®5, p. 2) "[o] EBITDA tem sido
utilizado como uma medida alternativa para o flue caixa operacional, ou seja, uma
aproximacao razoavel do mesmo [...]". Esse elemdrtmatureza ndo contabil acrescenta,
portanto, informacdes nas Demonstracdes Contahmispqssuem essencialidade em suas
publicacbes e continua a ser utilizado mesmo ap@bregatoriedade da divulgacdo da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (NOGUEIRA JUNIDRGCA e MACEDO, 2010).

Por ser amplamente utilizado pelas companhiasadyertEBITDA € o indicador para
avaliacao de tendéncia dos lucros da atividadecipaghde uma empresa que os analistas de
investimentos possuem a maior simpatia e prefadRr®EZATTI e AGUIAR, 2007). Neves
Juanior e Batista (2005) trazem em seu estudo ex=ngd empresas de diferentes setores que
utiizam o EBITDA para tomada de decisédo e o pablicem seus Relatérios de
Administracdo, com destaque para a CONFAB Indus#ia, a AMBEV — Companhia de
Bebidas das Américas e a CELG — Companhia Eneagétic Goias. Sendo assim, cabe
analisar a aderéncia entre o EBITDA e o Fluxo dea@peracional.

Baseado no acima exposto emerge a seguinte qupstauorteia esta pesquigual
a confiabilidade do EBITDA como instrumento de esthativa do Fluxo de Caixa
Operacional?

Para responder tal questionamento, 0 presenteo adig como objetivo verificar a
aderéncia entre o EBITDA e o Fluxo de Caixa Operadi Na busca de resposta ao
problema central da pesquisa, foram formulado®gsistes objetivos especificos:

a) Verificar similaridades e/ou divergéncias exigte entre o EBITDA e o Fluxo de
Caixa Operacional extraido da Demonstracao doBElde Caixa das Companhias
que compdem a amostra;

b) Averiguar se o EBITDA pode ser utilizado comdireativa do Fluxo de Caixa
Operacional; e

c) Comparar os resultados desta pesquisa com ostdes que também abordaram o
mesmo tema.

Justifica-se a realizacdo desta pesquisa em fuhggicrés condicdes basica propostas
por Castro (1977): originalidade, importancia ebilidade.

Em relacdo a originalidade, a pesquisa se justifetabora existam estudos que
abordem o tema pesquisa cientifica, por ndo sdifidaram estudos com o propdsito de
investigar a percep¢cdo dos académicos quanto alipasgientifica e se estdo engajados a
iniciacao cientifica.

Em relacdo a originalidade, apés realizacdo de ovedimento sistematizado para
identificacdo de pesquisas realizadas sobre o é&@ama3 periodicos e 2 eventos, identificou-
se 7 artigos alinhados com o assunto desta pes@losantanto, embora existam artigos que
tratam sobre o EBITDA, nao identificou-se artigage genham por objetivo comparar o
EBITDA com o Fluxo de Caixa Operacional no horisotémporal de seis anos e que



contemple as empresas que compdem a Carteira aelritBOVESPA de maio a agosto de
2011.

No que diz respeito a importancia, o artigo sefjonatem termos sociais uma vez que
trata de um indicador financeiro amplamente util@gelos analistas de investimentos
(FREZATTI e AGUIAR, 2007). Adicionalmente, o estudontribui para a comunidade
cientifica que estuda indicadores financeiros.

O critério de viabilidade é atendido no momento gune preenche os requisitos de
tempo e coleta de dados. Os dados foram coletagla®ftivare Economética®fato que
possibilitou o acesso as informacdes.

Como delimitagdo, cumpre esclarecer que foram adaglo EBITDA e o Fluxo de
Caixa Operacional, retirado da Demonstracdo dasoElde Caixa, no horizonte temporal de
2005 a 2010. As empresas estudadas sao aquelagmtggeam a Carteira Teodrica do
IBOVESPA de maio a agosto de 2011 e que publicaaremonstracées dos Fluxos de
Caixa desde o ano de 2005. Dessa forma, os ressitt@ch sua validade restrita a este periodo
e estas empresas.

O presente estudo esta organizado em cinco segfés: esta primeira secdo de
carater introdutorio, apresenta-se, na segundavigdo da literatura; na terceira secao,
apresentam-se a metodologia da pesquisa; na gaprésentam-se os resultados da pesquisa,
na quinta, apresentam-se as consideracoes firmiéink elencam-se as referéncias utilizadas
na pesquisa

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Panorama sobre o tema

Esta secao tem por objetivo apresentar um panogars das publicagdes sobre o
tema de estudo deste trabalho. Foram encontratigesapublicados em cerca de 38% dos
periodicos analisados. Nos eventos, apenas o mrédJSP de Controladoria e
Contabilidade e Iniciacdo Cientifica teve particia

O periédico que mais publicou estudos sobre o teina revista Universo Contabil,
entretanto ao analisar o total de publicacdes €greriodicos e eventos) o maior nUmero de
artigos foi publicado no Congresso USP de Contarlade Contabilidade e Iniciacéao
Cientifica.

