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Resumo:O EBITDA é um importante indicador usado por gestores e investidores no seu processo
decisorio. Considerada como umainformagéo ndo regulada (non-gaap information), € adotada pel os seus
usuérios como uma proxy do Fluxo de Caixa Operaciona (FCO) daempresa. Se adiferencaentre o FCO
e 0 EBITDA for significativa, pode invalidar aadogdo do EBITDA como proxy do FCO. Neste contexto,
0 objetivo do presente estudo € analisar se existe diferenca entre o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) eo
EBITDA entre empresas do mesmo setor, nos diversos setores da economia. Para arealiza¢do do estudo,
foram analisados os dados das empresas pertencentes ao indice IBrX100 daBM& FBOVESPA, durante o
periodo compreendido entre 2010 e 2014. Trata-se de um estudo descritivo, de natureza quantitativa,
desenvolvido com a utilizagdo de estatistica descritiva através do uso do software Stata. Como principais
resultados obteve-se que alguns setores da economia apresentaram grandes diferencas entre 0 EBITDA e
0 FCO, outros setores apresentaram diferencas menores. Ainda ndo existe um consenso sobre 0 uso do
EBITDA como uma proxy do Fluxo de Caixa Operacional, o que reforga os resultados de estudos
anteriores. Conclui-se que o EBITDA néo pode ser usado como proxy do Fluxo de Caixa Operacional
em alguns setores da economia.

Palavras Chave: Fluxo de Caixa Opera- EBITDA - IBrX100 - -
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1. INTRODUCAO

A Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC) passou alsggatoria e normatizada em
2008 pelas empresas de capital aberto, regulangeptadmeio do Pronunciamento Técnico
CPC 03 — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. O FiexdCaixa Operacional pode ser
evidenciado de forma clara na DFC.

Os resultados do estudo de Macedo el al (20@®)demonstram que:

O FCO s6 se mostra como conteudo informacional imelrg
relevante apOs a primeira fase do processo de m@n@Ea as
normas internacionais de contabilidade, iniciadoBmasil no

exercicio de 2008, que torna obrigatoria a pubfioaga DFC,
onde se encontra a informagao de FCO.

As demonstracdes contabeis contribuem de formenpiatizada as organizacdes, para
respaldar o processo de tomada de decisfes; masrasdnformacdes contabeis publicadas
estejam em conformidade com o0s preceitos legascietarios, ainda sao insuficientes ao
suprimento de todas as necessidades empresa@ixZéset al, 2008). Com base nisso, a
utilizacdo de indicadores econdmico-financeiros mpoaitorem a eficacia das organizacoes €
de grande importancia para gestores, investideradiadores estakeholdersa andlise do
valor dos negdécios de uma empresa, sua capacidageracido de retorno para os acionistas,
bem como para ponderar 0s riscos inerentes aostimentos. A utilizagcdo ainda pode ser
potencializada, como instrumento para o processordada de decisao de investidores.

Um importante indicador usado por gestores e tid@®s no seu processo decisorio é
o EBITDA, considerada uma informacdo nao regulaga-gaap informatio)) adotada pelos
seus usuarios como urpeoxy do fluxo de caixa operacional da empresa (Macédd 2008,
p. 101). Contudo, cabe uma importante reflexdoa 8derenca entre o EBITDA e o FCO se
apresentar significativa, pode invalidar a adogdd&BITDA com@roxy do Fluxo de Caixa
Operacional. Ainda ndo existe um consenso sobrsoodo EBITDA como umaroxy do
Fluxo de Caixa Operacional. Alguns estudos validgre o EBITDA e o FCO possuem
relacdo analoga (VICENTE et al, 2007; SOUZA et2008; MACEDO et al., 2012). Outros
estudos (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005; FREZATTI; AGUIAR2007; ZANOLLA; LIMA,
2011) concluiram que o EBITDA e o FCO néao apreserdamesma informacao. Alcalde,
Favero e Takamatsu (2012, citado por Macedo édE2,2p. 112) mencionam que “outra forte
limitacdo diz respeito ao uso do EBITDA na compacade empresas de diversos setores
econdmicos.”

