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EBITDA VERSUS FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL NAS
EMPRESAS LISTADAS NA BM&F BOVESPA: UM ESTUDO
EMPIRICO

Wesley Nunes de Queiroz
Orientador: Prof. Dr. Moisés Ferreira da Cunha

Resumo

Este estudo teve como objetivo testar se o indicador EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation e Amortization) representa, adequadamente, a gera¢do operacional
de caixa das empresas (FCO). Para tanto, foram levantados, no decorrer do ano de 2016,
dados de 350 empresas de capital aberto relativos aos exercicios encerrados em 2010,
2011, 2012, 2013, 2014 e 2015. Foram selecionadas empresas em opera¢do no Brasil
que apresentaram atividade operacional durante todo o periodo em questio. O EBITDA
foi calculado utilizando a ECONOMATICA. A geragdo operacional de caixa, por sua
vez, foi obtida mediante consulta aos valores informados na demonstragao do fluxo de
caixa das companhias disponibilizados na ECONOMATICA. Os resultados evidenciam
que EBITDA e FCO ndo apresentam semelhan¢a na comparagdo entre as médias nos
anos de 2010 a 2013, em 2014 ja existe uma indicag¢do de um movimento na semelhanga
da média e em 2015 as médias ja apresentam semelhangas. O teste de correlacdo entre
o EBITDA e o FCO mostraram que possuem correlagdo, indicando que ha uma
correlagdo direta, mas ndo é possivel afirmar nada além disso. Sendo assim ndo podemos
afirmar que o EBITDA pode ser considerado como uma boa métrica do FCO, pois a
aproximagado das médias ocorreu, de fato, apenas em 2015. Ja nos demais anos observou
uma significativa diferenga entre as variaveis. Contudo foi verificado um movimento de
aproximagado entre as médias do EBITDA e do FCO.

Palavras-chave: Rentabilidade, EBITDA, Fluxo de Caixa Operacional.



1. Introducao

Com a globaliza¢do da economia, a continuidade das empresas estd vinculada a
atender, da forma mais eficiente possivel, as expectativas do mercado. A atual abertura
de mercado coloca a competitividade como o principal desafio contemporaneo a ser
vencido pelas empresas na busca da viabilidade das suas operagoes.

Diante do exposto, surge a necessidade de medidas gerenciais que ressaltem
melhor as estratégias financeiras e vantagens competitivas empreendidas. As empresas
tém buscado indicadores no campo de finangas que sejam formulados de maneira bastante
moderna e sofisticada, para atender suas necessidades gerenciais e de demonstragdes para
agentes externos.

Nesse contexto, o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) aparece como um dos principais indicadores econdmico-financeiros (Assaf
Neto, 2009) utilizado por empresas de capital aberto e analistas de mercado, o qual serve
de referéncia para avaliagdo de empresas e revela a capacidade de geracao de recursos via
operac¢ao das organizagoes. De acordo com Florou, Chalevas (2010), “o EBITDA consiste
num poderoso indicador de desempenho financeiro, posto que reflete o potencial de
geracdo de recursos decorrentes das atividades operacionais da empresa”.

Acerca do Fluxo de Caixa Operacional (FCO), Pinho (2006) descreve-o como
uma “... movimentagdo entre a origem de todo o dinheiro que entra na empresa, € a
aplicacdo de todo o dinheiro que sai num determinado periodo”. “O Fluxo de Caixa
Operacional constitui o movimento de entradas e saidas de caixa, bem como as variagdes
no saldo dessa conta” (Castro et al, 2007). “Podemos dizer que a ferramenta Fluxo de
Caixa Operacional ¢ um instrumento utilizado com o objetivo de apurar os somatorios de
ingressos e desembolsos financeiros da empresa em determinado momento”
(ZDANOWICZ, 2004). Resumindo posso dizer que Fluxo de Caixa Operacional ¢ a
ferramenta que permite ao gestor planejar, coordenar, organizar € controlar os recursos
financeiros da organizagao empresarial para um determinado periodo (Favero et. al 2009).

Temos entdo um cendrio onde o EBITDA ¢ um importante indicador usado por
gestores e investidores no seu processo decisorio, considerada uma informacdo nao
regulada (non-gaap information), adotada pelos seus usuarios como uma proxy do fluxo
de caixa operacional da empresa (Macedo et al, 2008, p. 101). Contudo, cabe uma
importante reflexdo: Se a diferenca entre o EBITDA e o FCO se apresentar significativa,

pode invalidar a ado¢do do EBITDA como proxy do Fluxo de Caixa Operacional. Ainda



nao existe um consenso sobre o uso do EBITDA como uma proxy do Fluxo de Caixa
Operacional. Alguns estudos validam que o EBITDA e o FCO possuem relagdo analoga
(VICENTE et al, 2007; SOUZA et al., 2008; MACEDO et al., 2012). Outros estudos
(SALOTTI; YAMAMOTO, 2005; FREZATTI; AGUIAR, 2007; ZANOLLA; LIMA,
2011) concluiram que o EBITDA e o FCO nao apresentam a mesma informagao.