A informacéo de quais periddicos e eventos publiosais sobre o tema da pesquisa é
relevante na medida em que possibilita focar assitiyacdes onde é dado maior destaque
para o tema em questdo. Dessa maneira, 0os pesgesaédm a informacdo de onde existem
maior aceitagdo e concentracado de materiais soleraa

Constatou-se que 2005 foi 0 ano com mais publicaggeEguido de 2009, com 7 e 4
publicacdes respectivamente. No mapeamento enceséraim total de 37 autores na area.
Destes, apenas a Ana Paula Capuano da Cruz tewe paidicacdes sobre o assunto,
indicando que se trata de um tema de estudo aad®publicacdes pulverizado.

2.2. EBITDA



2.2.1. Conceitos e definicbes

Muitos pesquisadores apresentam o EBITDA como sandmmdicador da capacidade
de geracéao de caixa operacional das entidadedc@aéeste indicador financeiro é simples,
pois para chegar ao seu resultado retiram-se do b juros, impostos incidentes sobre o
lucro, depreciacdo e amortizacdo/exaustao (COSTAL, 2009; FREZATTI e AGUIAR,
2007; NEVE JUNIOR e BATISTA, 2005; COSTA, MONTEIR® BOTELHO, 2005;
SALOTTI e YAMAMOTO, 2005; SANTANA e LIMA, 2004).

Nos Estados Unidos, o EBITDA ganhou notoriedadendoas empresas comecgaram
a utiliza-lo para medir o tempo que as entidades iquestiam em infra-estrutura levavam
para prosperar, isso se deu por volta da década (fANTANA e LIMA, 2004). No Brasil,
este indicador financeiro comecou a ser utilizadodécada de 90, entretanto s6 apds a
desvalorizagédo do real teve sua importancia catetd (COSTA, MONTEIRO e
BOTELHO, 2005). Para Santana e Lima (2004, p.2):

Por se tratar de uma medida essencialmente opeafcita apuracdo do EBITDA
ndo sao incluidos os resultados financeiros, fazeodn que, para fins de analise,
sejam eliminadas toda e qualquer dificuldade gemdafuncdo de uma eventual
desvalorizacdo da moeda, como ocorreu no Brasilc&ano Real em 1999.

Nota-se que o EBITDA ganhou notoriedade numa épmuaque o0s resultados
financeiros tinham influéncia no lucro ou prejutt@s empresas. Ao utiliza-lo, as empresas
revelavam seus resultados sem a influéncia destsitqufinanceiro em alta na época.
Segundo Costa, Monteiro e Botelho (2005, p.8) fjtja globalizacdo dos mercados o lucro
liquido tornou-se um indicador de desempenho ndadéfiavel, pois tende a mascarar seu
resultado pela alta dos juros e desvalorizagéo irhb]". Esse lucro torna-se mascarado
nao so pelas variagcbes cambiais, mas também pdleidamento das empresas como um
todo. A chegada do EBITDA no Brasil trouxe paraeatidades a oportunidade de mostrar
seus resultados aos usuarios da informacéo serpaciodos juros ou variagdes cambiais.

O EBITDA muitas vezes é utilizado para estimar axbl de Caixa Operacional.
Frezatti e Aguiar (2007, p.13) asseveram que “p..pretensdo € que se obtenha uma
aproximacédo com o fluxo de caixa operacional." R&aes Junior e Batista (2005, p. 27), ele
"[...] retrata o fluxo de caixa operacional da eaesar, apurado antes do calculo do imposto de
renda [...]". Salotti e Yamamoto (2005, p. 3) deflem que ele "[...] pode representar o
potencial de fluxo de caixa operacional de uma @mh@." Com isso percebe-se que na
literatura existe o enfoque da analise do EBITDAncoestimativa do Fluxo de Caixa
Operacional das organizacgoes.

A dindmica dos negdcios requer dos gestores ales@lprincipalmente a correta
interpretacdo dos indicadores para o apoio no psocele tomada de decisdo (COSTA,
MONTEIRO e BOTELHO, 2005). Neste contexto o EBITRANstitui-se num instrumento
de deliberacdo das companhias. Estmann (1&37d FREZATTI e AGUIAR, 2005, p.13)
afirma que “é o indicador favorito dos analistasntlercado de capitais e é a mais popular
medida de geracdo do fluxo de caixa entre os agelgerédito.” De acordo com Salotti e
Yamamoto (2005, p. 2) "[o] EBITDA tem sido utilizadomo uma medida alternativa para o
fluxo de caixa operacional, ou seja, uma aproximagZoavel do mesmo, sem um estudo
mais aprofundado sobre sua efetividade." Com isstepe-se que muitos usuarios o utilizam
como sinbnimo de Fluxo de Caixa Operacional.

Anteriormente a obrigatoriedade da publicacdo dad@estracdo dos Fluxos de Caixa,
os analistas utilizavam o EBITDA com o objetivo dealisar a saude financeira das
organizacdes. Em 2008, quando essa obrigacéo ti@narse, teoricamente ndo mais haveria
motivo para avaliar as decisbes com base em infd@resaextraidas da Demonstracdo do



Resultado do Exercicio (NOGUEIRA JUNIOR, JUCA e MADO, 2010). Na préatica ndo é
0 que acontece, como se percebe no estudo de Kedueior, Juci e Macedo (2010, p.4):

[...] mesmo apds a obrigatoriedade da publicagdDFa no Brasil a partir de 2008
e do seu reconhecido poder preditivo de fluxos dixacfuturos, os analistas
permanecem utilizando dados oriundos do lucro &iInt®RE) para avaliacao
estimada do valor das companhias e, por conse@j&ecsuas acoes.

