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Resumo: O presente estudo teve por objetivo central analisar a relevancia, dentro da perspectiva do
value relevance, do EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization).
Concomitantemente, como objetivo secundario, busca-se comparar a relevancia desse indicador, que
€ uma informagédo de carater ndo obrigatorio, de acordo com as normas contabeis brasileiras (non-
gaap information), com o Fluxo de Caixa Operacional (FCO), informacdo essa obrigatéria e
normatizada pelo CPC 03 — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Para tanto, o presente estudo,
descritivo e explicativo, de abordagem empirico-positivista, recorreu a analise regressao (pooling). A
amostra foi composta de empresas néo financeiras de capital aberto; sendo para tanto, utilizadas 687
unidades de analise, referentes ao periodo de 2006 a 2010. Os resultados apontam que o EBITDA
pode realmente representar uma proxy adequada do FCO, visto que os dois possuem correlagéao.
Além disso, observou-se que o EBITDA apresenta maior poder de explicagdo do comportamento do
preco das a¢Bes do que o FCO, apesar de ambos se mostrarem significativos. Por fim, os resultados
mostram que o FCO sé se mostra como conteddo informacional marginal relevante ap6s a primeira
fase do processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade, iniciado no Brasil no
exercicio de 2008, que torna obrigatéria a publicagdo da DFC, onde se encontra a informacéo de
FCO, enquanto o EBITDA aparece sempre como uma informacao relevante.

Palavras-chave : Relevancia da Informacao Contabil. EBITDA. FCO. Mercado de Capitais. Value
Relevance.

1 INTRODUCAO

O objetivo central da divulgacdo das demonstracdes contabeis é fornecer
informacdes Gteis ao processo de tomada de decisdo econdmica de seus USUArios.
Tais usuarios utilizam-se de informacdes contabeis para decisfes relacionadas a
compra e venda de acdes e titulos patrimoniais, concesséao de credito, etc.

Nota-se, portanto, que a relevancia das informacdes presentes nas
demonstracdes contdbeis € justamente sua capacidade de influenciar a decisédo de
seus usuarios. De acordo com Macedo et al. (2011), a informacéo relevante faz com
que o usuario tome um decisao diferente da que teria tomado caso nao tivesse
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determinada informacéo; o valor da informag&o para o usuério é a diferenca entre o
nivel de utilidade esperada anterior e posterior a sua divulgacao.

Na literatura académica, os estudos que buscam analisar a relevancia,
também chamada de conteudo informacional, das informacdes divulgadas pela
contabilidade s&o conhecidos como estudos de value relevance. Essa linha de
pesquisa utiliza o mercado de ag¢bes como um laboratério e busca,
fundamentalmente, verificar se as informacg6es contabeis possuem relacdo com o
valor de mercado da empresa.

Tais estudos fundamentam-se na hipotese de eficiéncia de mercado, que
atesta que informacdes relevantes estao refletidas no preco dos papéis. De acordo
com essa teoria, as informacgdes contabeis relevantes influenciam a percepc¢éao dos
usuarios, impactando, consequentemente, no valor de mercado das empresas.
Nessa Otica, assume-se que informacbes contabeis relevantes estédo
correlacionadas com o preco das agdes das empresas.

Dentro desse contexto, o presente trabalho tem como objetivo central analisar
a relevancia, dentro da perspectiva do value relevance, do EBITDA (earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization), também conhecido no cenario
nacional como LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacdo), no mercado brasileiro de capitais. Concomitantemente, como objetivo
secundario, busca-se comparar a relevancia desse indicador, que é uma informacéo
de carater ndo obrigatorio, de acordo com as normas contabeis brasileiras (non-
gaap information), com o Fluxo de Caixa Operacional (FCO), informacdo essa
obrigatéria e normatizada pelo CPC 03 — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa.

A justificativa para a realizacdo desta pesquisa baseia-se no fato de que o
EBITDA é um indicador amplamente utilizado por analistas de mercado para fins de
avaliacdo de empresas, o chamado valuation, e igualmente serve de base para a
formacdo de contratos entre a empresa e os credores nos chamados covenants de
divida.

Apesar de sua ampla utilizacdo pelos usuarios da contabilidade, é importante
ressaltar que tal indicador € uma informacéo de carater ndo obrigatorio, de acordo
com as praticas contabeis brasileiras, que incluem os Pronunciamentos Contabeis

do CPC, baseado nas normas IFRS, e igualmente a Legislacdo Societaria. Em

Advances in Scientific and Applied Accounting. Sao Paulo, v.5, n.1, p. 99-130, 2012.
100



outras palavras, as normas contabeis vigentes no Brasil ndo obrigam as empresas a
calcular e divulgar tal indicador. Por essa razdo, o EBITDA é considerado uma
informagdo nao regulada (non-gaap information), sendo considerado pelos seus
usuarios como uma proxy do fluxo de caixa operacional da empresa. Por outro ladro,
as normas contabeis ja possuem um indicador similar: o Fluxo de Caixa Operacional
(FCO), que é apresentado na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa. Esse sim
normatizado pelo CPC 03 — Demonstracao dos Fluxos de Caixa.

Assim, a presente pesquisa visa, fundamentalmente, comparar a relevancia,
sob a perspectiva do value relevance, de duas informacfes: (i) a primeira, 0
EBITDA, de carater voluntario, amplamente utilizada por analistas de investimentos,
apesar de diversas criticas e (ii) a segunda, o Fluxo de Caixa Operacional (FCO),
informacéo obrigatéria, que, de acordo com as normas contabeis, representa de
maneira mais fidedigna o fluxo de caixa operacional da empresa em determinado
periodo.

Neste sentido, o presente estudo se encontra dentro de uma discussao sobre
gual a melhor proxy do desempenho organizacional, se medidas provenientes do
fluxo de caixa (neste caso, o FCO) ou medidas advindas do resultado (neste caso, o
EBITDA).

O restante deste trabalho estd estruturado da seguinte forma: Segédo 2
apresenta a fundamentacdo tedrica do estudo, que inclui uma discusséo
comparativa entre os dois indicadores e igualmente uma revisao da literatura sobre a
perspectiva do value relevance. Secado 3 descreve os aspectos metodoldgicos para
a consecucao do objetivo do estudo. Secdo 4 apresenta a analise dos resultados

empiricos dos testes estatisticos e a secao 5 as considerac¢des finais da pesquisa.

