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Resumo

Este estudo destina-se a verificar qual o impacto do indicador EBITDA nos Retornos Totais
aos Acionistas (RTA) no periodo compreendido entre 1994 e 1999 nas empresas com agdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA, limitando-se as empresas
pertencentes ao Ranking GVA-50 classificadas em 2002. Para a execucdo da pesquisa
empirica foram utilizadas ferramentas estatisticas, como Correla¢do, Regressao Linear, e para
a obten¢do de um estudo mais apurado foi realizado uma Inferéncia sobre os parametros da
populacdo na Regressdo e na Correlagdo. O teste empirico realizado nesta pesquisa gerou
evidéncias de que o indicador EBITDA tem uma relacdo com os Retornos Totais aos
Acionistas, porém o seu grau de correlacdo ndo ¢ tdo significativo para afirmar que os
retornos totais aos acionistas variam de forma proporcional a variacdo do EBITDA. Nao se
descartam as vantagens do EBITDA, porém por meio dos resultados encontrados nesta
pesquisa infere-se que a utilizagdo deste indicador ndo deva ser para a previsdo do Retorno
Total ao Acionista, e sim para servir como ferramenta de gestdo, para uma andlise a longo
prazo, devido ao fato deste refletir a estratégia financeira adotada pela empresa.

1. Introducao

Com o crescimento da competitividade, da abertura de mercado, bem como a
dindmica dos negbcios ostentada pela globalizagdo da economia tem se verificado o aumento
da necessidade de medidas que melhor evidenciem as estratégias financeiras e o desempenho
das empresas. Para tanto, “[...] as empresas vém redescobrindo indicadores tradicionais no
campo de finangas, porém formulados de maneira bastante moderna e sofisticada e
disseminando seu uso de forma globalizada” (ASSAF NETO, 2002, p. 206).

Como forma de apoio no processo de decisdes dos investidores consagra-se a funcao
da contabilidade que ¢ de “[...] prover os usuarios dos demonstrativos financeiros com
informagdes que o ajudardo a tomar decisdoes” (IUDICIBUS, 2000, p. 20).

Nesse entendimento, conforme Lopes (2002, p. 7), “O mercado financeiro de forma
geral, ¢ um dos maiores usuarios da informacgdo contdbil por intermédio dos analistas,
corretoras, investidores institucionais e individuais [...]”. Assim como os gestores, que
necessitam cada vez mais do feedback que a informagdo contabil proporciona, ndo s6 no
instante de criagdo de estratégia competitiva, mas principalmente, na avaliagdo das decisdes
tomadas em momentos passados.



Seguindo a linha de raciocinio, apresentada por Assaf Neto (2002) e Lopes (2002), e
consubstanciando com a maximiza¢do do Retorno Total ao Acionista (RTA) dos
investimentos, os usuarios da informacao contabil normalmente utilizam indicadores de
desempenho que, segundo Padoveze (1996), se referem a nimeros que auxiliam no processo
de entendimento da situagdo da empresa, objetivando detectar a tendéncia dos acontecimentos
dando subsidios que enfatizam os esfor¢os nas direcdes do modelo decisorio de cada usuario.

Consagra-se nesse contexto, o indicador EBITDA (Earning before interest, taxes,
depreciation and amortization), no Brasil denominado como LAJIDA (Lucro antes do
pagamento de Juros,Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo), que conforme Vasconcelos
(2002) ¢ um “ misto de indicador de desempenho econdmico-financeiro e base para avaliagao
de empresas [...], o que ressalta sua importancia”.

Por se tratar de uma medida essencialmente operacional, na apuracdo do EBITDA nao
sdo incluidos os resultados financeiros, fazendo com que, para fins de andlise, sejam
eliminados toda e qualquer dificuldade gerada em funcdo de uma eventual desvalorizacdao da
moeda, como ocorreu no Brasil com o Plano Real em 1997.

O EBITDA, ao representar esta caracteristica, de revelar a capacidade operacional de
geracdo de caixa de uma empresa, corrobora para o entendimento da assertiva apresentada por
Vasconcelos (2002) ao afirmar que:

[...] existe uma tendéncia por parte dos analistas em recomendar negdcios com
empresas que apresentam EBITDA positivo, afinal quanto maior a geragdo de
recursos via operagdes da empresa, mais atrativo € o negocio, especialmente quando
comparamos o indicador absoluto com o volume de investimentos operacionais.