Diversos estudos comparam o EBITDA com outras veai$ana intencdo de analisar a
utilizacdo deste indicador financeiro. Quando camga com Grau de Endividamento das
Empresas, Preco da Agéo, Retornos Totais aos Atisné até com o proprio Fluxo de Caixa
Operacional (COSTAet al, 2009; FREZATTI e AGUIAR, 2007; COSTA, MONTEIRO e
BOTELHO, 2005; SALOTTI e YAMAMOTO, 2005; SANTANA &IMA, 2004) ndo se

obteve resultados conclusivos.

2.2.2 Vantagens e limitacdes

O Quadro 1, apresenta as principais vantagens ieadides do EBITDA segundo
Santana e Lima (2004), Salotti e Yamamoto (200=eeatti e Aguiar (2007).

Quadro 1: Vantagens e limita¢cdes do EBITDA

VANTAGENS

LIMITACOES

E relativamente mais simples de ser entendido dagu
outros métodos.

E sensivel a avaliagéo de estoques, pela sua@ropri
composi¢do e natureza, especialmente quando slisean
objetiva determinar o valor de mercado das empresa

U,

E facil de ser calculado e consiste numa aproximega
fluxo de caixa operacional, agradando os analéstasnos.

E mais significativo quando usado de forma assaciadn
outras técnicas de analise ou outros indicadores.

E um indicador que possibilita a conciliagéo das
estimativas futuras de fluxo de caixa com o redolta
obtido em exercicios passados.

Nao é aplicado em Instituicbes Financeiras dadaague
despesas financeiras nestas Instituicdes fazewm ghast
operagdes principais, logo, ndo devem ser excluidas

Elimina qualquer dificuldade para fins de andlisaucha
eventual desvalorizacdo da moeda, por desconsider
receitas e despesas financeiras.

ar

Seria mais explicativo se proporcionasse uma keitior
efeito dos gastos diferidos em seus valores totais.

Apoia decisBes de mudangas na politica finanoceiisg
este indicador seja insatisfatério.

N&o interessa tanto ao investidor minoritario dgym
prazo, que esta preocupado com a politica de didime

Auxilia na andlise do grau de cobertura das despesd
financeiras, evidenciando o potencial operaciopataixa
para remunerar os credores.

Pode tornar-se um indicador que nao demonstrd a re
situacdo de uma empresa que possui alto grau de

endividamento, pois este pode omitir grandes megui
liquidos, por desconsiderar despesas financeiras.

Avalia a repercusséao da estratégia financeira ddota

Ignora as variag@es no capital circulante liquido e
superavalia o fluxo de caixa em periodos de crestiondo
capital circulante.

Pode ser utilizado contfienchmarkindinanceiro, através
da andlise de seus indicadores estaticos ou absolut
comparados com o0s de outras empresas congénerg

Pode ser uma medida enganosa de liquidez.

Z

Serve de base para avaliacdo da eficiéncia e fvathde
de empresas indicativos da viabilidade do negécio.

N&o considera o montante de reinvestimento neéessal
especialmente para companhias com ativos de vitia c|

Representa uma medida globalizada por permitir a
comparagao de dados entre empresas de diferefges.p

152

N&o diz nada sobre a qualidade dos lucros.

Pode ser utilizado pelas empresas para estabsleaer
metas de desempenho.

E uma medida autdnoma inadequada para comparacal
multiplos de aquisicdo.

o de

Pode ser utilizado como base para pagamento desladn
empregados.

Ignora as distin¢gdes na qualidade do fluxo de canem
todas as receitas séo caixa.

N&o é denominador comum para convenc¢des contab
internacionais.

RIS

Oferece protecédo limitada quando utilizado em cléassde
contrato.

Pode se desviar do campo da realidade.

Nao é apropriado para analises de muitas indUgtoiapie
ignora as suas caracteristicas unicas.

Fonte: Adaptado de Santana e Lima (2004), Saldtiirmamoto (2005) e Frezatti e Aguiar (2007).



Percebe-se que o indicador em destaque possusdsveantagens e limitagcdes quanto
a sua utilizacdo. Ao mesmo tempo em que traz vantagtraindo os potenciais usuarios,
também o0s preocupa visto que apresenta limitagdlegantes que devem ser levadas em
conta na tomada de decisdo. Isso indica que eRuppstencial informativo, mas que deve
ser utilizado com cautela.

2.3 Fluxo de Caixa Operacional

O Fluxo de Caixa Operacional € um grupo da Demag&tr dos Fluxos de Caixa.
Dentre os objetivos desta demonstracao busca-s&(MfIRA JUNIOR, JUCA e MACEDO,
2010, p.4):

[...] evidenciar as entradas e saidas de dinheilemonstrando claramente sua
utilizacdo, fazer a reconciliacdo entre o resultddoexercicio e o caixa gerado

(consumido) pela companhia, além de informar detathrespeito das transacées de
investimento e financiamento realizadas.