Nesse contexto, despertou-se o interesse pela continuidade do estudo na referida
tematica na tentativa de contribuir para a evolucao das pesquisas na area. Desse modo foi
estabelecido como objetivo do presente estudo: verificar a associacao entre o Fluxo
de Caixa Operacional e o EBITDA entre empresas participantes da
BM&FBOVESPA.

A justificativa desse estudo se deve ao fato de que, em virtude da utilizagao do
EBITDA nas demonstragdes financeiras como indicador de desempenho operacional e,
sendo ele uma informagdo voluntaria, faz-se necessario verificar se este indicador ja esta
contemplado na DFC, que se tornou uma divulgacao obrigatoria a partir da Lei 11.638/07
para companhias de capital aberto e para as companhias de capital fechado que
apresentam patrimonio liquido superior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais). Esta
obrigatoriedade vigora desde 01.01.2008.

A Deliberacdo CVM 641/2010 aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 03 (R2),
que trata da Demonstracao do Fluxo de Caixa, regulando essa para todo o mercado de
capitais.

Para as Pequenas e Médias Empresas (PMEs), a DFC também ¢ de elaboragao
obrigatoria, conforme item 3.17 (e) da NBC TG 1000. Portanto, independentemente do
tipo societario adotado, as entidades devem apresentar o referido demonstrativo, pelo
menos anualmente, por ocasido da elaborag¢do das demonstragdes financeiras (“balanco”).

Este trabalho esta estruturado em cinco topicos. O presente topico apresenta a
Introdugdo, que contempla uma breve contextualizacdo do assunto. O topico seguinte
trata do Referencial Tedrico sobre conceitos, perspectivas e principais discussoes sobre o
assunto, o terceiro topico trata dos Aspectos Metodologicos, da Coleta de Dados, da
Amostra e do Teste de Hipotese, o quarto topico trata da Anélise dos Resultados e por

fim o quinto topico trata das Consideragdes Finais.



2. Revisao Teodrica

2.1 Conceito e perspectivas historicas do EBITDA

O EBITDA consiste em uma leitura rapida das linhas de demonstracao de
resultado que serve para obter uma geracdo de caixa aproximada. Esse indicador
representa o quanto a empresa gera de recursos apenas em sua atividade, sem levar em
consideragdo os efeitos financeiros e de impostos, sendo assim, um importante indicador
para avaliar a qualidade operacional da empresa.

A pesquisa de Murcia (2009) analisou o disclosure voluntario das 100 maiores
companhias de capital aberto no Brasil e constatou que mais de 80% dessas empresas ja
divulgavam o EBITDA de forma voluntédria, juntamente com as suas demonstracdes
contabeis e relatérios financeiros. Castro et al. (2007) também verificaram que esse
indicador ¢ importante na tomada de decisdo gerencial. De acordo com os resultados
dessa pesquisa, que analisou os principais indicadores economico-financeiros utilizados
por profissionais que cursavam MBA na Fundacido Getulio Vargas, o EBITDA foi
considerado um dos indicadores mais importantes para a gestdo financeira das empresas.

Souza et al. (2008) discorrem que o EBITDA representa um indicador de geragao
de caixa operacional, pois desconsidera as despesas e receitas operacionais que nao
afetam o caixa, considerando somente os resultados de natureza operacional que
influenciam as disponibilidades.

Coelho (2005) comenta que o surgimento do EBITDA est4 atrelado a auxiliar
tempestivamente o potencial de geracdo de caixa gerado pela operagdo da empresa que
permite comparar empresas globalmente, independentemente de sua estrutura de ativos e
passivos e regras fiscais existentes. O autor ainda afirma que a esséncia do EBITDA nao
esta correlacionada com a precisdo numérica, mas sim em consonancia com a
tempestividade e comparabilidade da informagao.

De acordo com Costa (2010), o EBITDA comegou a ser utilizado na década de
70, nos Estados Unidos, a principio apenas por analistas. Ganhou notoriedade quando
investidores mais arrojados perceberam sua eficacia na hora de detectar a capacidade de
uma empresa endividada conseguir gerar caixa. Em 2000, de acordo com o referido autor,
o indicador j4 estava completamente integrado e assimilado pelo mercado.

Fazendo um breve histdrico de sua utilizagdo, a pesquisa de McDonnell (2001)

demonstra que, com o tempo, o0 EBITDA transformou-se em uma ferramenta de medi¢ao



de fluxo de caixa nas empresas proximas da faléncia. Mais tarde, foi utilizado em
empresas com ativos de longo prazo e, hoje, ele ¢ usado por empresas de diversos os

setores.

Quadro 1 — Calculo do EBITDA
Resultado Liquido do exercicio

+ Tributos Sobre o Lucro

+ Despesas Financeiras Liquidas das Receitas

+ Depreciagdes, Amortizacdes e Exaustdes

= EBITDA
Fonte: Instru¢do CVM 527/2012.