Semelhantemente a Vasconcelos, Assaf Neto (2002, p. 207) destaca que quanto maior
o EBITDA, mais eficiente serd a formacdo de caixa proveniente das operagdes e
conseqiientemente a capacidade de pagamento aos proprietarios de capital e investimentos
demonstrados pela empresa.

Diante do exposto, o estudo apresenta o seguinte questionamento: Qual o impacto do
indicador EBITDA nos Retornos Totais aos Acionistas no periodo compreendido entre
1994 e 1999 nas empresas com agoes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo —
BOVESPA, classificadas no ranking GVA-50?

Em linhas gerais, o estudo se propde a averiguar empiricamente se ha uma correlacao
do indicador EBITDA com o RTA, no periodo compreendido entre 1994 (inicio do Plano
Real) e 1999, tendo em vista que em 1997 houve uma grande desvalorizagdo cambial do Real,
fazendo com que as empresas adotassem medidas de avaliagdes que expressassem melhor o
seu desempenho operacional. A partir desta analise, sera avaliado o grau de relacionamento
entre estas duas variaveis. Para tanto, serdo utilizadas técnicas estatisticas de Correlagao,
Regressao Linear simples e Inferéncia sobre os parametros da populacdo na Regressdao e na
Correlagao.

Para analise, foram selecionados dados dos demonstrativos financeiros das empresas,
com agdes negociadas na BOVESPA, disponiveis no Economatica, limitando-se as
classificadas no Ranking GVA-50 no ano de 2002.



Existem alguns estudos que analisaram a variacdo do retorno das a¢des em funcao de
indicadores de performance. Dentre eles destacam-se os seguintes:

. Chen ¢ Dodd (apud EID JUNIOR; PEREIRA, 2000) elaboraram uma analise
empirica para avaliar se existe uma correlacao entre 0 EVA (Economic Value Added) e os
retornos das acdes. Concluiram, portanto, que existe uma correlagao, mas nem mesmo o EVA
¢ capaz de explicar sozinho mais de 26% do movimento das acdes;

. Easton e Harris (apud EID JUNIOR; PEREIRA, 2000) estudaram a relagio entre o
lucro por acado, apresentados nos Balangos das empresas, e o retorno gerado pelas agdes para
os Investidores;

. Amihud e Mendilson (apud BRUNI; FAMA, 1998) estudaram a relagdo existente
entre a variavel Liquidez da Acdo e os Retornos das Acdes, chegando a uma conclusdo
negativa de correlagao das mesmas.

Sabendo da importancia de um estudo empirico, no ambito da abordagem positiva, e
tendo em vista que, conforme Lopes (2002), os mercados de capitais representam ambientes
nos quais possam ser testadas as praticas contdbeis; esta pesquisa pretende contribuir para
ampliacdo do conhecimento sobre o relacionamento do indicador EBITDA com o retorno
total ao acionista.

2. Referencial Teorico

O EBITDA adquiriu notoriedade nos EUA na década de 70 quando as empresas
comecaram a utiliza-lo como uma medida temporaria para analisar somente o periodo que
uma empresa, investindo em infra-estrutura, levaria para prosperar no longo prazo. A partir do
instante em que: “excluindo os juros do dinheiro tomado emprestado e somado a depreciagdao
dos ativos, os investidores teriam uma medida de performance futura da empresa, avaliando
apenas a parte operacional” (KLEMT; GEWEHR, 2002).

No Brasil a utilizagdo desse indicador teve inicio em 1994, época na qual foi
implantado o Plano Real que reduziu os niveis anuais de inflagdo “[...] em torno de 5 a 7%.
Esse periodo foi o primeiro [...] em que a inflacdo declinou para niveis aceitaveis e em que a
estabilizacao econdmica foi implementada com sucesso” (LOPES, 2002, p. 83).

Todavia, alguns analistas afirmam que a utilizagdo do EBITDA ¢ mais recente. “Mas,
todos sdo undnimes quando afirmam que ele veio junto com os investidores estrangeiros, ja
que em outros paises — Estados Unidos, por exemplo — o termo ¢ comum” (ICO; BRAGA,
2001).