2 A RELEVANCIA DAS INFORMACOES CONTABEIS: EBITDA VE RSUS FCO

Os usuarios das demonstracdes contabeis possuem particular interesse em
indicadores de fluxo de caixa como forma de medir a capacidade da empresa de
gerar caixa para fins de pagamento de dividendos e juros de financiamentos. A ideia
geral é analisar a capacidade atual de geracdo de caixa da empresa e, a partir disso,

fazer previsbes acerca do futuro, com vistas a comprar, manter ou vender
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determinada acédo, ou ainda emprestar ou nao dinheiro para determinada empresa.

Nas andlises fundamentalistas que utilizam modelos de desconto, como por
exemplo, o Modelo de Fluxo de Caixa Descontado de Gordon, Modelo de Gordon,
Modelo de Fluxo de Caixa Livre, o fluxo de caixa gerado pela empresa é uma das
principais premissas consideradas. Os analistas também se utilizam de indicadores
baseados no fluxo de caixa da empresa, para fins de andlise da recuperabilidade do
investimento, na chamada analise por meio de multiplos.

Dentre os principais indicadores de fluxo de caixa utilizados por analistas
financeiros encontra-se o EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization), também conhecido no cenario nacional como LAJIDA (lucro antes dos
juros, impostos, depreciacao e amortizagdo). De acordo com Lima, Santana e Nossa
(2004), tal indicador ganhou notoriedade nos EUA na década de 70, quando as
empresas comecaram a utilizd-lo como uma medida temporaria para analisar
somente o periodo que uma empresa, investindo em infraestrutura, levaria para
prosperar no longo prazo. Antes dos anos 80, o EBIT (earnings before interest and
tax) ou LAJIR (lucro antes dos juros e impostos) era utilizado como um indicador da
capacidade da empresa honrar suas dividas. Com o advento do LBO (leveraged
buyout), nos anos 80, o EBITDA ganhou notoriedade e passou a ser utilizado,
também, como uma medida do potencial fluxo de caixa operacional (STUMPP et al.,
2000).

O EBIT “é uma medida de rentabilidade das operacdes da empresa,
abstraindo quaisquer encargos com juros atribuiveis ao financiamento da divida”
(BODIE; KANE; MARCUS, 200, p. 403), ou seja, corresponde ao lucro antes de
considerar o custo de qualquer capital tomado emprestado, bem como os impostos
incidentes sobre o lucro. Partindo desse conceito e considerando que a depreciacao,
a amortizacdo e a exaustdo nao representam desembolso de caixa, o EBITDA
representa o potencial de uma empresa gerar caixa através de suas operagoes.
Com base na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, assim podem ser

calculados:

Lucro liquido do periodo

+ Despesas financeiras

+ Imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro
= EBIT
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+ Depreciagdo, amortizagdo e exaustao

= EBITDA

Martins (1998) define EBITDA como o potencial de geracdo de caixa dos
ativos genuinamente operacionais. Contudo, pelo exposto, percebe-se que outros
itens, ndo relacionados a atividade operacional da empresa, podem compor o lucro
liguido e, consequentemente, o EBITDA; como exemplo, pode-se citar o resultado
da equivaléncia patrimonial, que corresponde ao lucro ou prejuizos de investimentos
em coligadas e/ou controladas, e receitas de dividendos, decorrente de
investimentos avaliados pelo método do custo, ou seja, em ambos os exemplos,
resultados decorrentes da atividade de investimento estaria compondo o EBITDA.
Salienta-se que uma série de outras atividades, ndo necessariamente operacionais,
podem ser consideradas como operacionais e que esse problema ndo é exclusivo
do EBITDA, podendo, também, ser observado na determinacdo do fluxo de caixa
operacional.

Segundo Brigham e Ehrhardt (2007, p. 36), “administradores, analistas de
titulos e executivos responsaveis por empréstimos bancarios frequentemente
calculam o EBITDA”; porém, sugerem como uma medida melhor para comparar o
desempenho dos administradores o LOLAIR (lucro operacional liquido apos
impostos), que corresponderia a quantia de lucros que uma empresa geraria se nao
tivesse divida nem mantivesse ativos financeiros, definido da seguinte forma:

LOLAIR = EBIT (1 — Aliquota de imposto de renda e contribuicdo social sobre
0 lucro).

King (2001) levanta quatro finalidades para o EBITDA, quais sejam:

a) Substituto do lucro para a analise da relacéo preco/lucro;

b) Medida alternativa para analisar empresas com grandes investimentos que

estejam operando com prejuizo;

c) Base para projecao de fluxo de caixa para analise de valuation; e

d) Quando se considera que o valor esta, de certa maneira, disponivel.

Por fim, King (2001) conclui que, em sua opinido, o EBITDA somente é
utilizado por empresas que tiveram o lucro liguido menor que o esperado e que
estdo tentando disfargar noticias ruins.

Corroborando King (2001), Isidro e Marques (2008) alegam que as empresas
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utilizam os indicadores nao obrigatérios, como por exemplo, o EBITDA, de maneira
oportunista, o0 que tem gerado diversas discussfes entre académicos e 0Orgaos
reguladores sobre o impacto da divulgacdo desses itens na qualidade da informacao
contabil.

Considerando que a apresentacao e utilizacdo do EBITDA tornou-se mais
frequente, porém sem o rigor necessario, varios autores tém apontado algumas
criticas sobre esse indicador, como por exemplo, o trabalho intitulado “Putting
EBITDA In Perspective Tem Critical Failings Of EBITDA As The Principal
Determinant Of Cash Flow”, elaborado pela Agéncia de Rating Moody’s. Tal trabalho
lista dez pontos fracos do referido indicador, conforme apresentado e resumido a
seqguir:

I. Ignora as alteracGes no capital circulante liquido e superestima o fluxo de

caixa em periodos de crescimento do capital circulante liquido.

Uma vez que lucro néo representa dinheiro, mas a diferenca entre receita e
despesas, € possivel que uma empresa, em fase de crescimento, por exemplo, ndo
gere em suas atividades operacionais caixa suficiente para suportar o crescimento,
apresentando EBTIDA alto, mas consumido recursos nas suas operacoes.

II. Fornece uma medida enganosa de liquidez.

A analise de liquidez deve ser dindmica. Porém, o EBITDA néo é dindmico o
suficiente para considerar a estabilidade do fluxo de caixa e a necessidade de
capital de giro.

lll.  N&o considera o0 montante necessario para reinvestimento, especialmente
em empresas com ativos de curta duracao.