Em relagédo a forma de obtencgdo do Fluxo de Caibexd@nal, Salotti e Yamamoto
(2005, p.1) explanam:

O FCO pode ser obtido de diversas maneiras. O mmai® simples de obté-lo é por
meio da verificacdo da Demonstracdo dos Fluxos algaQDFC), no modelo em
que se apresenta dividida em trés grandes grudasosf das atividades
operacionais, de investimento e de financiamenli®&mAda informagdo desejada ser
claramente evidenciada em tal demonstracéo, oiospdssui maior probabilidade
de que a medida esteja correta, pois, entre outi/os, é preparada dentro da
empresa.

Em substituicdo a Demonstracado das Origens e Aglesade Recursos (DOAR), a
Demonstracéo dos Fluxos de Caixa teve a obrigdtmieede elaboragao e publicacdo criada a
partir de 2008, com a Lei 11.638/07. O Comité denBnciamentos Contabeis, criado para
estratificar cada tema da lei, criou o CPC 03ficatlo pela Deliberacdo CVM 547 de
13/08/2008, que trata diretamente da Demonstragééldixos de Caixa.

O CPC 03 define como atividade operacional o maatdacorrente das operagdes da
entidade para amortizar empréstimos, manter a chguke operacional, pagar dividendos e
juros sobre capital proprio e fazer novos investitng sem recorrer ao capital de terceiros.

A parte operacional da Demonstracdo dos Fluxosaibea@estaca o resultado efetivo
de caixa em relacdo a atividade fim da empresdaedisponibilidade de capital para os
fornecedores (FREZATTI e AGUIAR, 2007). Nesse seioapresentado explicitamente o
resultado gerado pelas operacdes da companhidaeni@nte as divisbes de Financiamento e
Investimento € revelado quanto a empresa posswiat@ e equivalente de caixa num
determinado periodo de tempo.

Quando a informacdo de caixa ndo estd claramesforlvel para o usuario da
informacdo, é natural que ele procure determinééaoutras maneiras (SALOTTI e
YAMAMOTO, 2005). Na teoria, esta “outra maneira” dstimar o Fluxo de Caixa

Operacional, muitas vezes é materializada no iddicnanceiro EBITDA.

2.4 Estudos similares

No mapeamento literario identificaram-se como sire$ os estudos de Santana e
Lima (2004); Salotti e Yamamoto (2005); Neves JaeidBatista (2005); Costa, Monteiro e



Botelho (2005); Frezatti e Aguiar (2007); Costiaal. (2009); e,Nogueira Junior, Juca e
Macedo (2010).

Destes, os estudos de Costal (2009); Costa, Monteiro e Botelho (2005) e Saatan
e Lima (2004) comparam o EBITDA com outra vari&a@ino Grau de Endividamento, Preco
da Acéo e Retornos Totais aos Acionistas. Ja agl@stde Salotti e Yamamoto (2005) e
Frezatti e Aguiar (2007) possuem similaridade conpresente estudo uma vez que
verificaram a aderéncia entre o EBITDA e o Fluxdddaxa Operacional.

Sendo assim, acredita-se que seja importante sesd@ mostrar os resultados obtidos
nestes dois estudos a fim de comparar as concldeSesiesmos, posteriormente, com o0s da
presente pesquisa.

Salotti e Yamamoto (2005), concluiram que o EBITi&# serve para estimar o Fluxo
de Caixa Operacional. De acordo com Salotti e Yaotar(R005, p. 12-13) “[o]s resultados
evidenciam que, das 70 empresas pesquisadas, dpkreaspresas apresentaram diferencas
entre -10% e +10% ou seja, 20% da amostra. Jdasras acima de +100% totalizaram 15
empresas.” Apenas uma pequena parcela da amoskiaeajpu pouca divergéncia na
comparacao do EBITDA com o Fluxo de Caixa Operadiamio sendo o bastante, portanto,
para concluir que o EBITDA é uma aproximacao coefio Fluxo de Caixa Operacional.

No estudo de Frezatti e Aguiar (2007), os automexlairam que no ano de 2003
ocorreu variacdo em relacdo ao Fluxo de Caixa ©meral na ordem de 6%, 13% e 85%
respectivamente nas empresas Vivo, TIM e Clara Bano de 2004, essa magnitude foi de
52%, 156% e 137%, respectivamente, para a Vivo, &lklaro (FREZATTI e AGUIAR,
2007). Percebe-se que ocorreu uma maior diverg@&aceno de 2004, corroborando para a
caracterizacdo do EBITDA como urpeoxyinadequada do Fluxo de Caixa Operacional.

Destaca-se que os dois estudos confrontam valarastéarios do EBITDA e do FCO
a fim de verificar se o primeiro pode ser utilizadono “substituto” do segundo.

3 METODOLOGIA

3.1 Enquadramento metodoldgico

A presente pesquisa caracteriza-se como descrjtima,descrever a existéncia ou
auséncia de similaridades entre o EBITDA e o FldaedCaixa Operacional das Companhias
que integram a Carteira Teorica do IBOVESPA de magosto de 2011(GIL, 2007).