Ainda segundo esses autores, passados trés anos do Plano Real, a situagdo econdmica
e politica brasileira comegaram a sofrer modificagdes bruscas, havendo paralisagdes na
atividade econdémica que forgou as empresas a tentar adequar seus precos de vendas em
fungdo de novos custos de producao. Sendo assim, por temer a aceleracdo da inflagdo o
Governo elevou a taxa de juros para mais de 45% a.a. fazendo com que reduzisse ainda mais
o nivel de atividade economica. Com isso,

[...] as empresas, principalmente as com dividas em doélar, no fim do ano,
minimizaram o lucro liquido como indicador operacional, deram énfase a outro que
melhor expressasse o desempenho da sua atividade, refletindo a real geracdo de
caixa operacional. Surgiu, entfo, no nosso meio o EBITDA (ICO; BRAGA, 2001).



Na Tabela 1 verifica-se a discrepancia do Lucro com relagdo ao EBITDA de algumas
empresas com agdes negociadas na BOVESPA e que possuiam no ano de 1997 dividas no
exterior.

TABELA 1
LUCRO X EBITDA NO ANO DE 1997

Resultado do
Empresa EBITDA Exercicio Dividas no Exterior
R$ Em Milhares / Ajustado por IGPDI/FGV Acumulado
Celpa PNA 54.644,00 (113.176,00) 199.076,00
Enersul ON 466.029,00 (142.916,00) 125.709,00
Cosipa ON 416.915,00 (241.797,00) 88.758,00
Itautec ON 126.399,00 (274.176,00) 83.399,00

Fonte: Elaborado pelos autores, com base no ECONOMATICA, 2004.

Em 19 de janeiro de 2004, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), publicou uma
Nota Explicativa sobre o Oficio Circular (01/04) no qual consolida e reorganiza temas
anteriores, destacando-se varios pontos, como por exemplo, a divulgacdo do EBITDA nas
empresas de capital aberto:

[...] a. divulgagdo de medi¢des ndo contabeis (EBITDA) que trata da utilizagdo de
medi¢Ges econémicas ndo baseadas nas normas contabeis como a do lucro antes dos
juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizagdo - Lajida (EBITDA - earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization) nos comentarios do relatdrio
da administragdo e em outras pecas informativas divulgadas pelas companhias
abertas (CVM, 2004).

2.1 EBITDA x EBIT

Segundo Assaf Neto (2002, p. 207), o EBITDA “[...] equivale ao conceito restrito de
fluxo de caixa operacional da empresa apurado antes do calculo do imposto de renda”.

Porém, nem todas as receitas consideradas no EBITDA sdo recebidas, assim como,
parte das despesas incorrida pode ainda estar pendente de pagamento. Sendo assim, essa
medida financeira ndo pode ser considerada como o volume monetario efetivo de caixa,
devendo ser interpretado como um indicador do potencial de geracdo de caixa provenientes de
ativos operacionais.

O EBITDA, também, nao deve ser confundido com o EBIT (Earning before interest
and taxes), outro indicador também inserido nos relatorios anuais das empresas, presente no
calculo do NOPLAT (Net Operating Profits Less Adjusted Taxes), isto €, lucro operacional
liquido menos os impostos ajustados, que:

O calculo do NOPLAT inicia-se com o EBIT, o lucro operacional antes de
impostos que a empresa teria caso ndo possuisse dividas[...] O EBIT inclui todos os
tipos de itens operacionais, inclusive a maioria das receitas e despesas. Geralmente,
excluem-se receitas e despesas financeiras, ganhos ou perdas de operagdes
encerradas, eventos extraordindrios e receitas de investimentos ndo operacionais.



Para se calcular o EBIT, a depreciacdo do ativo fixo deve ser subtraidal...]
(COPELAND, 1996, p. 160, tradugdo nossa).

A Tabela 1 evidencia um exemplo de Demonstracio do Resultado do Exercicio
(D.R.E.) contendo o EBITDA e o EBIT, no qual pode ser verificado a diferenca entre ambos:

Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Receita de Vendas
(-) Custo dos produtos Vendidos
= Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais
Com Vendas
Gerais e Administrativas
(=) LUCRO OPERACIONAL AJUSTADO OU EBITDA
(-) Depreciacdo, Amortizagdo e Exaustdo
= LUCRO OPERACIONAL ANTES DO IR E CS OU EBIT
(+ ou -) Receitas e Despesas Financeiras
= Lucro Antes do IR e CS e Depois das Receitas e Despesas Financeiras
(-) Provisao para IR e CS
= LUCRO LIQUIDO

QUADRO 1 - EXEMPLO DE D.R.E COM EBIT E EBTIDA
Fonte: Elaboragao dos autores

Percebe-se que no caso do EBITDA ndo sdo consideradas a depreciagdo, a
amortizagao e a exaustao, ao contrario do EBIT.