O EBITDA néo € uma medida adequada para empresas que tém ativos de
vida curta ou que sofrem muito com as mudancas tecnoldgicas. A depreciacéo
representa uma estimativa dos custos que surgem do desgaste, pelo uso, ou da
obsolescéncia dos ativos da empresas e, uma vez que o EBITDA desconsidera a
depreciacdo, desconsidera, consequentemente, 0 montante necessario para 0
reinvestimento ou manutencéo da atividade normal da empresa. A situacéo torna-se
mais agravante, quando a despesa de depreciacdo € inferior & depreciacdo
econdmica e quando existem niveis elevados de inflagéo.

IV. N&o menciona nada sobre a qualidade dos lucros.
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Essa critica refere-se, basicamente, ao fato do EBITDA n&o considerar a
depreciacdo e amortizagcdo e, consequentemente, poder n&o ser 0S recursos
completamente disponiveis para a cobertura das dividas.

V. E inadequado quando utilizado unicamente como medida de comparac&o

de multiplos nas compras de empresa.

O EBITDA é geralmente utilizado para comparar precos das acdes, porém
podem criar a ilusdo de que os precos sdo menores do que de fato sdo. Cada setor
tem sua prépria dindmica de fluxo monetario, dificultando a comparacéo por meio do
EBITDA. Até mesmo para comparacdo de empresas do mesmo setor, o EBTIDA
apresenta limitacdes, por apresentar informacdes parciais, excluindo informacodes
esséncias, como a qualidade dos ativos da companhia adquirida, o mercado em que
atua ou mesmo as expectativas de crescimento.

VI. Na&o leva em conta das diferentes praticas contabeis utilizadas pelas
empresas.

Politicas contabeis podem afetar o lucro, consequentemente, o EBITDA. O
pior dos efeitos esta relacionado ao reconhecimento das receitas. Quando o
reconhecimento da receita ocorre muito antes da realizagédo financeira, o EBITDA
torna-se uma medida pobre para comparar o fluxo de caixa entre empresas.

VII. N&o é calculado de maneira uniforme em diferentes jurisdi¢des.

Semelhante a critica anterior, esta se refere a comparabilidade entre
empresas. Porém, enfatiza que os padrdes contabeis diferem entre os paises,
ocasionando EBITDA de empresas de diferentes paises incomparaveis. Salienta-se
que, com a harmonizacdo das normas internacionais de contabilidade, esse é um
problema que tende a ser sanado.

VIll. N&o oferece protecdo aos credores quando utilizados em clausulas
contratuais.

O EBITDA é frequentemente utilizado nas clausulas contratuais de divida por
credores, os chamados coventants, com vistas a garantir seus retornos sobre o
investimento. Em particular, assume-se implicitamente que € o EBITDA é
conversivel em fluxo monetario e esta completamente disponivel para cobrir as
dividas, ignorando a necessidade de capital de giro e o reinvestimento. Esse seria

um problema mais grave para empresas que precisam reinvestir o valor relativo a
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depreciacdo no curto prazo para adaptar-se a nova tecnologia.
IX. Pode tirar a atencdo dos aspectos reais e verdadeiros dos negocios.

Como ja abordado nas criticas anteriores, politicas contabeis agressivas
relacionadas ao reconhecimento de receitas e despesas podem facilmente distorcer
o EBITDA.

X. N&o é adequado na comparacao entre empresas de diferentes setores.

O EBITDA é uma ferramenta mais adequada para analisar empresas que tem
ativos de longa duracédo (20 anos ou mais), consequentemente, comparar setores
em que as necessidades de reinvestimento ndo ocorrem no mesmo periodo de
tempo pode ser inadequado.

Mesmo diante de tantas criticas e questionamentos, como tem demonstrado a
literatura, a pratica parece ir contra a maré. Para Eastman (1997, apud FREZATTI,
AGUIAR, 2007, p. 13), o EBITDA “é o indicador favorito dos analistas de mercado de
capitais e é a mais popular medida de geracao do fluxo de caixa entre os agentes de
credito”.

O EBITDA tem se tornado cada vez mais popular e alguns analistas tém
utilizado-o como proxy do fluxo de caixa e como métrica de avaliacdo semelhante ao
lucro. Entretanto, dado o que essa medida ndo considera os fluxos de saida de caixa
necessarios para cobrir itens de capital de giro ou gastos de capital, trata-se de uma
pratica muito questionavel (REILLY; NORTON, 2008).

Segundo Damodaran (2002, 2007), multiplos de EBTIDA tém, nas ultimas
décadas, ganhado muitos seguidores entre os analistas, especialmente para fins de
avaliacOes relativas (avaliagbes pelo uso de multiplos e grupos de empresas
comparaveis) de empresas em dificuldades, por razbes pragmaticas.

Em primeiro lugar, hd muito menos empresas com EBITDA negativo do que
com lucro por acdo negativo e, assim, um nimero menor de empresas €
afastado da analise. Segundo, as diferencas entre os métodos de
depreciacdo das empresas — algumas usam depreciacdo linear, outras
depreciacdo acelerada — podem causar diferencas na receita operacional ou
no faturamento liquido, mas ndo afeta o EBITDA. Terceiro, esse mdltiplo
pode ser muito mais facilmente comparado entre empresas com diferentes
alavancagens financeiras — o numerador é o valor empresarial e o
denominador, o lucro antes da divida — do que outros multiplos de lucro. Por
essas razles, esse mlltiplo é especialmente (til no caso de empresas em

setores que exigem grandes investimentos em infra-estrutura, como longos
periodos de gestdao (DAMODARAN, 2002, p. 307).
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Além disso, segundo Lima, Santana e Nossa (2004, p. 6), o EBITDA
apresenta as seguintes vantagens:

1- Possibilidade de conciliar as estimativas futuras de fluxo de caixa com o
resultado obtido em exercicios passados;
2- Por desconsiderar receitas e despesas financeiras, elimina qualquer
dificuldade para fins de andlise de uma eventual desvalorizagdo da moeda;
3- Apoia decisbes de mudancas na politica financeira da empresa, caso
exista um valor de EBITDA insatisfatorio;
4- Auxilia a analise do grau de cobertura das despesas financeiras,
evidenciando o potencial operacional de caixa para remunerar os credores;
5- Avalia de que forma repercutiu a estratégia financeira adotada;
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 negécios, através da afericdo da
eficiéncia e produtividade, serve de base para avaliacdo de empresas;
8- Representa uma medida globalizada por permitir a comparacéo de dados
entre empresas de diferentes paises;
9- Pode ser utilizado pelas empresas para estabelecer suas metas de
desempenho; e
10- Pode ser utilizado como base para pagamentos de bbnus a
empregados.