2.2 Conceito e perspectivas histéricas do FCO

Assaf Neto e Silva (1997, p. 35) descrevem o Fluxo de Caixa como:

[...] um instrumento que relaciona os ingressos ¢ saidas (desembolsos) de
recursos monetarios no ambito de uma empresa em determinado intervalo de
tempo. A partir da elaboracdo do fluxo de caixa ¢ possivel prognosticar
eventuais excedentes ou escassez de caixa, determinando-se medidas
saneadoras a serem tomadas. (Assaf Neto e Silva, 1997, p.35).

Frezatti (1997) € categdrico ao afirmar que “o fluxo de caixa operacional relaciona
as entradas e saidas referentes as atividades operacionais da empresa”. Gazzoni (2008)
ainda complemente afirmando que “o fluxo operacional se relaciona diretamente a
producao e a venda dos produtos e servicos da empresa.

Conforme Iudicibus, Martins e Gelbeck (2000) o objetivo principal do fluxo de
caixa ¢ gerar informacgdes sobre os pagamentos e recebimentos monetarios de uma
empresa em um dado periodo de tempo.

Salotti ¢ Yamamoto (2004) abordam que o fluxo de caixa operacional destina-se
a varios objetivos, tais como, para tomada de decisdes gerenciais, avaliacdo de empresas
e andlise de desempenho.

Pinho (2006) ilustrou que o objetivo do Fluxo de Caixa “¢é demonstrar o
movimento financeiro em um periodo em termos de saida e entrada de dinheiro, bem
como o resultado dessa movimentagdo”. Este instrumento visa ainda prover ao gestor a
possibilidade de elaborar um melhor planejamento financeiro, de modo que possa manter
0 necessario para honrar com os compromissos e ainda decidir por novos investimentos.

Pinho (2006) mostrou que o fluxo operacional pode ser classificado como uma
categoria de atividades normalmente decorrente da operacdo da empresa, ou seja,

referem-se as atividades cotidianas tais como o recebimento de venda de produtos ou



servicos, ou ainda o pagamento de fornecedores, despesas operacionais, salarios,
encargos sociais, entre outros.

Damodaran (2007) visualizou o Fluxo de Caixa como “a ferramenta adequada
para um bom controle financeiro de curto prazo, ou seja, um acompanhamento das
entradas e saidas de recursos financeiros no caixa da empresa”. Ele também entende o
fluxo de caixa como “uma ferramenta adequada para um bom controle financeiro de curto
prazo [...], ou seja, um acompanhamento das entradas e saidas de recursos financeiros no
caixa da empresa”.

Neste caso, de acordo com Gazzoni (2008) a literatura académica apresenta trés
componentes da Demonstragdo do Fluxo de Caixa: o fluxo operacional, o fluxo de
investimento e o fluxo financeiro. Para esta pesquisa foi utilizado o Fluxo de Caixa
Operacional, partindo da DFC.

Féavero et. al (2009) resumiu o Fluxo de Caixa “como uma planilha pela qual o
gestor exerce planejamento dos recursos monetarios da empresa, através das entradas e
saidas de dinheiro do caixa”. Ele também afirma que existem varios tipos de fluxos de
caixa para diversas finalidades, dentro de uma organizacao, tais fluxos de caixa compdem
o Fluxo de Caixa Gerencial.

O FCO envolve “todas as atividades relacionadas com a producdo e entrega de
bens e servigos e os eventos que nao sejam definidos como atividades de investimento e
financiamento” (IUDICIBUS et al., 2010).

Uma limitagdo presente na FCO consiste no fato de que, para sua apresentacao,
os fluxos sdo apresentados segundo as atividades: operacional, investimento e
financiamento, sendo que essa classificacdo pode acarretar ambiguidades. Atrelado a esse
fato, o CPC 03 permite classificacdes alternativas, o que possibilita comportamentos
oportunistas, prejudicando a comparabilidade entre empresas, possibilitando o
gerenciamento dos fluxos de caixa, consequentemente, prejudicando a relevancia da

informacao contabil (MACEDO et al., 2011).

Ainda a respeito das criticas acerca da normatizagdo da Demonstragdo do
Fluxo de Caixa, ¢ mister salientar que, com as convergéncias para as normas
internacionais, o Comité de Pronunciamentos Contédbeis possui, de fato, pouca
liberdade para quaisquer alteracdes no formato e no escopo da referida
Demonstracdo. Isso porque os Pronunciamentos Técnicos, Interpretacdes e
Orientagdes emitidos pelo CPC ndo podem estar em desacordo com as normas
internacionais emitidas pelo TASB. Afinal, caso isso acontecesse, a
convergéncia das normas brasileiras com as normas internacionais nao seria
atingida (MACEDO et al.,, 2011).



A seguir temos a estrutura para calcular o FCO pelo método direto e indireto.