Visto que se realizou a verificagdo da aderéncieeenEBITDA e o Fluxo de Caixa
Operacional no estudo realizado entre as empresasinjegram a Carteira Teorica do
IBOVESPA de maio a agosto de 2011, esta pesquisigipaa-se como indutiva quanto a
|6gica da pesquisa (RICHARDSON, 1999).

Pelo fato dos dados terem sido retirados da Demamdst dos Fluxos de Caixa
coletada nosoftware Economatic® e o indicador financeiro ter sido disponibilizagelo
mesmo, a fonte de coleta de dados do estudo édi@@(RICHARDSON, 1999).

Quanto a abordagem do problema este trabalho fadasse como quantitativo
(RICHARDSON, 1999), pois apos a coleta e analiseeB6TDA e do FCO das empresas,
aplicar-se-a testes estatisticos a fim de verifisacomportamento do EBITDA como
instrumento de estimativa do Fluxo de Caixa Operatj através do diagrama de disperséao,
analise de curva de ajustamento, analise de régressestde Student



Em relacédo aos procedimentos técnicos, esta pasguscumental (GIL, 2007), por
ser elaborada a partir da Demonstracao dos Flux&@aia.

3.2 Populagao e amostra

A populacdo dessa pesquisa constitui-se das emspopsa compdem a Carteira
Tedrica do IBOVESPA de maio a agosto de 2011. Rargueira Janior, Juca e Macedo
(2010, p.8) compdem o IBOVESPA as empresas que:

Respondem por mais de 80% do volume de negécidasanckiro verificados no
mercado a vista (lote-padrao) da BM&FBOVESPA; Sé@sponsaveis, em média,
por aproximadamente 70% do somatério da capitd@izagursatii de todas as
companhias com agfes negociaveis na BM&FBOVESPAreggntam uma
participag&o individual, em termos de volumes, sop@ 0,1% do total negociado;
Foram negociadas em mais de 80% do total de prefgdgsadrimestre selecionado.

O estudo foi realizado no horizonte temporal de52802010 e das empresas que
compdem a populacdo delimitou-se para aquelas ghkcgram suas Demonstracdes dos
Fluxos de Caixa a partir do ano de 2005, caraetedia a amostra do estudo. Segue Quadro 2,
contendo as empresas que constituem a amostraskenpe pesquisa, de acordo com cddigo
trazido pelo sitio eletronico da BM&FBOVESPA:

Quadro 2: Empresas que compdem a amostra por cédigo

Numero | Empresas por Cédigo| Numero Empresas por Cadigo [ Numero Empresas por Cédigo
1 PETROBRAS 12 BRASIL TELEC 23 EMBRAER
2 VALE 13 COPEL 24 ELETROPAULO
3 ITAUSA 14 TIM PART S/A 25 ALL AMER LAT
4 AMBEV 15 BRASKEM 26 GAFISA
5 GERDAU 16 GERDAU MET 27 CCR AS
6 TELEMAR N L 17 BRADESPAR 28 GOL
7 USIMINAS 18 P.ACUCAR-CBD 29 TAM S/A
8 FIBRIA 19 SID NACIONAL 30 NATURA
9 BRF FOODS 20 CPFL ENERGIA 31 LOJAS RENNER
10 TELEMAR 21 ULTRAPAR
11 CEMIG 22 KLABIN S/A

Fonte: Sitio eletrdbnico BM&FBOVESPA (2011).

3.3 Procedimento para coleta e tratamento dos dados

Na pesquisa foram coletados dados de fontes setamdixtraidos dasoftware
Economatic® no periodo de agosto de 2011. Deste instrumeaicgxtraido o Fluxo de
Caixa Operacional denominado Caixa Gerado por @pesa retirado diretamente da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e o EBITDA ohititieiramente da secao de indicadores
financeiros de rentabilidade. O estudo utilizouese andlise documental classificando-os
como arquivos publicos uma vez que se serviu daddstracdo dos Fluxos de Caixa.

O EBITDA, segundo software utilizado, é apresentado da seguinte forma: Lucro
antes dos Juros/Impostos + Depreciacao/AmortizBgaostao.

Para atender o primeiro objetivo especifico - \aifsimilaridades e/ou divergéncias
existentes entre o EBITDA e o Fluxo de Caixa Operat extraido da Demonstracdo dos
Fluxos de Caixa das Companhias que compdem a amastganizou-se os dados conforme



formato trazido pelsoftware a fim de coletar os valores do Fluxo de Caixar@genal e do
EBITDA para posterior analise comparativa.

Nesta primeira parte, analisou-se o diagrama geifo das empresas da amostra ao
longo dos seis anos de estudo, com a finalidadeedcar a possibilidade de inferir uma
relacéo entre as variaveis (BARBETTA e BORNIA, 208(DORE e MCCABE, 2002).

Para o cumprimento do segundo objetivo especifea@riguar se o EBITDA pode ser
utilizado como estimativa do Fluxo de Caixa Operaal — realizou-se a analise de regresséo,
andlise da curva de ajustamento ¢ test de Student(BARBETTA e BORNIA, 2004;
MOORE e MCCABE, 2002).