Alcalde, Favero e Takamatsu (2011) destacam que alguns autores
académicos apontam a pouca utilidade para EBITDA; em contrapartida, observam a
forte utilizacdo desse indicador para embasar diversas decisbes no meio
empresarial. Fato esse que culminou em uma pesquisa com a finalidade de observar
0os comportamentos dos EBITDAs de empresas atuantes no mercado brasileiro
provenientes de um mesmo setor e de setores diferentes.

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 econémico-financeiros utilizados por profissionais
que cursavam MBA na Fundacéo Getulio Vargas, o EBITDA foi considerado um dos
cinco indicadores mais importantes para a gestao financeira das empresas.

No Brasil, o EBITDA comecou a ser utilizado na década de 1990 (LIMA,
SANTANA; NOSSA, 2004). Antes da estabilidade econémica, proporcionada pelo
Plano Real, em 1994, as empresas eram analisadas com base em seu lucro
corrigido monetariamente. De fato, o EBITDA ganhou destaque, no inicio de 1999,
guando da alta da moeda norte-americana, uma vez que, por ndo considerar 0s
juros, proporcionava as empresas bons resultados, mesmos com a desvalorizacao

cambial.
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No cenario nacional, grande parte das empresas de capital aberto ja divulga o
EBITDA aos seus usuarios externos. De acordo com a pesquisa de Murcia (2009),
que analisou o disclosure voluntario das 100 maiores companhias abertas no Brasil,
mais de 80% das empresas ja divulgam voluntariamente o EBITDA juntamente com
as suas demonstracdes contabeis.

Por se tratar de uma informacdo ndo obrigatéria, ndo existe consenso na
forma de calculo desse indicador. De acordo com Murcia (2009), algumas empresas
consideram os valores relativos a provisbes ambientais, despesas com leasing,
resultado de equivaléncia patrimonial, dividendos e juros sob o capital proprio
recebidos na apresentacdo desse indicador. Obviamente, essa falta de
padronizacdo tende a prejudicar o usuario da informacdo contabil na comparacao
entre empresas.

Percebendo o uso generalizado, por parte das companhias abertas, de
informacdes de natureza ndo contabil, em especial do EBITDA e do EBIT,
normalmente apresentados no relatério da administracdo, prospectos de oferta
publica e notas explicativas, a CVM (Comisséao de Valores Mobiliarios) colocou em
audiéncia publica, em outubro de 2010, minuta de instrucdo que dispde sobre a
divulgacdo voluntaria de informacBes de natureza ndo contabil, denominadas
LAJIDA (EBITDA) e LAJIR (EBIT), com o objetivo de tornar essas informagdes mais
claras, compreensiveis e comparaveis entre as companhias abertas (CVM, 2010).

A referida minuta estabelece que o célculo do EBITDA e do EBIT deve ter
como base os numeros apresentados nas demonstragdes contdbeis, elaboradas
consoante o Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacdo das Demonstracdes
Contabeis, e determina que, para o referido célculo, ndo podem ser excluidos
quaisquer itens ndo recorrentes, ou seja, itens que nao tenham ocorrido nos ultimos
dois exercicios consecutivos e que, além disso, ndo se espera venha a ocorrer nos
proximos dois exercicios, bem como itens ndo operacionais ou de operagdes
descontinuadas (CVM, 2010).

Quanto as atividades operacionais descontinuadas, a CVM (2010) permite
gue sejam divulgados complementarmente os valores do EBITDA e EBIT obtidos
apos a exclusao dos resultados liquidos das referidas atividades. Por fim, acrescenta

que a divulgacdo do EBITDA e EBIT deve ser feita fora do conjunto completo de
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demonstracdes contabeis e que deve ser feita de forma consistente e comparavel
com a apresentacdo de periodos anteriores.

Observa-se que a preocupacao da CVM em estabelecer um padrdo para o
calculo do EBITDA demonstra a relevancia que a referida métrica tem para o
mercado de capitais, independente das criticas comumente apresentadas na
literatura. Salienta-se que, até o término da pesquisa em pauta, constava no site da
CVM que as sugestdes recebidas referentes a Minuta de Instrucao que dispde sobre
a divulgacéao voluntaria, pelas companhias abertas, de informacfes de natureza néo
contabil denominadas LAJIDA (EBITDA) e LAJIR (EBIT) estavam em fase de
analise.

Enquanto o EBITDA, que pode ser utilizado como proxy do fluxo de caixa
operacional e como métrica de avaliacdo semelhante ao lucro, é uma informacéo
voluntaria e ndo regulada, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) faz parte do
conjunto de demonstracdes contabeis obrigatorias e é normatizada pelo CPC 03 —
Demonstracéo dos Fluxos de Caixa.

A DFC deve ser apresenta, separando o fluxo de caixa das atividades
operacional (FCO), o fluxo de caixa das atividades de investimento (FCI) e o fluxo de
caixa das atividades de financiamento (FCF). O FCI geralmente esta associado ao
aumento e reducdo dos ativos de longo prazo utilizados na producdo de bens e
servicos; o FCF diz respeito aos empréstimos e financiadores da entidade.

O FCO envolve “todas as atividades relacionadas com a producédo e entrega
de bens e servicos e 0s eventos que nao sejam definidos como atividades de
investimento e financiamento. Normalmente, relacionam-se com as transacdes que
aparecem na Demonstracdo de Resultado” (IUDICIBUS et al., 2010, p. 567).

O fluxo de caixa das operacfes é o fluxo de caixa gerado pelas atividades
da empresa, incluindo vendas de bens e servicos. O fluxo de caixa das
operacles reflete os pagamentos de impostos, mas nao os fluxos de

financiamento, os investimentos, ou as variacdes de capital de giro liquido
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995, p.46)

N&ao muito diferente do EBITDA, embora regulada, a DFC também tem suas
limitacdes. A principal consiste no fato de que, para sua apresentacéo, os fluxos sao
apresentados segundo as atividades: operacional, investimento e financiamento,

sendo que essa classificagcdo pode acarretar ambiguidades. Atrelado a esse fato, o
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CPC 03 permite classificacbes 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 normatizacdo da Demonstracdo do
Fluxo de Caixa, é mister salientar que, com as convergéncias para as
normas internacionais, o Comité de Pronunciamentos Contabeis possui, de
fato, pouca liberdade para quaisquer alteracdes no formato e no escopo da
referida Demonstracdo. Isso porque 0s Pronunciamentos Técnicos,
Interpretacbes e Orientacdes emitidos pelo CPC ndo podem estar em
desacordo com as normas internacionais emitidas pelo IASB. Afinal, caso

isso acontecesse, a convergéncia das normas brasileiras com as normas
internacionais ndo seria atingida (MACEDO et al., 2011).