O EBITDA engloba todos os componentes operacionais e desta forma, compreende
grande parte das receitas auferidas e despesas incorridas, o que destaca a medida em relagao
ao Lucro Liquido na visualiza¢do do desempenho operacional do negdcio.

2.2 Lucro Liquido X EBITDA

Dado que as entidades, para efeito de contabilidade, sdo consideradas como
empreendimentos em andamento é forgosa a premissa explicitada por ITudicibus (2000, p. 48),
sobre o Postulado da Continuidade para que seja fundamentado a existéncia da divulgagao do
resultado na empresa:

Acreditamos que [...] a premissa da continuidade seja valida, se atentarmos para o
fato de que o resultado exato do empreendimento podera ser reconhecido, de
qualquer forma, somente no final. A Contabilidade tem a responsabilidade de
atribuir parcelas, mesmo que apenas aproximadas, de seu resultado total, aos varios
periodos.

Sobre o resultado da empresa Icd e Braga (2001) versam que “o Lucro Liquido do
Exercicio (LLE) sempre foi por muitos considerados um 6timo, talvez o melhor, indicador do
bom desempenho de uma companhia”.

A contar pelo pronunciamento do AAA' (apud HENDRIKEN; BREDA, 1999, p. 198)
de que: “[...] as despesas de juros, os impostos de renda e os pagamentos reais de participagao
no lucro ndo sdo determinantes do lucro liquido da empresa”, pode-se inferir que o EBITDA
possui o carater de Lucro Liquido da empresa®.



Ao considerar as variaveis para se chegar a um resultado da empresa, verifica-se que o
lucro pode variar devido a diversos fatores, como por exemplo, as formas de contabilizagao
da depreciagdo, dividas e impostos. No contexto de uma economia globalizada os mesmos
nimeros evidenciados pelo lucro passam a mostrar informagdes muito diferentes. Por
exemplo, no Brasil, a depreciacdo dos ativos pode ser contabilizada em até dez anos, porém
nos Estados Unidos esse prazo é muito menor.

Como afirma Santos (apud GRADILONE, 2004). “[...] € dificil avaliar, contabilmente,
o valor de uma empresa em outro pais”. Considerando este aspecto, o EBITDA, ao contrario
do lucro liquido, tem um diferencial de ndo ser afetado por esses fatores, o que o torna uma
ferramenta muito util quando se decide comparar uma empresa com sua concorrente ou
globalizar suas operacdes.

2.3 Vantagens e Desvantagens do EBITDA

No Quadro 2 estéo relacionadas as principais vantagens ¢ desvantagens do EBITDA
abordados por alguns autores em seus estudos, como Vasconcelos (2002), ICO e BRAGA
(2001), Assaf Neto (2002) entre outros.

PONTOS POSITIVOS
1- Possibilidade de conciliar as estimativas futuras

PONTOS NEGATIVOS
1- O EBITDA pela sua propria composi¢do e

de fluxo de caixa com o resultado obtido em
exercicios passados.

natureza, € sensivel a avaliagdo de estoques,
especialmente quando sua analise objetiva
determinar o valor de mercado de empresas.

2- Por desconsiderar receitas e despesas
financeiras, elimina qualquer dificuldade para fins
de andlise de uma eventual desvalorizagdo da
moeda.

2- O valor informativo do EBITDA ¢ mais
significativo quando usado de forma associada
com outras técnicas de analise ou outros
indicadores.

3- Apdia decisdes de mudangas na politica
financeira da empresa, caso exista um valor de
EBITDA insatisfatorio.

3- Nao ¢ aplicado em Institui¢des Financeiras,
dado que as despesas financeiras nestas
Instituigdes fazem parte das operagdes principais,
logo, ndo devem ser excluidas.

4- Auxilia a analise do grau de cobertura das
despesas financeiras, evidenciando o potencial
operacional de caixa para remunerar os credores.

4- Seria mais explicativo se proporcionasse uma
leitura do efeito dos gastos diferidos em seus
valores totais.

5- Avalia de que forma repercutiu a estratégia
financeira adotada.

5- O EBITDA nio interessa tanto a um investidor
minoritario de longo prazo, que estd preocupado
com a politica de dividendos da empresa.

6- Pode ser utilizado como benchmark financeiro,
através da analise de seus indicadores estaticos ou
absolutos comparados com os de outras empresas
congéneres.

7- Por evidenciar a viabilidade dos negocios,
através da afericdo da eficiéncia e produtividade,
serve de base para avaliagdo de empresas.