Nesse contexto, despertou-se o interesse pelano@#de do estudo na referida
tematica na tentativa de contribuir para a evolugdse pesquisas na area. A questdo que
norteou o presente estudo €: Existe diferenca erfttexo de Caixa Operacional e o EBITDA
entre empresas do mesmo setor?

Para responder a essa questéo, foi determinadguinte objetivo para o presente
estudo: analisar se existe diferenca entre o Filex@aixa Operacional (FCO) e o EBITDA
entre empresas do mesmo setor, nos diversos sdtoez®nomia brasileira.

Para a realizacdo do estudo, foram analisadosdws dfas empresas pertencentes ao
indice Brasil 100 (IBrX100) da BM&FBOVESPA, duranteperiodo compreendido entre
2010 e 2014. O IBrX100 € um indice de precos queenteretorno de uma carteira teérica
composta por 100 acles selecionadas entre as sgosiadas na BOVESPA, em termos de
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namero de negocios e volume financeiro, e aindaob&ervados alguns critérios de incluséo
dessas acdes na composi¢ao do indice.

O presente artigo esta estruturado em cinco tépkEsse primeiro apresenta aspectos
introdutérios da pesquisa, 0 objetivo proposto parsua realizagdo e a sua relevancia. O
topico seguinte apresenta o referencial tedrica panbasar o desenvolvimento e discussao
dos resultados. O tépico trés trata dos aspecttsdmiégicos da pesquisa. No topico quatro
sao apresentados dos resultados do estudo e &ssussdo. Por fim, tem-se as consideracdes
finais do estudo desenvolvido.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 EBITDA

O EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation andoAizatior), no
Brasil € denominado LAJIDA (Lucro Antes dos Julagpostos, Depreciacdo e Amortizacéo)
e revela “a genuina capacidade operacional de d@erde caixa de uma empresa (ASSAF
NETO, 2002, p. 207). Para Martins (1998), o EBITB#responde ao potencial de caixa que
o ativo operacional de determinada empresa € cdpaerar antes de considerar o custo de
capital.

“O EBITDA representa o quanto a empresa gera clg@ses apenas em sua atividade,
sem levar em consideracéo os efeitos financeidss iempostos, sendo assim, um importante
indicador para avaliar a qualidade operacionalndaresa” (MOREIRA et al, 2014, p. 9).

O EBITDA é um indicador econémico-financeiro usadtmmo parametro para os
usuarios da andlise do potencial da geracdo opeedcide caixa da companhia
(VASCONCELOS, 2002), uma vez que ele desconsidemdeapesas e receitas operacionais
que ndo afetam o caixa; ele considera apenas wisackss de natureza operacional que tem
influéncia nas disponibilidades (SOUZA et al., 2008

Apesar de ndo ser uma divulgacao obrigatoria dedlacmm as
regras da CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios ditas
empresas ja publicam diretamente o EBITDA. Embacdife a
analise, o indicador é elaborado de forma pecutiatas
companhias abertas e alguns analistas criticamifagertes
metodologias adotadas, principalmente devido azag#io de
itens extraordinarios no calculo (MOREIRA et al120p. 12).

Com base na falta de rigor do célculo do indicadoinstrucdo CVM n° 527/12
padronizou o calculo do EBITDA a partir do exergidie 2013, com 0 objetivo de reger a
divulgacdo voluntaria dessa demonstracdo pelaedamies anbnimas de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e FutdesSao Paulo (BM&FBOVESPA).
Maragno, Borba e Frey (2014) mencionam que a unizacdo e estabelecimento de
parametros para o calculo do EBITDA no Brasil foipbrtante para favorecer a analise
comparativa e também para possibilitar que o im@stentenda os efeitos de aspectos
operacionais sobre o negaocio.