Esse contexto mostra uma discussao que se faz presente na Contabilidade
sobre qual seria a melhor medida de desempenho de uma organizacdo, se aquelas
oriundos do fluxo de caixa (tais como o FCO, por exemplo) ou as provenientes do
resultado contabil (tais com o LL e o EBITDA, por exemplo). Assim sendo, diversos
trabalhos no Brasil e no Mundo, analisaram essa tematica e outros procuraram
atestar a validade do EBITDA, bem como tecer criticas a essa medida de
desempenho das empresas.

No Brasil, Lustosa e Santos (2007) constataram em seu estudo que, na
previsdo dos fluxos de caixa futuros das empresas, o FCO, de maneira geral, se
mostra significativamente superior ao LL, principalmente quando se amplia o
horizonte de tempo da previséo.

Reforcando esses achados, Malacrida et al (2008) analisaram a capacidade
do lucro e do fluxo de caixa operacional em predizer os fluxos de caixa operacionais
futuros das empresas e concluiram que a demonstracdo do fluxo de caixa fornece
informacdes adicionais relevantes em relacao aquelas fornecidas pelo lucro.

Numa comparacdo entre a relevancia do LL e do FCO na Coréia, Kwon
(2009) chegou a conclusédo de que o FCO é mais relevante para o mercado de
capitais coreano do que o LL. Segundo o autor, os resultados podem inclusive estar
apontando para a substituicdo do FCO ao LL nos modelos de formacé&o de preco de
ativos financeiros e, por conseguinte, de value relevance.

No ambito do processo de convergéncia as normas internacionais de

contabilidade no Brasil, jA que a DFC passou a ser uma das demonstracdes
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financeiras obrigatodrias, a partir do exercicio de 2008, Malacrida (2009) analisou a
relevancia do fluxo de caixa operacional e do lucro para o mercado brasileiro de
capitais e encontrou que a divulgacdo da DFC melhora o conteddo informativo da
contabilidade para o mercado de capitais. Nesse mesmo contexto de convergéncia,
Macedo et al (2011) encontraram que a variavel FCO acrescentou relevancia ao
modelo inicial que possui como variaveis independentes o LL e PL, ou seja, o FCO é
capaz de adicionar conteudo informacional ao LL e ao PL, numa analise sobre a
relevancia de informacgfes contabeis para o mercado brasileiro de capitais.

Mais especificamente em relacdo ao papel do EBITDA nessa disputa entre LL
e FCO, Francis, Schipper e Vincent (2003), numa comparacédo entre o poder de
explicacdo do EBITDA e do FCO para o comportamento do retorno das empresas,
observaram que, na maior parte dos casos analisados, o EBITDA era preferivel ao
FCO.

Florou e Chalevas (2010), num estudo sobre quais informacfes contabeis
afetam o retorno das acdes de empresas na Grécia, observaram que o EBITDA se
mostrou como informacao contabil mais importante dentre as analisadas, visto que
foi a dnica variavel que alcangou significAncia estatistica em todos os anos da
andlise, confirmando, assim, a hipotese de que o retorno das acdes esta
positivamente relacionado com a capacidade da empresa em gerar fluxo de caixa
(medido pelo EBITDA).

Corroborando esses resultados, o estudo de Habib (2010) analisou a
relevancia de medidas contdbeis alternativas para mensurar o desempenho de
empresas na Australia, dentre as quais o EBITDA e o FCO. Os resultados do estudo
revelaram que o EBITDA possuia melhor poder explicativo do que o FCO para o
retorno das ac¢des, independentemente do tamanho das empresas, sendo que, para
as maiores empresas, o FCO sequer se mostrou significativo.

Num estudo nessa mesma linha, Ebaid (2012) analisou a relevancia das
medidas de desempenho com base em informacdes contabeis no Egito, constatando
que o EBITDA explicava melhor o comportamento do retorno das acdes do que o
FCO na regressao do periodo completo (1999-2009), bem como em todos os 11
modelos anuais, apontando, assim, a superioridade do EBITDA em relacdo ao FCO,

no que diz respeito a relevancia para o mercado de capitais.
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Porém, contrario a esses resultados, tem-se os achados de Erfurth e Toledo
Filho (2010), que encontraram que, para uma amostra de 21 empresas do Novo
Mercado, no periodo de 2006-2207, o EBITDA nao se apresenta significativamente
correlacionado com o retorno das ac¢des no Brasil.

Um problema apontado por Mascarenhas (2005) com relacédo ao EBITDA é a
nao existéncia de critérios uniformes para sua determinacao, o que prejudica muito a
analise comparativa. Outra forte limitacdo diz respeito ao uso do EBITDA na
comparacdo de empresas de diversos setores econdmicos, conforme destaca
Alcade, Favero e Takamatsu (2012), que encontraram que ha uma variabilidade
significativa do EBITDA entre empresas de setores diferentes. Porém, o que chama
atencao nos resultado do estudo € que, para empresas de um mesmo segmento, a
variabilidade se mostrou ainda maior, o que corrobora com o0 questionamento da
utilidade do EBITDA, mesmo para empresas dentro de um setor econémico.

Com relacéo as criticas ao EBITDA, Salotti e Yamamoto (2005) realizaram um
estudo para avaliar se o EBITDA poderia ser substituto do FCO e concluiram que o
EBITDA néo poderia ser considerado como uma aproximacdo do valor do FCO.
Ainda a respeito da comparacéo entre o FCO e o EBITDA, Braga e Marques (2001)
também possuem a mesma percepc¢do, pois, no calculo do EBITDA, ndo se
consideram diferencas de valor entre os regimes de caixa e competéncia. Assim,
complementam os autores, essa simplificacdo pode conduzir a diferencas relevantes

entre FCO real e EBITDA, bem como a erros na previsao de tendéncias.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acordo com Vergara (2010), como
um estudo descritivo e explicativo, pois procura expor -caracteristicas das
informacdes contdbeis (no caso uma comparacdo entre a relevancia do EBITDA e
do FCO), no periodo de 2006 a 2010, por meio da andlise da relacdo entre essas
informacbes e o comportamento dos precos das acdes. Quanto a abordagem
utilizada, classifica-se, de acordo com Martins e Thedphilo (2009), como empirico-
positivista, pois apresenta técnicas de coleta, tratamento e analise de dados

marcadamente quantitativos e onde a validacdo da prova cientifica € buscada
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através de testes dos instrumentos, graus de significAncia e sistematizacdo das
definicbes operacionais.