Quadro 2 — Calculo do FCO Método Direto

Fluxo de Caixa

Das Atividades Operacionais

(+) Recebimentos de Clientes e outros

(-) Pagamentos a Fornecedores

(-) Pagamentos a Funcionarios

(-) Recolhimentos ao Governo

(-) Pagamentos a Credores Diversos

(=) Disponibilidades geradas/aplicadas pelas Atividades Operacionais
Fonte: Pronunciamento Técnico CPC 03 (R2)

Quadro 3 — Calculo do FCO Método Indireto

Fluxo de Caixa

Das Atividade Operacionais

(+) Lucro liquido antes do IR e CSLL

(+) Depreciagao

(+) Perda cambial

(-) Resultado de equivaléncia patrimonial

(+) Despesas de juros

(-) Aumento nas contas a receber de clientes e outros

(+) Diminuigao nos estoques

(-) Diminuicao nas contas a pagar — fornecedores

(=) Caixa gerado pelas operacdes

(-) Juros pagos

(-) Imposto de renda e contribui¢ao social pagos

(-) Imposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos

= Disponibilidades liquidas geradas/aplicadas pelas atividades operacionais
Fonte: Pronunciamento Técnico CPC 03 (R2)

2.3 Relacao entre EBITDA e FCO

Conforme Gazzoni (2003) o fluxo de caixa ¢ um instrumento que possibilita o
planejamento e o controle dos recursos financeiros de uma entidade e, pode ser
considerado na esfera gerencial, como indispensavel para o processo decisorio.

Santos e Schmidt (2009) discorreram que uma das principais razdes que retardou
a instituicdo da DFC pelos 6rgaos reguladores € o fato de que a profissao contabil ¢ muito
apegada ao regime de competéncia e possui uma aversao grande ao regime de caixa,
especialmente no que diz respeito a mensuragdo do desempenho operacional da entidade.

Sendo assim, considera-se que a DFC foi substituindo gradativamente a

Demonstracao das Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR) em nivel internacional,



chegando institucionalmente ao Brasil em 2007, por meio da Lei 11.638/07 e Deliberagao
CVM n° 547/08. Entretanto, apesar da ndo obrigatoriedade anteriormente a promulgacao
da Lei 11.638/07, muitas empresas divulgavam essas informacdes nas suas

demonstragdes contabeis.

Um dos problemas observados na DFC consiste na classificacdo das entradas
e saidas de caixa, segundo a natureza da transacdo que por vezes pode acarretar
em distor¢des. A exemplo, os fluxos de caixa referentes a juros, dividendos ¢
juros sobre o capital proprio recebidos e pagos podem ser classificados quer
como atividade operacional, de investimento ou de financiamento (MACEDO
etal. 2011, p. 300).

Para Frezatti (1997 apud QUINTANA, 2004), em algumas organizagdes, o fluxo
de caixa serve como um instrumento tatico, referindo-se a um uso restrito e de
acompanhamento do fluxo de caixa. Em outras organizagdes o nivel ¢ maior, ou seja, é
estratégico e afeta o nivel de negdcios da empresa no curto prazo, e principalmente no
longo prazo, assim o fluxo de caixa tem efeito sobre questdes ligadas as decisdes
realmente estratégicas da empresa.

Em se tratando de FCO, Francisco et al. (2010) enfatizou que ele corresponde a
principal atividade de aplicacdo de recursos, além de relacionar-se com as receitas e
gastos decorrentes de mercadorias e prestacdo de servigos, mantendo uma relagcdo com o
Capital Circulante Liquido da empresa. Assim, tal fluxo representa as principais
movimentagdes origindrias das atividades operacionais da entidade.

Entretanto, apesar da aproximacdo do EBITDA com o FCO, alguns autores
afirmam que ambos ndo se confundem e sdo instrumentos de analise distintos.

O EBITDA nao deve ser confundido com fluxo de caixa para a empresa, que ¢ a
melhor mensuracao de quanto caixa uma empresa esta gerando, porque leva em conta o
lucro, acrescenta as despesas que nao impactam o caixa (depreciagdo, exaustdo,
amortizacdo, provisoes) e inclui as variagdes dos investimentos em ativos fixos e no
capital de giro, as quais também geram ou consomem caixa (variagdes em contas a
receber, contas a pagar, estoques, etc.). Assim, € perfeitamente factivel uma empresa ter
EBITDA positivo e fluxo de caixa negativo (Francisco et al, 2010).

De acordo com Quintana (2004) a Geragdo Operacional de Caixa representa o
caixa gerado pelo Lucro Operacional independente das variagdes havidas nos saldos das
contas do ativo ou do passivo. Embora os objetivos do fluxo de caixa da atividade
operacional sejam os mesmos do EBITDA, ou seja, apurar o caixa gerado pelo negdcio,

difere-se deste em trés pontos:



e O EBITDA parte do resultado antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo. O fluxo de caixa da atividade operacional parte do lucro
liquido do imposto de renda e da contribui¢ao social sobre o lucro.

e O fluxo de caixa da atividade operacional nao inclui o fluxo das
participagdes acionarias; o EBITDA inclui.

e O fluxo de caixa da atividade operacional expurga os efeitos de todas as
despesas que ndo geraram saida de caixa e de todas as entradas que ndo
geraram entrada de caixa; o EBITDA s6 expurga os efeitos da depreciacao
e da amortizagdo. Este detalhe representa um grande avango do fluxo de
caixa da atividade operacional em relacao ao EBITDA.