Alcalde (2010) apresenta a controvérsia que eeistee 0s ambientes empresarial e
académico no que tange a utilizacdo do EBITDA. Agpésa realizada por Castro et al
(2007), com 328 alunos de MBA, analisou a relevédei indicadores por area de atuacéo dos
alunos e identificou que a area de Tl escolheu G B® EBITDA como primeiro e segundo



v dal

W—
wll
indicadores mais importantes, respectivamente. Elacdo as frequéncias relativas ao
estudo/conhecimento e a aplicacdo nas empresasetommdicadores e ferramentas de gestédo
oferecidos ao pesquisado, trés foram conhecidastugados por aproximadamente 50% da
amostra ((EBITDA, BSC e EVA, com 54,3%, 51,5% e390, respectivamente). Essa
pesquisa demonstra a importancia do EBITDA em terd® utilizacdo e conhecimento do
indicador.

Mesmo sendo um indicador relevante e com grandieagfio na pratica, Stumpp,
Marshella, Rowan, Mccreary e Coppola (2000) aportaemcriticas ao indicador EBITDA na
obra ‘Putting EBITDA in perspective: ten critical failiagof EBITDA as the principal
determinant of Cash Fldw

2.2 DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA (DFC)

Em 1972, o Banco Central (BC) do Brasil emitivirauwdar de n° 179, determinando
que as sociedades de capital aberto publicasseemandtracdo do fluxo de fundos. Com o
advento da Lei n° 6404/76, foi regulamentada a DOPRmonstracées das Origens e
aplicacOes de Recursos, e exigida sua divulgagao2@7, a Lei n° 11.638/07, introduziu a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa em substituif#AR (ZANOLLA; LIMA, 2011).

A partir da Lei 11.638/07, a DFC passou a serutgigacao obrigatéria para empresas
de capital aberto e para as empresas de capiteldeccom patrimdnio liquido superior a R$
2 milhdes.

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa tem como principealidade disponibilizar
informacgdes com vistas a avaliar a capacidade oe@e de caixa e equivalentes de caixa
pela empresa (Comité de Pronunciamentos ContaliefsC-03 (R2)).

A premissa da DFC é fornecer informagfes acercéudo de
entradas e saidas de caixa e equivalentes a caeangresa,
mediante 0s recebimentos e pagamentos em um deaeloni
periodo. A DFC é um demonstrativo que informa aigms
financeira da empresa, destacando-se a liquidesavéncia,
bem como a flexibilidade financeira (ZANOLLA; LIMA011,
p. 119).

Moreira et al (2014) concluiram que em termosudabilidade, o EBITDA
conseguiu se sobrepor ao FCO devido a facilidadecaleulo com uso de dados da
Demonstracdo de Resultados e que gera uma medinkirapda da geracdo operacional de
caixa da empresa. Por outro lado, em termos déayestFCO é a melhor métrica para se
avaliar efetivamente o caixa operacional de umaresap pois € mais completo, uma vez que
considera em seu calculo as variagbes do capitgirdee outras variagdes das contas de
Balanco. Contudo, o EBITDA € o indicador mais métio e divulgado pelas empresas de
telecomunicacgdes; setor estudado pelos autoresC@ pgode ser utilizado na avaliacdo do
desempenho financeiro das empresas com eficAcejedgque sejam conhecidas suas
premissas e limitagbes (ZANOLA; LIMA, 2011).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Muitos s@o os estudos relevantes publicados sobEBITDA nos mais diversos
enfoques (ICO; BRAGA, 2001, VASCONCELOS, 2002, NEWENIOR; BATISTA, 2005,
SILVA; MACEDO; MARQUES, 2012). Contudo n&o se catstobjetivo do presente artigo
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enfatiza-los. Especificamente, merece destaqueciesmeestudo de Maragno, Borba e Fey
(2014) que buscou verificar as diferencas em relacéetodologia de calculo da divulgacéo
do EBITDA em conformidade com a Instrugdo CVM n7A2. Como resultado obtiveram
que apos a edicdo da norma, a maioria das emmpsssentou o EBITDA de acordo com a
determinacdo da CVM. Devido ao fato de ndo existisancdes ou punicdes, foi observado
gue algumas empresas continuam a gerenciar o @akdicionando ou excluindo itens ao
EBITDA de acordo com critérios individuais.