O processo de amostragem € ndo probabilistico, pois parte-se de um universo
naturalmente restrito, jA que as empresas foram escolhidas a partir da listagem da
base de dados da Economética. As empresas incluidas no estudo foram aquelas
que apresentaram as informacdes necessarias em cada ano da analise. Foram
coletadas da Economatica informacdes referentes ao Lucro Liquido por acéo
(LLPA), ao Patriménio Liquido por acdo (PLPA), ao EBITDA por acdo (EPA) e ao
FCO por acédo (FPA) de empresas néao financeiras de capital aberto nos anos de
2006 a 2010. Para o FPA, foram obtidas na Economatica as informacdes referentes
ao Fluxo de Caixa Operacional e a quantidade de acdes. Adicionalmente, obteve-se
informacdes referentes ao preco e ao indice de liquidez das acoes.

O periodo de 2006 a 2010 foi escolhido pelo fato de ndo se ter encontrado um
namero representativo de empresas com informacdo de FCO disponivel nos anos
anteriores. Cabe salientar que, até o exercicio de 2007, essa era uma informacéo
voluntaria para a maioria das empresas, com algumas poucas excecdes, como 0
caso das empresas do setor elétrico que eram obrigadas pela agéncia reguladora a
publicar a DFC. Para o preco das acgdes, considerou-se o preco da acéo de maior
liquidez da empresa, na data de 30 de abril do ano subsequente ao da publicacao
das demonstracgdes financeiras.

As regressdes (pooling), que sao feitas para analise de value relevance,
consideram cada empresa em cada ano como uma unidade de andlise. Sendo
assim, considerando a disponibilidade de todas as informa¢Bes necessarias, a
amostra final ficou formada com 687 unidades de andlise, sendo 82 empresas em
2006, 131 em 2007, 161 em 2008, 151 em 2009 e 162 em 2010.

A escolha das variaveis para andlise segue a logica dos estudos dessa
natureza, que visa analisar a relevancia das informac6es contabeis. O modelo
economeétrico utilizado para mensurar a relacao existente entre o preco das acoes e
as informacdes contabeis teve como base os trabalhos de Collins, Maydew e Weiss
(1997) e Macedo et al. (2011).

A andlise esta dividida em duas partes. Para todas as analises, fez-se uso de

regressoes lineares simples ou mudltiplas, tendo sempre o preco como variavel
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dependente e as informacbes contabeis como variaveis independentes. Cabe
ressaltar que o foco da andlise do presente estudo, como dito anteriormente, esta na
discussédo sobre qual a melhor medida de desempenho de uma organizacdo, se
aguelas com base no lucro (representada pelo EBITDA) ou se aquelas com base no
fluxo de caixa (representada pelo FCO).

Na primeira parte do estudo, para verificar individualmente a relevancia das

informacdes contabeis (value relevance), utilizou-se as seguintes equacodes:

P = 0o to,EPA +¢ (Equagio 1)

P = 0o to,FPA +¢ (Equagio 2)

Onde:

Pit = variavel dependente, representada pelo preco da acdo da empresa i, no
tempo t;
o = Intercepto;

% = Coeficiente de inclinacéo para o EPA ou o FPA;

EPA= Variavel independente, representada pela divisdo do EBITDA,

calculado com base na DRE, pelo nimero de a¢des da empresa i, no tempo t;

FPA= Variavel independente, representada pela divisdo do FCO, advindo da

DFC, pelo numero de acbes da empresa i, no tempo t;

€ = Erro aleatério (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e

variancia constante.

Numa segunda analise, o objetivo ainda esta relacionado ao value relevance
das informagcBes contdbeis, mas, desta vez, o teste foi feito considerando o
patrimoénio liquido dividido pelo numero de acdes da empresa (PLPA) e o lucro
liquido dividido pelo numero de acdes da empresa (LLPA) como variaveis de
controle. Esse artificio foi utilizado por conta da intencé@o de saber qual a informacéao
contabil (FCO ou EBITDA) ajusta-se melhor ao modelo original de value relevance.
Em outras palavras, qual informac&o contabil agrega mais contetudo informacional a
tentativa de explicar o valor de mercado a partir do lucro liquido e do patriménio
liquido. Essa logica tem como base os estudos de Collins, Maydew e Weiss (1997) e

Macedo et al. (2011).

P =g +o,LLPA  +a,PLPA +0,EPA, +¢ (Equacéo 3)
P =g +o,LLPA  +a,PLPA +0,FPA, +¢ (Equacéo 4)

Advances in Scientific and Applied Accounting. Sao Paulo, v.5, n.1, p. 99-130, 2012.
114



Onde:
a, = Coeficiente de inclinacdo para o LLPA,;

a, = Coeficiente de inclinacdo para o PLPA;
LLPA= Variavel independente, representada pela divisdo do lucro liquido (LL),

advindo da DRE, pelo niumero de acdes da empresa i, no tempo t;

PLPA= Variavel independente, representada pela divisdo do patriménio

liquido (PL), advindo do BP, pelo nimero de acdes da empresa i, no tempo t;

A analise comparativa dos resultados das Equacdes 1 e 2 e depois 3 e 4,
para verificar o nivel de ganho informacional com a adicao alternada das variaveis
FPA e EPA, é feita pela comparacdo entre os R? ajustados. Desse modo, quanto
maior o R? ajustado maior sera a contribuicéo da variavel.

Além disso, para a comparacao entre as Equacdes 3 e 4, aplicou-se, também,
o teste de Wald, via estatistica F, que, segundo Heij et al. (2004), é preferivel a
comparacdo por meio do R? Ajustado. A légica do teste é comparar um modelo
original, denominado de restrito (que no caso deste estudo seria uma regressao que
teria apenas o PLPA e o LLPA como variaveis independentes), com os modelos com
as variaveis explicativas adicionais, denominado de modelo irrestrito (Equacdes 3 e
4). O objetivo é avaliar se a inclusdo das variaveis FPA e EPA melhoram o poder
explicativo do modelo que usa apenas o PLPA e o LLPA. Para esses testes, a
estatistica F é calculada conforme Equagéo 4:

(R2|R - RZR)/ m
[L-R%r)/n-k

(Equacéo 4)
onde: R®r = R’do modelo irrestrito (Equacdes 3 e 4); R’z = R°do modelo
restrito (apenas com o PLPA e o LLPA como regressores); m: numero de
restricbes; n: numero de observagdes; k: nimero de coeficientes do modelo
irrestrito.