Apesar da semelhanga de calculo entre EBITDA e FCO, o primeiro ainda ¢ um
indicador econdmico-financeiro pouco mencionado por autores da area
contabil/financeira. O maximo que se encontra ¢ a men¢do do seu calculo e uma breve
explicacdo do seu significado. No entanto, Eastman (1997) revelou que apesar de o
indicador receber pouca aten¢do na literatura, continuou a ser um indicador favorito entre
os analistas do mercado de capitais, e € tido como a medida mais popular de geragao de
fluxo de caixa entre agentes de crédito.

Hamilton (2003, p. 48), acerca da importancia dada ao EBITDA pelos analistas
de crédito, mencionou: “nao jogue fora o EBITDA como uma métrica, compreenda-o e
também suas limitagdes, e utilize outras métricas e relatorios para completar a analise do
fluxo de caixa.”.

O EBITDA tem a vantagem de ser um indicador facilmente calculado, o que ¢é
uma caracteristica atraente para os analistas externos. Por outro lado, uma vez que o
indicador ¢ considerado apenas uma aproximacao do fluxo de caixa operacional € preciso
verificar se tal aproximagdo ¢ conveniente para a utilizacdo e perspectiva dos agentes e
gestores internos a organizagao.

A comparacgao entre EBITDA e Fluxo de Caixa Operacional e a tematica que os
envolve € recorrente, ja que ambos estdo fortemente relacionados.

O estudo de Salotti ¢ Yamamoto (2005) teve como objetivo avaliar a adequacao
de uma técnica existente para estimar o FCO: o EBITDA. Permitiu-se concluir que o
EBITDA nao pode ser considerado como uma aproximacdo do Fluxo de Caixa
Operacional (FCO). Na pesquisa efetuada, das 70 empresas da amostra, apenas 14

apresentaram diferengas entre mais ou menos 10% entre o EBITDA e o FCO.
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Vicente et al. (2007) compararam o EBITDA com a Demonstragao do Fluxo de
Caixa (DFC), pelo método indireto, e concluiram que ambos medem o fluxo de caixa,
porém com algumas diferengas nas finalidades: o EBITDA para identificar o caixa livre
gerado pelas operagdes no periodo de competéncia e a DFC para identificar como o saldo
de caixa foi alterado, de um exercicio para outro.

Frezatti e Aguiar (2007) analisaram do ponto de vista gerencial o potencial e as
principais limitagdes do EBITDA como indicador financeiro de longo prazo tomando
como base de pesquisa trés empresas de telefonia celular no Brasil. A conclusao desses
autores foi andloga as conclusdes anteriores. Eles constataram que o EBITDA nao reflete
a geragdo de caixa operacional e pode distorcer a visdo dos gestores internos € o
direcionamento de agdes para um foco que ndo proporcione respostas adequadas a
demanda das empresas. Sendo assim, para aquelas entidades que, por motivos
corporativos, necessitam considerar o EBITDA, os autores recomendam a utilizagdo de
alguns indicadores adicionais como o Economic Value Added (EVA) e o Retorno Sobre
o Patrimonio Liquido (RSPL).

Souza et al. (2008) fizeram um estudo buscando investigar quais seriam as
informacgdes contabeis voluntarias mais evidenciadas em empresas do sul do Brasil no
ano de 2006. Os autores analisaram a evidenciagdo das seguintes informagdes
voluntarias: DFC, Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), Balango Social (BS),
Intangiveis e EBITDA. Concluiram que o EBITDA foi a divulgagdo espontanea mais
recorrente, seguida por Intangiveis e DFC. Além disso, os autores mencionaram que no
tocante a relagdo entre as evidenciagdes analisadas, as publicacdes de DFC e DVA podem
ser explicadas pela apresentacdo do EBITDA.

Zanolla e Lima (2011) constataram que o Fluxo de Caixa Operacional
desenvolvido por Michel Fleuriet (FCOMF) avalia melhor a saude financeira das
empresas e apresenta resultados mais prudentes e conservadores, enquanto o EBITDA
apresenta uma melhor imagem da empresa, ja que gera um fluxo de caixa superior as
demais medidas e, com isso melhora a posicao financeira da entidade.

Macedo et al. (2012) analisaram a relevancia do EBITDA sob a perspectiva do
value relevance e buscaram, concomitantemente comparar a relevancia desse indicador
com o FCO. Os resultados apontaram que o EBITDA pode realmente representar uma
proxy adequada do FCO, visto que os dois possuem correlacdo. Além disso, embora
ambos se mostrem significativos, observou-se que o EBITDA apresenta maior poder de

explicagdo do comportamento do preco das agdes do que o FCO. Também foi possivel
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constatar que o FCO s6 se mostra como indicador relevante apos a primeira fase do
processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade, que torna
obrigatoria a publicagdo da DFC, enquanto o EBITDA aparece sempre como uma
informacao relevante.