8- Representa uma medida globalizada por
permitir a comparagdo de dados entre empresas de
diferentes paises.

9- Pode ser utilizado pelas empresas para
estabelecer suas metas de desempenho.

10- Pode ser utilizado como base para pagamentos
de bonus a empregados.

6- Por desconsiderar despesas financeiras, o
EBITDA pode tornar-se um indicador que ndo
demonstra a real situagdo de uma empresa que
possui um alto grau de endividamento, pois este
pode omitir grandes prejuizos liquidos.




QUADRO 2 - VANTAGENS E DESVANTAGENS DA UTILIZACAO DO EBITDA
Fonte: Elaboragdo dos autores

Algumas evidéncias encontradas empiricamente corroboram as assertivas apresentadas
no Quadro 2, como por exemplo, a verificacao dos itens 8 e 10 (Vantagens) respectivamente:

A competitividade das empresas brasileiras do setor avicola pode ser observada
através da relacdo do EBITDA com a receita liquida, pois o EBITDA, néo leva em
consideragdo os impostos, juros, depreciagdo ¢ amortizacdo. Neste ponto podemos
observar que as empresas brasileiras registram indices de 13,1% em média,
enquanto as empresas americanas registram média de 6,8%. (MATIAS;
CALDEIRAS; PASIN; 2003, p. 1).

“O Plano de participagdo dos empregados, nos resultados da Companhia [Siderurgica
de Tubarao], é composto de parcela vinculada aos resultados econdmico-financeiros, medidas
através de indicadores como o EBITDA [...]” (CST... 2004, p. 15).

Quanto ao item 2, do Quadro 2 (Desvantagens) sdo encontradas algumas variaveis que
relacionadas com o EBITDA sdo transformadas em outros indicadores, como por exemplo:

o P.L a Valores de Mercado/ EBITDA: que representa um multiplo do valor de
mercado do Patrimonio Liquido da empresa;

o EV / EBITDA (Valor da Empresa / EBITDA): valor da empresa dividido pelo lucro
operacional mais a depreciagdo. E o indice que mede o valor da empresa em relagdo a sua
geragdo de caixa, ou por outro lado, quantas geracdes de caixa (por periodo) sdo necessarias
para atingir o valor atual da empresa;

. EBITDA / Acao (EBITDA / N° total de acées): indica o valor do EBITDA para cada
acao.

Vasconcelos (2001, p. 8) ao ressaltar que o analista ndo pode privar-se do uso de
outras técnicas de analise, a exemplo da andlise horizontal (temporal), da analise cruzada
(entre congéneres) e da propria andlise estatica, em que o proprio conceito de EBITDA pode
ser utilizado na composi¢do de indicadores, apresenta em seu estudo indicadores estaticos
construidos com base no EBITDA, como por exemplo:

o Rentabilidade do Patrimonio Liquido Ajustado = EBITDA / Patriménio Liquido
Médio: indica o quanto a empresa obteve em sua atividade (€xito econdmico)
comparativamente ao volume de recursos proprios investidos. Na verdade, obtém-se com este
indicador a taxa efetiva de rendimento do capital proprio;

. Rentabilidade do Ativo Operacional Ajustado = EBITDA / Ativo Operacional:
importante indicador de desempenho uma vez que permite monitorar elementos de gestdo
estratégicos: comportamento das vendas - custos e alocagdo de ativos operacionais;



. Grau de Cobertura Operacional = EBITDA / Despesas Financeiras: informa
quanto a empresa pode gerar em sua atividade (potencial de caixa) para fazer face as despesas
financeiras do periodo.

3. Retorno Totais aos Acionistas (RTA)

Um dos aspectos mais importantes de medi¢do do desempenho de uma empresa
centra-se na comparagdo entre o retorno que os ativos (investimentos) sdo capazes de produzir
em determinado periodo e o custo dos recursos alocados.

O RTA ou TSR (Total Shareholder Return), nada mais é do que a variagio do valor
de mercado da ag¢do (ganhos ou perdas de capital, no jargdo) somado aos dividendos pagos
pela empresa no periodo, antes dos impostos e corrigidos pela inflagdo. O resultado ¢ o que o
papel gerou de valor para o investidor (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Assim, os retornos totais aos acionistas passam a ser calculados pela seguinte féormula:

RTA = Divt+1 + Pt+1 - Pt
Pt Pt

Divi. 1= Total de dividendos mais ganhos de capital no periodo t+1
Pi+1= Preco da ac¢do no periodo t+1
P= Preco da acdo no periodo t
Seg RTA = Retorno Total ao acionista 1ho de
capital proj > valor
para o acionista (GVA), que de acordo com Oliveira (2002) constitui em:

[...] um sistema de gestdo centrado na criagdo de valor, baseado em informagdes
auditaveis, privilegiando a geragdo de caixa (em oposi¢do a lucro) e que ndo pune o
investimento em novos ativos, nem premia a manutengdo de ativos antigos, desde
que vinculados a cria¢do de valor.