Especificamente, na teméatica estudada pelo pesetigo, alguns estudos anteriores
tiveram o objetivo de levantar a existéncia derdifieas significativas entre o EBITDA e o
FCO, apresentados no Quadro 1.

EBITDA e FCO néo apresentam a mesma informacgéo

Salotti e Yamamoto (2005) EBITDA néo reflete a gémde caixa operacional e pode distorcer a
visdo dos gestores e a tomada de decisdes.

Frezatti e Aguiar (2007) EBITDA néo reflete a gémgle caixa operacional e pode distorcer a
visdo dos gestores e a tomada de decisdes.
Zanolla e Lima (2011) EBITDA e FCO apresentam umiagfo de caixa diferente: O EBITDA

traz uma melhor geracdo de caixa. O FCO desenwlpm Michel
Fleuriet (FCOMF) gera valores mais conservadoresflete melhor g
saude financeira da empresa.

EBITDA e FCO possuem relacéo analoga

Vicente et al (2007) EBITDA e DFC medem o fluxoadéxa, com diferencas nas finalidades.
Souza et al. (2008) A publicacdo da DFC pode gglicaxda pela apresentacdo do EBITDA
Macedo et al. (2012) EBITDA pode realmente repriesemimaproxy adequada do FCO,visto

gue os dois possuem correlacao.

Fonte: elaborado pelos autores
Quadro 1: Estudos anteriores

O estudo de Moreira et al (2014), que analisoexsgte diferenca significativa entre o
EBITDA e o FCO em empresas do setor de telecomgidegsa teve como resultado que para o
primeiro e segundo trimestres dos anos estudaddsSBI®DA e o FCO apresentaram
diferencas significativas, mas para o terceiro &tgutrimestres dos anos estudados os dois
nao se diferem estatisticamente. O que os autoséfigam é que comportamentos diferentes
entre as significancias das meédias nos trimessE® eassociados ao fato de existir uma
interacao significativa entre trimestres e relatri

O proximo toépico apresenta consideracfes sobreaspectos metodologicos da
pesquisa e 0s passos para o seu desenvolvimento.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

O estudo desenvolvido tem a natureza descritivaiantgativa. Segundo Vergara
(2003), a pesquisa descritiva apresenta as cdsiitie@s de determinada populacdo ou
fendbmeno, podendo também estabelecer correlacfresvanaveis que servem de base para a
explicacdo dos fendbmenos analisados. As pesquisatittivas, para Martins e Thedphilo
(2007, p. 33), “[...] s@o aquelas em que os dad@s evidéncias coletados podem ser
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quantificados, mensurados”. Neste tipo de pesquasaados sao preparados para que sejam
aplicadas técnicas estatisticas com o objetivo rdmrdrar as relagcbes entre as diversas
variaveis relacionadas ao objeto de estudo.

Quanto ao procedimento a ser utilizado, a pesqdsta 0 método estatistico que se
baseia na reducéo de fendbmenos (socioldgicos, Btoos$, politicos, entre outros) em termos
quantitativos e na verificagdo e manipulagdo deosladilizando a estatistica, permitindo
comprovar as relacdes entre os fendmenos (MARCODANSATOS, 2003).

Este artigo busca analisar se existe diferencee entFluxo de Caixa Operacional
(FCO) e o EBITDA entre empresas do mesmo setor,dn@ssos setores da economia das
empresas pertencentes ao indice 1BrX100, da Boydspante o periodo compreendido entre
2010 e 2014.

O termo populacdo também € conhecido como univerpode ser definido como o
conjunto de todos o0s elementos ou resultados qté# esob investigacdo (BUSSAB,;
MORETIN, 2002). Para efeito desta pesquisa, a @agaol € composta pelo total dos 11
setores e todas as empresas listadas na Bovesgpatajizam um nimero de 532 empresas.

Na identificagdo das empresas a serem adotadas panlizacdo do presente estudo,
verificou-se que entre as 532 empresas listad@owaspa, algumas nao disponibilizaram as
informacdes referentes ao periodo compreendidee 2010 e 2014, que foi o periodo
definido para a realizacdo do estudo. Com base,rnssa viabilizar a realizacado do presente
estudo, optou-se pela utilizagdo das empresasamppdem o indice Brasil 100 (IBrX100).