Merece destaque especial o estudo de Maragno, Borba e Fey (2014) que buscou
verificar as diferengas em relagdo a metodologia de calculo da divulgacdo do EBITDA
em conformidade com a Instru¢do CVM n° 527/12. Como resultado obtiveram que apos
a edi¢ao da norma, a maioria das empresas apresentou o EBITDA de acordo com a
determinagdo da CVM. Devido ao fato de nao existirem sangdes ou punicdes, foi
observado que algumas empresas continuam a gerenciar o calculo, adicionando ou
excluindo itens ao EBITDA de acordo com critérios individuais.

Especificamente, na tematica estudada pelo presente artigo, alguns estudos
anteriores tiveram o objetivo de levantar a existéncia de diferengas significativas entre o

EBITDA e o FCO, apresentados no Quadro 4.

Quadro 4 — Relac¢ao entre EBITDA e FCO em estudos anteriores

EBITDA E FCO nio apresentam a mesma informacio

Salotti ¢ Yamamoto (2005) | EBITDA nao reflete a geragdo de caixa operacional e
pode distorcer a visdo dos gestores e a tomada de

decisoes.

Frezatti e Aguiar (2007) EBITDA nio reflete a geracdo de caixa operacional e
pode distorcer a visdo dos gestores e a tomada de

decisoes.

Zanolla e Lima (2011) EBITDA e FCO apresentam uma geracdo de caixa
diferente: O EBITDA traz uma melhor geragdo de caixa.
O FCO desenvolvido por Michel Fleuriet (FCOMF) gera
valores mais conservadores e reflete melhor a saude

financeira da empresa.

EBITDA e FCO possuem relacio analoga
Vicente et al (2007) EBITDA e DFC medem o fluxo de caixa, com diferencas

nas finalidades.

Souza et al. (2008) A publicacio da DFC pode ser explicada pela
apresentacao do EBITDA.
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Macedo et al. (2012) EBITDA pode realmente representar uma proxy

adequada do FCO, visto que os dois possuem correlagdo.

Fonte: O autor

O estudo de Moreira et al (2014), que analisou se existe diferenca significativa
entre 0 EBITDA e o FCO em empresas do setor de telecomunicagdes, teve como
resultado que para o primeiro e segundo trimestres dos anos estudados, o EBITDA e o
FCO apresentaram diferencas significativas, mas para o terceiro e quarto trimestres dos
anos estudados os dois nao se diferem estatisticamente. O que os autores justificam ¢é
que comportamentos diferentes entre as significincias das médias nos trimestres estao

associados ao fato de existir uma interagao significativa entre trimestres e relatorios.

Diante do exposto essa pesquisa tem a seguinte hipotese: existem diferengas

significativas entre 0 EBITDA e o Fluxo de Caixa Operacional.

3. Aspectos Metodologicos

Adotou-se, no que se refere a classificagdo da pesquisa quanto aos objetivos, a
pesquisa descritiva que, segundo Andrade (2004), apresenta as caracteristicas de uma
determinada situagdo sem a interferéncia do pesquisador, permitindo, assim, a
observagao, o registro, a analise, a classificagdo e a interpretacdo dos fatos. A aplicagdo
desse tipo de pesquisa ¢ adequada para a abordagem proposta, uma vez que as
informagdes serdo coletadas e analisadas de forma a possibilitar o estudo dos dados sem
que isso modifique o ambiente existente, afinal a principal fonte de pesquisa sdo as
demonstragdes contabeis ja divulgadas e de acesso publico.

Em relagdo a abordagem do problema, este trabalho -classifica-se como
quantitativo, pois requer a utilizagdo de ferramentas de quantifica¢do a partir de dados
numéricos e estatisticos. Silva e Menezes (2001) definem a abordagem quantitativa como
sendo aquela que “considera que tudo pode ser quantificavel, o que significa traduzir em
numeros opinides e informagdes para classifica-las e analisa-las”.

Quanto aos procedimentos técnicos adotados na coleta de dados, a pesquisa sera
do tipo bibliografica e documental. Gil (2002) corrobora que “a pesquisa documental se
vale de materiais que nao receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem
ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”.

Quanto ao periodo de anélise elegeu-se os anos de 2010 a 2015, por se tratarem



13

de periodos poés-convergéncia as normas internacionais que resultou também no
estabelecimento da obrigatoriedade de divulgagdo da DFC para as companhias que se

enquadram neste estudo.

3.1 Coleta de Dados, Popula¢ido e Amostra

O objeto desse estudo sdo as empresas listadas na BM&FBovespa. Para a coleta
de dados foi utilizado o sistema ECONOMATICA, tendo como populago todas as 681
empresas disponiveis. A amostra foi selecionada dentro da referida populacao tendo como
parametro a disponibilidade das informag¢des do FCO e do EBITDA divididos pelo ativo
total, nos anos de 2010 a 2015, o que reduziu a amostra final para 350 empresas. Uma
explicagdo para essa redugdo pode ser devido a convergéncia as normas internacionas e

a melhores técnicas de mensuracao.

3.2 Testes de Hipotese

Para verificar a ocorréncia de diferencas significativas foi feito uso do Teste de
Médias para Amostras Independentes. Assim, foi aplicado inicialmente o teste de
normalidade Kolmogorov-Smirnov e, foi constatada que a amostra ndo possui
normalidade foi entdo aplicado o teste ndo-paramétrico, “Teste de Mann-Whitney
Amostras Independentes”, para comparagdo das médias, com o intuito de verificar se
existem diferengas significativas entre o EBITDA e o FCO.