O Retorno Total ao Acionista pode ser utilizado como medida de comparagdo entre
empresas do mesmo setor ¢ do mercado por nao sofrer impactos contabeis de nenhuma
natureza que poderiam causar distor¢des na analise. A Figura 1 demonstra outras razdes pelas
quais o RTA pode ser considerado um dos indicadores de criacao de valor.

Indicador claro
da criacao de

“Scorecard” TR Reflete os
das desejos dos
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FIGURA 1 — Retorno Total ao Acionista
Fonte: FGV - Fundagdo Getulio Vargas , 2002.

4. Metodologia de Pesquisa, Sele¢cdo e Tratamento dos Dados

Para a execucdo deste estudo foram utilizadas técnicas estatisticas, como Correlagao,
Regressao Linear e, para a obtencdo de um estudo mais apurado, foram realizadas Inferéncias
sobre os parametros da populagdo na Regressao e na Correlagao.

A correlagdo, de acordo com Levine (2000, p. 514), “¢ utilizada para medir a forca de
associagdo entre varidveis numéricas”, enquanto que a regressdo, “¢ utilizada principalmente
com o objetivo de prever os valores de uma variavel dependente ou variavel de resposta,
com base nos valores de pelo menos uma variavel independente ou explicativa”.

E a Inferéncia ¢ um método utilizado para verificar se existe uma correlacao
significativa entre duas varidveis. Sendo assim, para adequar-se as necessidades desta
pesquisa, a variavel dependente foi considerada o RTA enquanto que a varidvel independente
foi representada pelo EBITDA.

A pesquisa contemplou o periodo de 1994 a 1999, todavia, considerando que para o
calculo da variagdo do EBITA era preciso obter os dados referentes ao ano anterior, o periodo
integral para coleta e analise de dados foi de 1993 a 1999.

A amostra for extraida da popula¢do de acdes, com dados disponiveis no sistema
Economatica, registradas na Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA, limitando-se as 50
empresas pertencentes ao Ranking GVA-50 classificadas em 2002, pela Fundagdo Getulio
Vargas - FGV.

Para efeito de analise foi preciso estabelecer alguns critérios de sele¢do para alcangar o
objetivo da pesquisa, que ¢ de averiguar empiricamente se hd uma correlagdo do indicador

EBITDA com o RTA. Para isso, foram somente consideradas as empresas que
contemplassem, nos anos propostos, os seguintes dados:

o Divulgacao do EBITDA;

. Cotagoes de fechamento das agdes no ultimo dia 1til de cada ano, com uma tolerancia
de no maximo 90 dias para acdes que nao foram negociadas naquele dia;

. Apresentassem os resultados contabeis.

Ap6s esta fase de delimitagdes foi obtida uma amostra de 15 empresas, totalizando 21
agoes, sendo 6 ordinarias e 15 preferenciais.

Os dados coletados, em série historica, foram ajustados pelo IGP-DI, sendo os pregos
das agoes ajustados por proventos, ou seja, subscri¢cdes, bonificagdes etc, exceto dividendos
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para nao haver dupla contagem no calculo do RTA. Apds esta coleta foram realizados os
seguintes calculos:

I - Calculo da Varia¢ao do EBITDA

O célculo da variacdo do EBITDA foi feito por meio da subtracdo do valor do
EBITDA por agdo do ano t (atual) com o do ano t-1 (anterior), e dividindo pelo EBITDA do
ano t-1 para alcangar uma taxa de variagdo. Considerando que o valor atual no ano t seria o
mesmo do ano t-1, estabelecendo que o erro padrio ¢ simplesmente a variagdo entre o periodo
atual e o anterior, chegando-se a seguinte formula:

VE = Egiu
Ei

VE = Variag¢ao do EBITDA
E.-EBITDA no momento t
E .1 = EBITDA no momento t-1

Como a analise foi feita em intervalos de trés anos fez-se necessario a utilizagdo da
variagdo do EBITDA Acumulado, utilizando a seguinte expressao:

(1+EAc) = (1+ VE)) x (1+ VE,) x (1+ VE3)

EAc = Variacao do EBITDA Acumulado no Triénio
VE, = Varia¢ao do EBITDA no ano 1
VE, = Varia¢ao do EBITDA no ano 2
VE; = Variagao do EBITDA no ano 3

II - Calculo do Retorno Acumulado ao Acionista

Segundo Assaf Neto (2003, p. 271) “[...] um investidor, ao admitir atratividade na
aquisicao de determinada acdo, projeta na taxa de retorno considerada na avaliagdo sua
expectativa de retorno e, conseqiientemente, o curso do capital proprio da empresa”. Sendo
assim, ao adquirir agdes, o investidor tem a expectativa de receber dividendos e uma
valorizagdo de seu prego de mercado.

Portanto, para verificar se existe a correlagdo do EBITDA com o RTA, neste estudo,
foi utilizada a seguinte formula:

RTA = Divt+1 + Pt+1 - Pt
Pt Pt

Divy = Dividendos mais ganhos de capital no periodo t+1
Pi1 = Preco da agdo no periodo t+1

P,  =Pre¢o da acdo no periodo t

RTA= Retorno Total ao Acionista
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Semelhante ao calculo do EBITDA foi calculado o retorno total acumulado no
intervalo de trés anos, obtendo assim, a seguinte expressao:

(I1+RTAc) = (1+ RTAc)) x (1+ RTAc,) x (1+ RTAcs)

RTAc = Variacao do Retorno Total Acumulado no Triénio
RTA, = Variagdao do RTA no ano 1

. na, foram
realiz RTA, = Variacao do RTA no ano 2
RTA; = Variagdao do RTA no ano 3

. O primeiro teste, com a totalidade da amostra dividida em dois triénios e constituida

de uma carteira de 20 acdes (denominada de Carteira integral), objetivou analisar o
pressuposto da normalidade sendo feito o teste Z para verificar a existéncia de valores
extremos. E, a partir desta constatacao foi estabelecido um limite de trés desvios-padrdes em
relacdo a média aritmética.

o Posteriormente, foi realizada uma regressdo linear para testar a existéncia de
correlacdo entre as variaveis EBITDA e RTA. Também foi testado o pressuposto da
homocedasticidade, para verificar se as variagdes em torno na linha de regressdo eram
constantes para todos os valores de “X”. Percebeu-se que ndo houve violacdo desse
pressuposto.

o Em seguida foi realizado um teste segmentando a carteira integral em duas, sendo que,
a Carteira 1 possuia uma variacdo anual do EBITDA mais significativa (numa escala
crescente) do que a da segunda (Carteira 2). A partir dai foram feitos testes de regressao linear
nas Carteiras 1 e 2 para averiguar qual das duas possuiam uma maior correlagdo do EBITDA
com o RTA. Também foi constatado que ndo houve violagdo do pressuposto da
homocedasticidade nas carteiras nessas duas carteiras.

Em etapa subseqiiente, com o objetivo de determinar o grau de correlagdo existente
entre o EBITDA e o RTA nas carteiras(Integral, 1 e 2) em um nivel de significancia de 0,05,
foi realizado o teste “t” elaborando-se as hipoteses nula e alternativa, respectivamente:

Ho: p = 0 (ndo existe correlacao entre o EBITDA e 0 RTA)

H1: p # 0 (existe correlagdo entre 0 EBITDA e o RTA)

5. Resultados Encontrados

ApoOs a realizacdo dos testes estatisticos foram encontrados os seguintes resultados
dispostos nas tabelas a seguir:

] TABELA 2
DADOS ESTATISTICOS DA CARTEIRA INTEGRAL (1994-1999)
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Carteira Integral
Tipo R’ p t t critico
1994-1996 0,0420 0,2051 0,8889
1997-1999 0,0053 -0,0727 -0,3092 2,1009

Fonte: Elaborado pelos autores

TABELA 3
DADOS ESTATISTICOS DAS CARTEIRAS 1 E 2 (1994-1996)
1994-1996
Tipo R’ p t t critico
Carteira 1 0,2249 0,4743 1,5237
Carteira 2 0,0020 -0,0451 -0,1278 2,306
Fonte: Elaborado pelos autores
TABELA 4
DADOS ESTATISTICOS DAS CARTEIRAS 1 E 2 (1997-1999)
1997-1999
Tipo R’ p t t critico
Carteira 1 0,4205 0,6484 2,4092
Carteira 2 0,0302 -0,1737 -0,4988 2,306

Fonte: Elaborado pelos autores

De acordo com os dados das Tabelas 2, 3 e 4 percebe-se que em todos os casos, existe
uma correlagdo entre o indicador EBITDA e o RTA, aceitando a hipotese Hj, ja que os
coeficientes p sdo diferentes de 0 e estdo compreendidos entre o intervalode 1 e -1.