O indice Brasil 100 é um indice de precos que noeddorno de uma carteira teérica
composta por 100 agbes selecionadas entre as egogiadas na Bovespa, em termos de
namero de negdécios e volume financeiro. Essas a@mponderadas na carteira do indice
pelo seu respectivo niumero de acgfes disponivesgaciacdo no mercado. Esse indice &
composto por 100 papéis escolhidos em uma relagdacdes classificadas em ordem
decrescente por liquidez, de acordo com seu inde&enegociabilidade, observados os
seguintes critérios de inclusédo: a) Estar entratioss elegiveis que, no periodo de vigéncia
das 3(trés) carteiras anteriores, em ordem decresce indice de Negociabilidade (IN),
ocupem as 100 primeiras posicdes; b) Ter presencpregédo de 95% (noventa e cinco por
cento) no periodo de vigéncia das 3 (trés) cageirderiores; ¢) Nao ser classificado como
“Penny StockBM&FBOVESPA, 2014).

O indice IBrX 100 é composto das 100 empresas, paes 0 desenvolvimento do
presente estudo, foram excluidas da amostra uhdeta4 empresas, conforme descrito a
sequir:

e Um ndmero de 6 empresas compdem o indice em digdiei e o0s
demonstrativos consolidados sdo os mesmos e, gorfasam excluidas da
amostra; sdo elas: Bradesco (BBDC3 e BBDC4), Hiedo (ELET3 e
ELET6), Lojas Americanas (LAME3 e LAME4), Oi (OIBR8 OIBR4),
Petrobras (PETR3 e PETR4) e Vale (VALE3 e VALE5S);

* Um numero de 18 empresas foram excluidas da anypstfazerem parte do
setor financeiro e outros, ou seja, esse set@xfuido da amostra.

Apés excluidas as empresas que compdem o indiakuplicidade e as empresas do
setor “financeiro e outros”, a amostra, definida possab e Moretin (2002) como sendo
qualquer subconjunto da populagao utilizada, dongosta por 10 setores da economia e por
76 empresas listadas na BOVESPA, que fazem partadile IBrX 100. Enfim, a amostra
pesquisada (Quadro 2) é intencional.
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Setores N° de Empresas

Utilidade Publica 15
Consumo nao Ciclico 14
Educacao 2
Construgéo e Transporte 14
Consumo Ciclico 11
Materiais B4sicos 10
Bens Industriais 5
Telecomunicagdes 3
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 1
Tecnologia da Informacédo 1
Total de Empresas 76

Fonte: Dadaspisquisa

Quadro 2: Namero de empresas da amostra por setor

O intervalo de 2010 a 2014 foi definido para ceti@slvimento da pesquisa, levando-
se em conta o periodo pds-convergéncia as norrtersacionais, que foi um marco para a
exigéncia da publicacdo da Demonstracdo do Fluxdai®a pelas empresas de capital
aberto, regulamentada por meio do Pronunciamentmid@ CPC 03 — Demonstracdo do
Fluxo de Caixa.

A técnica de coleta de dados documental é caraatlei pela utilizacdo de
documentos, informacdes e evidéncias. Esses dotasnpondem ser escritos ou nao, tais
como: diarios, documentos arquivados, gravacOesesmondéncias, fotografias, filmes e
outros (Martins; Thedphilo, 2007). Adotou-se a tlde dados secundarios por meio do
sistema de informac¢6es Economatica®, de onde fseetionadas empresas pertencentes ao
indice IBrX100 da BM&FBovespa.

Os documentos levantados correspondem a Demorstlagaluxo de Caixa (DFC) e
o EBITDA, ambos de cada um dos trimestres ao lalugo5 anos, publicados pelas empresas
componentes da amostra. Apés o levantamento eaabdst dados, deu-se inicio ao processo
de compilacdo e tratamento dos dados, com a gfilizde planilhas eletronic&xcel| para
organizacdo da base de dados.