Para responder a questdo central de pesquisa, o teste de hipotese tem como
hipotese nula a seguinte:

Ho: Média FCO = Média EBITDA

Os dados coletados foram originalmente exportados da ECONOMATICA em
planilhas eletronicas do software Excel — Microsoft e, posteriormente, copiados e
processados no software SPSS — Statistical Package for the Social Sciences.

Na Tabela 01 podemos verificar o resultado do teste de normalidade.

Tabela 01
Teste de Normalidade
Kolmogorov-Smirnov®
Grupo Estatistica Gl Sig.
Ano 2010 EBITDA ,082 350 ,000
FCO ,123 350 ,000
Ano 2011 EBITDA ,081 350 ,000
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FCO ,107 350 ,000
Ano 2012 EBITDA ,097 350 ,000
FCO ,170 350 ,000
Ano 2013 EBITDA ,150 350 ,000
FCO ,087 350 ,000
Ano 2014 EBITDA ,167 350 ,000
FCO ,118 350 ,000
Ano 2015 EBITDA ,144 350 ,000
FCO ,122 350 ,000

a. Correlagao de Significancia de Lilliefors

Fonte: resultados da pesquisa

Na tabela acima pude constatar que a normalidade da amostra selecionada nao
corresponde a uma normalidade padrao, foi aplicado o teste de Ko/mogorov-Smirnov, que
exige que uma amostra apresente “sig.” superior a 0,05 para constatar significancia na
amostra. De acordo com Favero et. a/, 2009 quando o teste de normalidade apresenta sig.
Inferior a 0,05, a amostra analisada ¢ nao-paramétrica. De acordo com o mesmo autor o
teste de comparagao de médias para amostra ndo paramétrica € o teste de Mann-Whitney
Amostras Independentes.

Ou seja, o teste utilizado (teste de Kolmogorov-Smirnov) rejeitou a hipotese nula
de normalidade (p < 0,05), indicando que as varidveis ndo seguem distribuicdo normal e
que, portanto, deveriam ser comparadas mediante o uso de testes nao paramétricos

(Tabela O1).

Quadro 5 — Detalhes do Procedimento da Pesquisa

Passo Detalhes
1 Realizagdo de testes de normalidade para as varidveis EBITDA e FCO
2 Realizacdo do Teste de Mann-Whitney Amostras Independentes.
3 Realizagdo de Teste de Correlagao de Spearman (ndo-paramétrico)

Fonte: o autor

4. Analise dos Resultados

Conforme o quadro acima, o primeiro procedimento envolveu a realizagdo de
testes de normalidade para todas as varidveis (EBITDA e FCO) para todos os anos. O
procedimento seguinte envolveu a realiza¢do do teste Teste de Mann-Whitney Amostras

Independentes (nao paramétrico). Os resultados estdo apresentados na Tabela 2.
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Tabela 02
Teste Mann-Whitney

Estatisticas de teste®
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Z -5,696 -5,334 -4,371 -4,226 -3,126 -1,057
Sig. ,000 ,000 ,000 ,000 ,002 ,290

a. Variavel de Agrupamento: Grupo

Fonte: resultados da pesquisa

Constatou-se, portanto, que o procedimento aplicado (Teste de Mann-Whitney
Amostras Independentes entre os valores de EBITDA e FCO) sinalizou que nos anos de
2010, 2011, 2012, 2013 e 2014 o EBITDA possui diferenga estatistica com o FCO,
situacdo que muda no ano de 2015, onde a significancia entre as amostras foi de 0,290
ano este que o teste ndo rejeitou HO, ou seja, apresentou média estatisticamente igual,
tendo assim similaridade relevante entre a amostra analisada.

E interessante observar que no ano de 2014 ja ocorreu um “sig.” Diferente de zero
e que se analisar o “Z” podemos verificar uma tendéncia crescente todos os anos,
culminando em 2015 onde as médias ja apresentam semelhanca estatistica. Possivelmente
tal fato ocorre devido a convergéncia das normas internacionais, ¢ a melhores modelos
de mensuragdo dos dados (menos gerenciamento). Tal situagdo carece de mais estudos no

futuro para verificar ou refutar essa convergéncia nas médias.