Ressalta-se, ainda, que dentre as carteiras 1 e 2, a que apresenta o maior coeficiente de
correlagdo € o da carteira 1 nos dois triénios, o que indica um grau de associacdo maior entre
0 EBITDA e o RTA comparada com a carteira 2.

Analisando o coeficiente de determinagio (R?), que mede a proporgio da variagdo que
¢ explicada pela variavel independente no modelo de regressao, verifica-se que ha uma fraca
relacdo linear entre as duas varidveis, porém percebe-se que nas empresas da carteira 1 o
EBITDA explica mais a variabilidade do RTA do que o da Carteira 2, sendo esta assertiva
mais significativa no segundo triénio.

Por meio do teste de Inferéncia(com base nas Tabelas 3 e 4) comparando-se o “t”
calculado com o seu respectivo “t” critico, verifica-se que Hy ¢ aceito e assim conclui-se que
ndo ha uma correlacdo significativa entre o indicador EBITDA e o RTA. Com excec¢do da
carteira 1 do segundo tri€nio, em que H, ¢ rejeitado, concluindo que hd uma relagdo
significativa entre as duas variaveis.

Analisando o coeficiente de determinagio (R?), que mede a propor¢io da variagio que
¢ explicada pela variavel independente no modelo de regressao, verifica-se que ha uma fraca
relacdo linear entre as duas varidveis, porém percebe-se que nas empresas da carteira 1 o
EBITDA explica mais a variabilidade do RTA que o da Carteira 2, sendo esta assertiva mais
significativa no segundo triénio.
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6. Conclusoes

Com a realizagdo dos testes estatisticos foi investigado qual o impacto do indicador
EBITDA nos Retornos Totais aos Acionistas no periodo compreendido entre 1994 e 1999 nas
empresas com agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) classificadas
no ranking GVA-50.

Os resultados empiricos geraram evidéncias de que o indicador EBITDA tem uma
relacdo com os RTA, porém o seu grau de correlagdo nao ¢ tio significativo para afirmar que
os retornos totais aos acionistas variam de forma proporcional a variagdo do EBITDA, pelo
menos nao para o primeiro triénio.

Percebeu-se que no segundo triénio o impacto do EBITDA nos Retornos Totais aos
Acionistas foi maior se comparado com o primeiro tri€nio, destacando-se as empresas da
Carteira 1(com R* de 42%) que possuiam a variacio do EBITDA maior que os da segunda
carteira. O que confirma as assertivas de alguns autores que afirmam que em economias
inflacionarias o EBITDA ¢ o indicador que melhor expressa o potencial gerador de caixa
operacional.

Entende-se que o EBITDA ¢ um indicador importante por mostrar o potencial de
geragcdo de caixa de um negdcio produzido pelos ativos operacionais eliminando qualquer
dificuldade para fins de anélise de uma eventual desvalorizacdo da moeda. No entanto, devido
a correlagdo ndo significativa existente entre o indicador ¢ o RTA que foi revelado na
pesquisa, ¢ valido lembrar que, principalmente para o mercado aciondrio, o investidor deve
estar atendo a outros indicadores. Conforme versa ITO (apud GRADILONE, 2004) “Nao da
para seguir adiante numa negocia¢do de compra ou em uma andlise de investimento sem olhar
outros fatores como o endividamento e a estrutura de capital da companhia”, pois o0 EBITDA,
por desconsiderar despesas financeiras, pode ndo demonstrar a real situacdo de uma empresa
que possui um alto grau de endividamento. E como toda analise fundamentalista, ndo pode ser
usado como unica opg¢ao de avaliagdo.

Nao se descartam as vantagens do EBITDA, porém por meio dos resultados
encontrados nesta pesquisa infere-se que a utilizacdo deste indicador ndo deva ser para a
previsdo do Retorno Total ao Acionista, e sim para servir como ferramenta de gestdo, para
uma analise a longo prazo, devido ao fato deste refletir a estratégia financeira adotada pela
empresa.
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