Em seguida, apos os dados obtidos serem orgasizadotou-se a aplicacdo de
estatistica descritiva, através staftwareStata, que gerou informagfes sobre a média, desvio
padrdo, minimo e maximo para os 10 setores da sganw decorrer do periodo abrangido
pela amostra, bem como os graficos de cada umetio®es.

O tdpico seguinte apresenta e discute os resultalpssquisa desenvolvida.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Com o intuito de analisar as diferencas entre uxd-lde Caixa Operacional e o
EBITDA das empresas dos diversos setores da ecanpeitencentes ao indice IBrX100 da
Bovespa, durante o periodo compreendido entre 20114, foi adotada a estatistica
descritiva (Tabela 1), contemplando os calculoméddia, do desvio padréao, do minimo e do



maximo de cada um dos 10 setores da economia dejd# periodo abordado pelo estudo,

para os indicadores EBITDA e FCO.
Tabela 1: Resultado da Estatistica descritiva por setorq202014)

lgees em R$
Setor Indicador Média Desvio Padréo Minimo Maximo
- ) EBITDA 1.957.269 2.176.623 (12.40@PO 8.605.687
Utilidade Publica
FCO 1.859.694 2.153.078 (589.118) 16.400.000
Consumo ndo | EBITDA 2.840.699 3.917.674 (92.114) 18.200.000
Ciclico FCO 1.929.534 3.346.368 (1.481.479) 17.000.000
EBITDA 132.143 74.181 44.078 253.972
Educacao
FCO 96.399 45.839 33.578 177.040
Construcéo e EBITDA 724.459 776.627 (567.pD4 3.557.644
Transporte FCO 274.908 765.154 (1.388.847) 2.464.567
_ EBITDA 623.419 497.663 (45.087) 2.404.339
Consumo Ciclico
FCO 266.193 567.331 (1.609.708) 2.903.460
o . EBITDA 6.820.067 12.000.00d 736.358 61.300.000
Materiais Basicos
FCO 5.122.786 9.918.970 (531.730) 47.300.000
~ |EBITDA 729.497 564.237 143.940 2.548.953
Bens Industriais
FCO 513.188 478.772 (117.709) 1.751.266
. EBITDA 7.073.588 3.089.905 2.611.513 12.700.000
Telecomunicacdes
FCO 5.460.529 2.464.859 80.876 9.893.263
Petréleo, Gas e EBITDA 54.200.000 16.100.00d 7@1.000 64.000.000
Biocombustiveis | rco 55.300.000 3.442.658 48.800 62.200.000
Tecnologia da EBITDA 359.295 59.014 254.238 436.004
Informacéo FCO 269.925 57.75P2 130.969 334.448

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando a diferenca entre o EBITDA e FCO ao éodgs 5 anos estudados (Tabela
1), percebe-se que em todos os setores, a meédidotosndicadores ao longo do periodo
segue um padrdo de comportamento, em que o EBIEBvatmédia mais alta que o FCO, na
quase totalidade das empresas da amostra. Umadexgede ser vista no setor de Petrdleo,
gés e biocombustiveis que apresenta a média do(R6&5.300.000,) maior que a média do
EBITDA (R$54.200.000,), lembrando que esse setoorBposto somente por uma empresa
(Petrobras). No setor de Construcéo e transpastepasto por 14 empresas, observa-se uma
diferenca elevada entre as médias do EBITDA (R¥E®) e do FCO (R$274.908,). De
igual modo, no setor de Consumo Ciclico, composto pl empresas, também foi
identificada uma diferenca elevada entre as méltiaglois indicadores: a média do EBITDA
foi de R$623.419, e a do FCO foi de R$266.193,.