Tabela 03

Correlacdes de Spearman (ré de Spearman)

Dados 2010 | Dados 2011 | Dados 2012 | Dados 2013 | Dados 2014 | Dados 2015
2010 | Coeficiente de Correlagdo 1,000 ,743™ ,666™ ,624™ 537 513"
Sig. (bilateral) , 000 ,000 000 000 ,000
N 700 700 700 700 700 700
2011 | Coeficiente de Correlagdo 743" 1,000 716" ,632*" 567" 521
Sig. (bilateral) ,000 . ,000 ,000 ,000 ,000
N 700 700 700 700 700 700
2012 | Coeficiente de Correlagdo ,666" 716" 1,000 757 ,658™ ,614™
Sig. (bilateral) ,000 ,000 . 1000 1000 000
N 700 700 700 700 700 700
2013 | Coeficiente de Correlagdo ,624" 632 157 1,000 758" 657"
Sig. (bilateral) ,000 ,000 ,000 . ,000 ,000




16

N 700 700 700 700 700 700
2014 | Coeficiente de Correlacdo 537 567" ,658™ ,758™ 1,000 ,695™

Sig. (bilateral) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

N 700 700 700 700 700 700
2015 | Coeficiente de Correlagdo ,513™ ,521™ ,614™ 657" ,695™ 1,000

Sig. (bilateral) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

N 700 700 700 700 700 700

**_ A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (bilateral).

Fonte: resultados da pesquisa

No teste de correlagao foi aplicado a correlagdo de Spearman que € uma medida
de correlagdo ndo-paramétrica, isto €, ele avalia uma fun¢do monoétona arbitraria que pode
ser a descricao da relagdo entre duas variaveis, sem fazer nenhumas suposi¢des sobre a
distribuicao de frequéncias das varidveis. Ao contrario do coeficiente de correlacao de
Pearson, ndo requer a suposi¢do que a relagao entre as variaveis ¢ linear, nem requer que
as variaveis sejam medidas em intervalo de classe; pode ser usado para as varidveis
medidas no nivel ordinal, sendo ent3o a op¢ao mais adequada a esta pesquisa.

Pode-se observar (Tabela 3) que, para todos os anos avaliados, as correlagdes
foram positivas e estatisticamente significantes. Isso significa que hd uma relacao 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 varidveis nao
representa que o0 EBITDA ¢ um bom indicador do FCO. Indica apenas que as variaveis

caminham no mesmo sentido.

5. Consideragoes Finais

No presente estudo, se constatou a diferenga significativa das médias entre as
variaveis EBITDA e FCO, para os anos de 2010 a 2014 e apenas para o ano de 2015 foi
constatado similaridade entre as médias EBITDA e FCO.

Sendo assim posso concluir que o tema central da pesquisa foi satisfeito, dentro
das limitagdes da presente pesquisa, onde ndo € possivel afirmar que o EBITDA ¢ uma
proxy do FCO, em outras palavras, o FCO nao contempla em seus céalculos o EBITDA.

Nao ¢ possivel, portanto afirmar que apenas o FCO ¢ suficiente para demonstrar
a saude economica da empresa, mas o EBITDA pode ser utilizado como um indicador a

mais.
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Macedo et al. (2012) compararam a relevancia do EBITDA com o FCO,
recorrendo, para tanto, a analise de correlacdo. O periodo analisado envolveu os anos de
2006 a 2010. de analise, assim distribuidas: 82 empresas em 2006; 131 em 2007; 161 em
2008; No total, amostra foi composta de 687 unidades, sendo 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 estdo 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 correlagdo entre as
variaveis EBITDA e FCO, utilizando, para tanto, o coeficiente de correlacio 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 correlagdo direta entre EBITDA e FCO.
Ou seja, quanto maior for o EBITDA observado, maior tende a ser o FCO, e vice-versa.
A afirmagdo, baseada no emprego da anélise de correlagdo de que o EBITDA ¢ uma proxy
adequada do FCO (MACEDO et al., 2012) ndo parece procedente, mesmo diante de
correlacdo observada em 2015, visto que esta apenas indica que as variaveis estdo
associadas, sem considerar a magnitude das diferencas entre elas.

Por meio da andlise dos estudos que correlacionam esses indicadores foi possivel
verificar que, pra alguns autores o EBITDA e o FCO ndo representam a mesma
informacao (situacdo observada nas analises de 2010 a 2014) e o FCO informa melhor a
saude financeira da empresa, enquanto o EBITDA favorece a imagem da empresa, pois
tende a ser superior.

Outros autores defendem que existe uma sutil relacdo entre eles, onde o EBITDA
explica melhor a variagao dos pregos das agdes, sendo preferido pelo mercado, enquanto
0 FCO retrata melhor a satde financeira e ¢ preferido nas projecdes e planejamentos
estratégicos da administragao.

O presente estudo ratifica, mediante o emprego de uma amostra recente (anos
2010,2011,2012,2013 e 2014) e mais ampla (n =350), composta por empresas obrigadas
a apresentacdo padronizada da demonstracao do fluxo de caixa, tendo como base o
EBITDA calculado, nos termos da Instru¢ado CMV 527/2012, as descobertas de Salotti e

Yamamoto (2005), no sentido de que o EBITDA nao ¢, efetivamente, uma boa métrica
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para indicar o potencial da geracdo operacional de caixa das empresas, apesar destes
elementos apresentarem altas correlagdes.

No entanto, encontrei uma indicagdo que merece muita atengdo, que ¢ uma
provavel convergéncia do EBITDA e do FCO onde a média de ambos se aproximaram a
cada ano, chegando no ultimo ano analisado (2015) a apresentarem média
estatisticamente semelhante.

Uma das limitagdes do presente estudo € a ndo realizagdo de anélises segmentadas
(por setores de atuagdo, por situacao 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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