Na analise de regressao, primeiramente calculom-seeficiente de explicacdo ou
determinacdo. O objetivo da andlise de regress@&@mcéntrar uma funcdo que permita
descrever e compreender a relacdo entre uma Viadépendente e uma ou mais variaveis
independentes, além de projetar ou estimar umawarem funcdo de uma ou mais variaveis
independentes. A regressao pode ser feita por m®oteeares, quadraticos, cubicos ou de n-
ésimo grau, neste estudo verifica-se a relacawésrdos modelos de 1°, 2° e 3° graus. Tal

coeficiente é calculado pelo quociente entre aa¢an Explicada e a Variacdo Total e
apresenta-se da seguinte maneira:

Equacdo 1: Férmulas Variacdo Explicada e Variagital T

VE=D(-%° VT.=2 (v -y
i=1 i=1

Fonte: Adaptado de Barbetta e Bornia (2004) e Medvtecabe (2002).

Sendo entéo,
Equacao 2: Formula Coeficiente de Explicacao
Rz =V.E./V.T.
Fonte: Adaptado de Barbetta e Bornia (2004) e Medvtecabe (2002).

Variagdo Explicada (V.E.) representa a variacawat&@vel resposta que é explicada
pelo modelo, calculada de maneira que de cada wnvdlores estimados pelo modelo
subtrai-se o0 valor da média aritmética, eleva-sesnltado ao quadrado e somam-se 0s
resultados. Variacdo Total (V.T.) € a variacao daavel resposta e calculada de forma que
de cada um dos valores observados subtrai-se ¢ dalomédia aritmética, eleva-se o
resultado ao quadrado e somam-se 0s resultados.

Sendo Yi os valores observados para a variav&l ¥, valor obtido para a média dos
valores Yi eY1 os valores obtidos por estimacdo através do mpdoacordo com as
seguintes expressde® = a0 + alx para o modelo de primeiro grau (LineaY);= a0 +
alx + a2x? para o modelo de segundo grau (Quadratich) e a0 + alx + a2x* + a3x®
para o modelo de terceiro grau (Cubico).

O coeficiente de explicacdo ou determinacdo, cadbgumor R2, possui seu valor no
intervalo de 8RX1, quanto mais proximo de +1, mais explicativo sstna o modelo. Este é
uma medida de qualidade do modelo estatistico éata® a sua habilidade de estimar
corretamente os valores da variavel resposta.

A andlise de curva de ajustamento gera um gréafieocgntempla as 186 observacdes
da amostra e que permite verificar se 0 comportimeanjunto das variaveis aponta o
EBITDA como instrumento adequado de estimativaldad-de Caixa Operacional.
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Outra abordagem estatistica que foi realizada péranger o segundo objetivo
especifico consiste na utilizacdo ttestde Student O t testrequer que as medidas tomadas
pelo pesquisador estejam em uma escala intervalaleaazao e que ele possa calcular as
médias dos grupos a serem comparados.

O teste indica se ha uma diferenca significativiieeas médias das duas variaveis
EBITDA e FCO a um nivel de significancia normalngents ordem de 5%. Além disso, 0
processamento gera medidas de associacao, erdre etzeficiente de correlacao linear de
Pearson dado que o comportamento dos dados se apreggatanaadamente linear.

O teste € uma derivacao do coeficiente de deteg&inga apresentado, com aplicacao
especifica para modelos lineares. Este tem seunimmbd intervalo -Zr<+1, um valor
proximo de +1 significa uma forte correlacdo pweaitiluma variavel cresce a medida que a
outra também cresce), um valor proximo de -1 digmifima forte correlacdo negativa (uma
variavel cresce a medida que a outra decresceajpspre um valor préximo a zero significa
uma auséncia de correlagdo ou uma correlacao mea li

Cabe ressaltar que para o célculo e geracdo deayaklativos ao diagrama de
dispersdo, analise de regressao, analise de cenaudtamento ¢ test de Studentfoi
utilizado osoftwareSPSS versao 11.5@p periodo de outubro de 2011. Com a finalidade de
facilitar estas analises estatisticas, foi calauladogaritmo decimal dos valores da amostra.
Adicionalmente, adverte-se ao fato de que as 186rvacdes do estudo sdo compostas pelas
31 empresas estudadas no decorrer dos seis apesqigsa.

Finalmente, para o alcance do terceiro objetiv@ei$igo - comparar os resultados da
pesquisa com o0s de outras que também abordaramsmantma — fez-se um quadro
comparativo com as conclusdes encontradas no®srtig Salotti e Yamamoto (2005) e
Frezatti e Aguiar (2007) e as conclusdes encordradgpresente estudo, juntamente com as
empresas e horizonte temporal que compdem osdeseestudos.