Para uma melhor visualizacdo, os graficos apradesatna sequéncia referem-se aos
resultados das analises efetuadas por meisoftovareStata. Com base na Tabela 1 podem
ser verificados os valores minimos e maximos de cawl dos setores para a andlise grafica.
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Os graficos foram agrupados para um melhor apaweihto do espaco e organizacdo do

texto e das analises

Os Graficos 1 e 2 referem-se ao comparativo enEBITDA e o FCO dos setores
Utilidade Publica e Consumo nao Ciclico, respeatieate.
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Fonte: Dados da Pesquisa

Grifico 1: EBITDA x FCO setor Utilidade Piblica

Fonte: Dados da Pesquisa

Grafico 2: EBITDA x FCO — Consumo nio Ciclico

O setor de Utilidade Publica é composto por 15 esgs e o0 setor de Consumo nao
ciclico por 14 empresas. Observa-se uma baixa rd&palos dados nos graficos de ambos
setores. O setor de Utilidade Publica apresentaremlminimos negativos de EBITDA de
R$12.400.000, e de FCO de R$589.118, e valoresnmagxpositivos de EBITDA e de FCO
de R$8.605.687 e R$16.400.000, respectivaméte outro lado, o setor de Consumo nao
Ciclico apresentou os valores minimos negativoEBE DA de R$92.114, e de FCO de

R$1.481.479,

e valores

maximos positivos de R$D80R0D,

e R$17.000.000,

respectivamente, conforme indicados na Tabela gr&fico desse setor também apresentou
uma baixa disperséo (Grafico 2).

A seguir, sdo apresentados os Graficos 3 e 4 quefesem ao comparativo entre o
EBITDA e o FCO dos setores Educacao e Construdaaresporte.
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Grafico 3: EBITDA x FCO - Educacio
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Grafico 4: EBITDA x FCO — Construgdo e Transporte

O setor de Educacao, ainda néo classificado delaaom a BM&FBOVESPA, é
composto por apenas 2 empresas (Anima e SeredOcagtor apresenta como valores
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minimos de EBITDA e FCO de R$44.078, e R$33.5A&leres maximos de R$253.972, e
R$177.040, respectivamente. O setor de Constru@aareporte, composto de 14 empresas
(Grafico 4), por outro lado, demonstra os valorésimmos negativos de EBITDA e de FCO de
R$567.504, e de R$1.388.847, respectivamente peegainaximos positivos de R$3.557.644,
e R$2.464.567, conforme dados constantes na Tabela

Nos Graficos 5 e 6 tem-se 0 comparativo entre oTBEBI e o FCO dos setores
Consumo Ciclico e Materiais Basicos, respectivament
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Grafico 5: EBITDA x FCO — Consumo Ciclico Grafico 6: EBITDA x FCO — Materiais Bésicos

O setor de Consumo Ciclico é composto por 11 erapyes 0 comparativo entre o
EBITDA e o FCO do setor apresenta como valoresmadsinegativos de EBITDA e de FCO
de R$45.087, e de R$1.609.708, e valores maximosR$2404.339, e R$2.903.460,
respectivamente.

Por outro lado, o setor de Materiais Basicos, catmppor 10 empresas apresenta, de
acordo com a Tabela 1, valor minimo positivo de HBA de R$736.358, e valor minimo
negativo de FCO de R$531.730,. Para os valoresrmaéxilo setor de Materiais Basicos tem-
se R$61.300.000, para o EBITDA e R$47.300.000, paf&O. Observou-se no Gréfico 6
uma baixa disperséo.

Nos Gréficos 7 e 8 podem ser visualizados os caatiparentre o EBITDA e o FCO
dos setores Bens Industriais e de Telecomunicagégsctivamente.
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Grafico 7: EBITDA x FCO — Bens Industriais Grafico 8: EBITDA x FCO — Telecomunicagdes
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Com base na Tabela 1 podem ser verificados osegatainimos e maximos de cada
um dos setores. O setor de Bens Industriais é cetmgmr 5 empresas, que por meio do
Grafico 7 pode-se comparar o EBITDA e FCO do sepoe, apresenta como valores minimos
de EBITDA de R$143.940, e minimo negativo de FCOR8417.709, e valores maximos
positivos de R$2.548.953, para o EBITDA e de R$ILZG6, para o FCO, e uma grande
dispersao.