Seguindo as orienta¢des de Gujarati (2006), Corrar, Paulo e Dias Filho (2007)

e Favero et al. (2009), para estimar as fun¢Bes de regressao, utilizou-se o método

dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Além disso, para testar o modelo como

um todo, fez-se um teste F, que tem como hipétese nula (Ho) que o R? é igual & zero.

Adicionalmente, para testar os coeficientes de cada variavel, fez-se um teste t, que

tem como hipotese nula (Hp) que os coeficientes sdo nulos (iguais a zero).

Em relagdo aos pressupostos da regresséo, para testar a normalidade dos
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residuos, utilizou-se o teste de Jarque-Bera (JB). Para a homocedasticidade dos
residuos, utilizou-se o teste de Breusch-Pagan-Godfrey (BPG). Para a
multicolinearidade das variaveis nos modelos multivariados (Equacdes 3 e 4), foi
utilizada a estatistica FIV (variance inflation factor), sendo a regressao considerada
aceita, quando o FIV foi menor que 5,00. Por fim, segundo Favero et al. (2009), nédo
se faz necessario testar a autocorrelacdo dos residuos, quando os dados estdo em
pooling, como no caso da presente pesquisa.

Todos os testes, a excecdo do FIV que foi executado no SPSS 17.0, foram
executados no Eviews 6.0, onde também foram feitas as analises de regressao.
Para todos os casos, considerou-se, prioritariamente, o nivel de significancia de 5%.
Para os casos em que se encontrou problema de heterocedasticidade dos residuos,
utilizou-se a correcdo de White, que, segundo Gujarati (2006), corrige 0s erros-
padrdo dos coeficientes, tornando-os consistentes para heterocedasticidade.

Por fim, no intuito de verificar se os parametros sao estaveis ao longo de todo
o periodo, analisou-se, por meio do teste de Chow, se os coeficientes de diferentes
periodos sdo estatisticamente diferentes ou se as diferencas sédo devidas a
aleatoriedade. O teste de Chow é executado da seguinte maneira:

* Executa-se uma regressdo para o periodo inteiro, ou seja, para 2006-
2010, e deriva-se a soma dos quadrados dos residuos (SQR),
denominado por SQR1 para a regressao;

* Executa-se uma regressao para cada sub-periodo, ou seja, uma para
2006-2007 e outra para 2008-2010, e deriva-se a soma dos quadrados
dos residuos para os respectivos periodos, denominados de SQR2 e
SQR3, respectivamente;

* Calcula-se o teste de Chow, para cada comparacao, que segue uma
distribuicdo F com k graus de liberdade no numerador e m + n - 2k

graus de liberdade no denominador, conforme Equacéao 5:

(SQRL- SQR2 - SQR3)/ K
(SQR2+ SQR3)/(n+m-2k) (Equacéo 5)

Onde: n e m sdo iguais ao numero de observacdes em cada periodo

O teste de Chow tem por objetivo comparar se existe diferenca
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estatisticamente significativa entre as regressdes do periodo antes (2006-2007) e
depois da primeira fase (2008-2010) do processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade, que trouxe obrigatoriedade a informacdo de FCO.
Ou seja, procura-se verificar se existe mudanca significativa na regresséo pelo fato
da informacédo de FCO passar a ser obrigatoria. Esta andlise foi feita apenas para as
regressdes das Equacbes 3 e 4, pois 0 objetivo seria analisar se, com a
obrigatoriedade, a contribuicdo do FCO, a tentativa de explicar o valor de mercado a
partir do lucro liquido e do patriménio liquido, se modifica.

Segundo Guijarati (2006), no teste de Chow, tem-se como hipétese nula (Ho)
gque nao ha quebra estrutural, ou seja, as regressdes de dois periodos sé&o
estatisticamente idénticas. Em linhas gerais, continua o autor, quando da aceitacéo
de Hp, pode-se dizer que ndo ha mudancas estruturais trazidas por diferencas no
intercepto e/ou nos coeficientes angulares das regressées dos dois periodos
analisados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Antes de qualquer andlise descrita na metodologia, cabe destacar que uma
andlise de correlagdo de Pearson entre o EBITDA e o FCO mostrou que ambos
estdo bem correlacionados (r = 0,847 com p-valor = 0,0000). Isso quer dizer que, a
principio, o EBITDA pode realmente representar uma proxy adequada do FCO,
contrariando as evidéncias encontradas pelos estudos de Braga e Marques (2001) e
de Salotti e Yamamoto (2005).

Como dito anteriormente na metodologia, a primeira parte da analise trata da
relevancia individual das informacbes de EBITDA (EPA) e de fluxo de caixa
operacional (FPA). As Tabelas 1 e 2 mostram os resultados para cada uma dessas

variaveis, respectivamente.
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Tabela 1 — Analise de Relevancia Individual do EBITDA

Variavel Bolcativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independente
EPA 1,655 0,1498 11,03p7 0,0000
C 11,719 0,52qo 22,53p2 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R 0,3303R’ ajustado 0,3293
F (estat.) 337,845Critério Informacional de Akaike 7,5969
F (p-value) 0,000QCritério Informacional de Schwary 7,6101
Jarque-Bera (estat.) 452|Boeusch-Pagan-Godfrey (estat. ) 33,31
Jarque-Berapivalue) 0,0000Breusch-Pagan-Godfrep-yalue) 0,0000

Pela andlise dos resultados apresentados na Tabela 1, percebe-se que o R?
ajustado de 32,93% ¢é significativo ao nivel de 5%, pois o0 p-valor da estatistica F se
mostrou menor que este nivel de significancia. Isso é confirmado pela significancia
do coeficiente da variavel EPA, visto que o p-valor do teste t para essa variavel ficou
menor que 0,05. Observa-se, ainda, que a regressao apresenta problemas de
normalidade e de heterocedasticidade dos residuos. Para o caso da normalidade, de
acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 687
observacbes, o pressuposto pode ser relaxado (BROOKS, 2002). Ja para o
problema de heterocedasticidade, os resultados apresentados ja estdo com a
correcdo de White.