3.4 Procedimento para selecdo do referencial teédc

A revisao de literatura para construcéo do refea¢teorico deste estudo foi realizada
dentre os 13 periddicos vinculados aos ProgramaPRddeGraduacdo recomendados pela
Capes em Ciéncias Contabeis em nivel de Mestrad®autorado, a sabeBrazilian
Business ReviewRevista de Administracdo e Contabilidade da Woisi Revista
Contabilidade e Organizacoes; Revista de Contaliécdlo Mestrado em Ciéncias Contabeis;
Revista Universo Contébil; Contabilidade Vista & vidtéa; Contabilidade & Financgas;
Revista Brasileira de Gestdo e Negocios; Revistalnflermacédo Contabil; Revista de
Contabilidade da UFBA; Revista Contabilidade & CGoladoria; Revista Contemporanea de
Contabilidade; Contabilidade, Gestdo e Governahgstifica-se a escolha desses periddicos
pelo fato de acreditar-se que os Programas de Raht&;ao contribuem para o incentivo e
disseminacdo da pesquisa cientifica na area com@lBrasil. Também foram analisados os
Congressos reconhecidos pela Capes como nivelrgfigrdente vinculados a area contabil, e
disponiveison-line nos sites dos eventos, que sdo: Congresso daidsdod\acional de
Programas de PoOs-Graduacdo em Ciéncias Contalisimgresso USP de Controladoria e
Contabilidade e Iniciacéo Cientifica.

A pesquisa dos artigos selecionados foi realizagavés do site dos referidos
periodicos e nos anais dos eventos disponiveis eia an-line no horizonte de tempo de
2000 a 2011. Cabe ressaltar que para determinadaxligos e eventos o mapeamento foi
realizado a partir da data da primeira publicacéodo primeiro ano do evento. Foram
selecionados os artigos que possuem a seguinteir@géb de palavras-chave em seu titulo,
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resumo ou palavra-chave, quais sejam: EBITDA, LAlIPluxo de Caixa Operacional ou

Indicador Financeiro. Diante desses critérios foralmntificados 14 artigos cientificos

distribuidos nos 13 periddicos e nos 2 eventosemimgo delimitado de busca. Apoés a leitura
destes, foram selecionados 7 artigos para compoeferencial tedrico, em fungdo do

alinhamento com o tema abordado.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo sédo apresentados e analisados osadesulncontrados que visam
responder a pergunta de pesquisa e evidenciaancal@dos objetivos especificos.

4.1 Similaridades e/ou divergéncias entre o EBITDA o Fluxo de Caixa Operacional

Neste item buscou-se verificar a possibilidadenéerir uma relacéo entre as variaveis
em estudo. No Gréfico 1 contém o diagrama de dipedo EBITDA e do Fluxo de Caixa
Operacional com valores dos seis anos de estudo.

Grafico 1: Diagrama de dispersao do EBITDA e do FG€2005 a 2010.
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Fonte:SPSS versdo 11.5®011).

Verifica-se através do digrama de dispersdo unta fmilaridade entre as variaveis,
por parte da maioria dos eventos. No entanto algwhservacdes mostram-se distantes e ndo
acompanham o mesmo padréo da maioria.

4.2 EBITDA como estimativa do Fluxo de Caixa Operaonal

Com o objetivo de encontrar uma funcéo que des@emnpreenda a relacao entre o
EBITDA e o Fluxo de Caixa Operacional, foi realiaad analise de regressdo através do
calculo do coeficiente de explicagao.

Para o modelo linear, quadratico e cubico, chegooesvalor de R2 em 0,714, 0,828 e
0,881, respectivamente. Percebe-se através dola@oucoeficiente de explicacdo que os
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valores demonstram um modelo explicativo posto gsiereferidos valores encontram-se
proximos a +1.

A analise da curva de ajustamento mostra outroopdetvista. Esta analise permite
verificar se 0 comportamento conjunto das variaagienta o EBITDA como instrumento
adequado de estimativa do Fluxo de Caixa Operdci@naGrafico 2 contempla as 186
observacdes relativas as duas variaveis.

Gréfico 2: Curva de ajustamento
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Fonte:SPSS versao 11.5®@011).

Verifica-se que por mais que se tente inferir undeh, seja ele linear, quadratico ou
cubico, a fim de explicar o comportamento entreasaveis, ndo é possivel mencionar um
que o atenda totalmente. Entretanto, percebe-sa queoria das observacdes possui relacdo
com um determinado modelo, dado que o comportanstgrande parte das empresas ao
longo do periodo estudado ¢é linear.

Finalmente, através db test de Studentpara dados pareados, pode-se observar,
considerando os logaritmos decimais dos valores, agdiferenca entre as médias ndo séo
significativamente diferentes ao analisar uma figimcia de 0,186. Todavia, verificou-se
que a correlacdo apresentou um resultado de 0,®4% ger proximo de +1, permite inferir
que existe uma forte correlacdo positiva, ou sefaBITDA cresce a medida que o Fluxo de
Caixa Operacional também cresce.

Em suma, verifica-se que, a exce¢do de uma Unipaesmque possui comportamento
discrepante nos anos de 2006, 2008 e 2009, o EBIMDgtrou-se relativamente aderente ao
Fluxo de Caixa Operacional. Dessa maneira, verffeccaatravés do estudo conjunto do
diagrama de dispersao e analise da curva de ajeistaroom a analise de regressddestde
Student,que a associacdo positiva entre as varidveis éav@lara a grande maioria das
observacoes, ou seja, mais de 98% dos eventos.

4.3 Comparativo entre estudos
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Nesta subsecao sera feita uma comparacao dos esteidalotti e Yamamoto (2005)
e Frezatti e Aguiar (2007) com a presente pesqgeisarelacdo a conclusdo das mesmas
decorrentes do confronto de valores monetario did BB e do Fluxo de Caixa Operacional.