O setor de Telecomunicacdes € composto por 3 sagreao elas: Oi, TelefBrasil,
TimPartS/A. O Grafico 8 apresenta o comparativoeedtEBITDA e o FCO das empresas do
setor, que se apresentou com uma elevada disp@samlores minimos de EBITDA e do
FCO do setor foram de R$2.611.513, e de R$1.680.27@®s valores maximos de
R$12.700.000, e de R$9.893.263, respectivamente.

Sédo apresentados nos Graficos 9 e 10, os compasative o EBITDA e o FCO do
setor Petréleo, gas e bicombustiveis e do setardlegia da Informacao, respectivamente.
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Grifico 9: EBITDA x FCO — Petroleo, Gas e Gréfico 10: EBITDAx FCO — Tecnologia Informacao
Biocombustiveis

O setor de Petrdleo, gas e bicombustiveis é comgosthente pela Empresa Petrobras
(Grafico 9), e apresenta como valores minimos déTBR e FCO de R$8.761.000, e
R$48.800.000 e valores maximos de R$64.000.00662.R00.000, respectivamente.

Por fim, o setor de Tecnologia da Informacé&o é amstgp somente por uma unica
empresa, a TOTVS. O gréfico do setor (Gréafico Joesenta uma elevada dispersao, tendo
como valores minimos de EBITDA e FCO de R$254.238 R$130.969, e valores maximos
de R$436.004, e de R$ 334.448, respectivamentéyroom dados da Tabela 1.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi analisar setexigerenca entre o Fluxo de Caixa
Operacional (FCO) e o EBITDA entre empresas do roesetor, nos diversos setores da
economia. Para a realizacdo do estudo, foram adabsos dados das empresas pertencentes
ao indice IBRX100 da Bolsa de Valores do Estad&de Paulo (BOVESPA), durante o
periodo compreendido entre 2010 e 2014. Foi reldizan estudo descritivo, de natureza
quantitativa, desenvolvido com a utilizacao detéesttea descritiva através do usostgtware
Stata.

O EBITDA € um importante indicador econdmico-finamo usado como parametro
para os usuarios da analise do potencial da ge@g@mcional de caixa da companhia. E
usado por gestores e investidores e, por muitosnsiderada umproxy do Fluxo de Caixa
Operacional da empresa. Contudo, ainda ndo existeansenso sobre o uso do EBITDA



Mokl
.
como umaproxy do Fluxo de Caixa Operacional, motivo que reforcanportéancia do
presente estudo que, de certa forma, contribui@®mvestigacdes acerca dessa tematica.

Outro ponto que merece destaque refere-se aodat@ Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), por meio da Instrucdo CVM n° 522 ter padronizado o célculo do
EBITDA a partir do exercicio de 2013, com o objetde reger a divulgacao voluntaria dessa
demonstracdo pelas companhias abertas. Isso refongaportéancia da utilizacdo desse
indicador pela empresas, motivo que levou a padagib sua para favorecer a analise
comparativa e também para possibilitar que o im@stentenda os efeitos de aspectos
operacionais sobre o negaocio.

Como principais resultados obteve-se que algursesetla economia apresentaram
grandes diferencas entre o EBITDA e o FCO, em euaiores essa diferenca foi menor.
Observou-se com a realizagédo do presente estudaing@ ndo existe um consenso sobre o
uso do EBITDA como umproxy do Fluxo de Caixa Operacional, o que reforca ssltados
de estudos anteriores. Conclui-se com base naipasgalizada que o EBITDA n&o pode ser
usado como umaroxydo Fluxo de Caixa Operacional, devido a diferergga®ntradas entre
os dois indicadores nos setores da economia estsidad

O presente estudo limitou-se a analisar se exideedca entre o EBITDA e o FCO
entre empresas brasileiras do mesmo setor, nossds/eetores da economia. Para futuras
pesquisas, sugere-se analisar se existe diferariga € o EBITDA e o Fluxo de Caixa
Operacional em empresas brasileiras dos diversoseesala economia, ao longo do tempo e
também, se existe diferenca entre os diversosesets economia. Outra sugestdo para
futuras pesquisas € que sejam investigadas asscdasadiferencas encontradas entre o
EBTIDA e o FCO.
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