Quadro 3: Comparativo entre estudos do referetedaico e resultados desta pesquisa

Conclusao apresentada decorrente

do confronto de valores monetarios
do EBITDA e do FCO

Empresas e horizonte temporal

Estudo/Obra utilizado

EBITDA: POSSIVEIS IMPACTOS
SOBRE O GERENCIAMENTO DAS Empresas Vivo, TIM e Claro no | O EBITDA é umaproxyinadequada dp
EMPRESAS (FREZATTI e AGUIAR, horizonte temporal de 2003 e 2004, FCO.

2007)

UM ESTUDO EMPIRICO SOBRE O
EBITDA COMO REPRESENTAGAO
DO FLUXO DE CAIXA
OPERACIONAL — ESTUDO EM
EMRESAS BRASILEIRAS
(SALOTTI e YAMAMOTO, 2005)

O EBITDA néo deve ser utilizado
Empresas da base de dados da | como uma medida de estimativa para o
FIPECAFI no horizonte temporal dg FCO extraido da DFC, uma vez que
2000 e 2001. pode levar o usuario a conclusdes
equivocadas.

Empresas da Carteira Tedrica do| O EBITDA possui grande aderénciale
Presente pesquisa IBOVESPA de maio a agosto de 2011 constitui-se num bom mecanismo d
no horizonte temporal de 2005 a 2010. estimativa do FCO.

D

Fonte: Adaptado de Frezatti e Aguiar (2007) e 8adotamamoto (2005).

Percebe-se que os estudos de Frezatti e Aguiar)208alotti e Yamamoto (2005)
chegam a mesma conclusao relativa a aderénciambastntre o EBITDA e o Fluxo de Caixa
Operacional. Entretanto, estas conclusdes diverdemesultado encontrado na presente
pesquisa, onde se constatou que de maneira geBIT®A € instrumento de estimativa do
Fluxo de Caixa Operacional.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo verificaraugle aderéncia entre o EBITDA e
o Fluxo de Caixa Operacional. Para tanto, realsmuwsin estudo empirico num conjunto de
empresas de grande porte e que integram a Cararica do IBOVESPA de maio a agosto
de 2011 e que publicaram suas Demonstracdes drgsHie Caixa desde 2005, compondo
assim, a amostra desta pesquisa.

Com base no objetivo principal surgiram trés goestinentos que nortearam esta
pesquisa: a) verificar similaridades e/ou diverggnexistentes entre o EBITDA e o Fluxo de
Caixa Operacional; b) averiguar se o0 EBITDA podew#izado como estimativa do Fluxo
de Caixa Operacional; e, ¢) comparar 0s resultddgsesquisa com o0s de outras que também
abordaram o mesmo tema.

Para obter as respostas a essas indagacoes, doladal o diagrama de disperséo,
analise de regressao, analise da curva de ajusiamentestde Student.

Através do diagrama de dispersdo constatou-se guenaheira geral das 186
observacdes do estudo, 183 possuem um comportarsiemtar e apenas 3, de uma unica
empresa, apresentam comportamento destoante. dstotad uma aderéncia de resultado
superior a 98% dos eventos observados.
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A analise de regressao, com o calculo do coefieidatexplicacéo, apontou o modelo
como explicativo. Com d test de Studentobservou-se que o coeficiente de correlagao
demonstrou uma forte correlacdo positiva entre agweis, ou seja, o EBITDA cresce a
medida que o Fluxo de Caixa Operacional tambénteres

Entretanto, ao realizar a analise da curva de ajestto verificou-se que, entre o0s
modelos linear, quadratico e cubico, ndo existehmen que comporte todas as 186
observacdes do estudo, apenas grande parte dagagiies.

Em linhas gerais, constatou-se que apesar daami@isegressao etdestde Student
apontarem, através dos coeficientes de explicacamreelacdo, que existe uma forte
associagdo positiva entre as variaveis, as ousnaanientas estatisticas mostraram outros
pontos de analise. Com o diagrama de dispersédoaksarde curva de ajustamento foi
possivel verificar que essa associagao positivdoid@lida para todas as 186 observacfes do
estudo. Através desta analise, examinou-se quieexi3 observacdes, ou seja, cerca de 2%
do total analisado em que se verificou a ndo adexé@ntre o EBITDA e o Fluxo de Caixa
Operacional. Desta maneira, conclui-se que o EBIEDAstrumento confiavel para estimar o
Fluxo de Caixa Operacional, visto que se encoradrréncia entre as variaveis em mais de
98% das observacdes do estudo.

Ao comparar os resultados da presente pesquisasaranclusdes de outros estudos
similares, constatou-se que as conclusdes eramgdiMes. Enquanto os estudos analisadas
apontaram que o EBITDA néao serve para estimar aoFhle Caixa Operacional, neste,
verificou-se uma significativa aderéncia entre @saveis.

Cumpre destacar que os estudos analisados diverdeate em termos de horizonte
temporal, época e tamanho da amostra analisadactwem, dos procedimentos estatisticos
empregados. De qualquer forma, os resultados gesates apontaram para a necessidade de
mais estudos e discussfes sobre o tema.
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