Ja a Tabela 2 mostra que o fluxo de caixa operacional (FPA) se mostra como
uma informacdo relevante para o periodo de 2006-2010, ja que a regressao
apresenta R? ajustado de 27,01% significativo ao nivel de 5% e a variavel também
apresenta, como esperado, coeficiente significativo a esse mesmo nivel. Assim,
como no caso da regressao anterior, observam-se problemas, ao nivel de 5%, tanto
para normalidade, quanto para homocedasticidade dos residuos. Em ambos os
casos, 0s procedimentos foram 0s mesmos, ou seja, relaxou-se 0 pressuposto de
normalidade e aplicou-se correcdo de White para o problema de

heterocedasticidade.
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Tabela 2 — Analise de Relevancia Individual do FCO

Variavel Bplicativa ou Coeficiente Erro Padrao p-value
Independente
FPA 1,6810 0,1339 12,55[15 0,0000
C 13,2774 0,4679 28,37[2 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R 0,2712R’ ajustado 0,2701.
F (estat.) 254,8708ritério Informacional de Akaike 7,6815
F (p-value) 0,000QCritério Informacional de Schwark 7,6947
Jarque-Bera (estat.) 609|8teusch-Pagan-Godfrey (estat. ) 6,52
Jarque-Beraptvalue) 0,0000Breusch-Pagan-Godfrepalue) 0,0109

A primeira analise comparativa entre o EBITDA e o FCO traz indicios de que,
para 0 mercado de capitais no Brasil, a informacdo de EBITDA, proveniente do
Lucro, € mais relevante que o FCO. Isso porque o EBITDA apresenta maior poder
de explicacéo do comportamento do preco das acées (R? ajustado) do que o FCO,
apesar de ambos se mostrarem significativos nesse primeiro momento da analise.
Esse indicio também é confirmado pela andalise dos critérios informacionais de
Akaike e Schwarz, pois, em ambos os casos, a regressdao com EBITDA apresenta
valores menores. Em outras palavras, na analise dos resultados, percebem-se
evidéncias de que o comportamento do EBITDA pode estar mais “dentro” do preco
das acdes que o da informacgéao de FCO. Isso corrobora, inicialmente, os resultados
de outros estudos, tais como os de Francis, Schipper e Vincent (2003), Kwon (2009),
Florou e Chalevas (2010), Habib (2010) e Ebaid (2012).

Partindo-se para a segunda parte da analise, pode-se observar a relevancia
marginal das variaveis EBITDA e FCO ao modelo padrdo de value relevance, ou
seja, parte-se para analisar se as variaveis EPA e FPA sédo capazes de adicionar
conteudo informacional incremental ao modelo com LL e PL. Os resultados para

essa parte da analise pode ser visto nas Tabelas 3 e 4, respectivamente.
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Tabela 3 — Analise de Relevancia Incremental do EBITDA

Variavel Bylicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independente
PLPA 0,3691 0,0793 4,90p6 0,0000
LLPA 1,1324 0,375p 3,01%7 0,0027
EPA 0,7232 0,1716 4,2143 0,0000
C 9,9261 0,5484 18,1007 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R 0,4103R? ajustado 0,4076
F (estat.) 158,3448&ritério Informacional de Akaike 7,4756
F (p-value) 0,000QCritério Informacional de Schwarg 7,5020
Jarque-Bera (estat.) 548|&teusch-Pagan-Godfrey (estat. ) 6,25
Jarque-Beraptvalue) 0,000QBreusch-Pagan-Godfrepalue) 0,0003
Teste de Chow (estat.) 2|Z#ste de Wald (estat.) 17,7€
Teste de Chowptvalue) 0,0431Teste de Waldptvalue) 0,0000
FIV (PLPA) 1,87FIV (EPA) 2,33
FIV (LLPA) 1,74

Cabe ressaltar que, também nesta parte da analise, as regressdes
apresentaram problemas de normalidade e de heterocedasticidade dos residuos e
que os procedimentos seguiram a mesma légica do que ja foi exposto para as
regressbes das Equacbes 1 e 2. Além disso, ainda em relacdo aos pressupostos,
pode-se observar que, em nenhum dos casos, observam-se problemas de
multicolinearidade, visto que, em todos os casos, o FIV é menor que 5,00.

Pela analise dos resultados apresentados na Tabela 3 pode-se perceber que
a regressdo como um todo apresenta-se significativa ao nivel de 5%, tendo o
comportamento das variaveis independentes (PLPA, LLPA e EPA) capacidade de
explicar 40,76% do comportamento do preco das acdes no mercado brasileiro de
capitais. Aléem disso, observa-se que os coeficientes de todas as variaveis séo
significativos a esse mesmo nivel de significAncia, inclusive o da variavel EPA, que é

o foco do presente estudo.
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Tabela 4 — Andlise de Relevancia Incremental do FCO

Variavel Bolicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independente
PLPA 0,393% 0,0825 4,77p1 0,0000
LLPA 1,466 0,375p 3,9095 0,0001
FPA 0,5859 0,1623 3,6090 0,0003
C 10,3349 0,5950 17,36p3 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R 0,4001R’ ajustado 0,3975
F (estat.) 151,859€ritério Informacional de Akaike 7,4926
F (p-value) 0,000QCritério Informacional de Schwarg 7,5190
Jarque-Bera (estat.) 652|Beusch-Pagan-Godfrey (estat. ) 6,68
Jarque-Berap-value) 0,0000Breusch-Pagan-Godfrep-falue) 0,000Z!
Teste de Chow (estat.) 4)04ste de Wald (estat.) 13,02
Teste de Chowpfvalue) 0,0031Teste de Waldptvalue) 0,0003
FIV (PLPA) 1,92FIV (FPA) 1,93
FIV (LLPA) 1,48

Na analise dos resultados do FCO (Tabela 4), percebe-se que o R? ajustado
de 39,75% apresenta-se significativo ao nivel de 5%, visto que o p-valor da
estatistica F € menor do que 0,05. Adicionalmente, observa-se que todos o0s
coeficientes das variaveis independentes (PLPA, LLPA e FPA) séo significativos ao
nivel de 5%, pois o p-valor de todos os testes t sdo inferiores a esse nivel de
significancia.

A segunda parte da andalise comparativa mostra novamente que a regressao
com o EBITDA apresenta maior poder de explicacdo do comportamento dos precos
das acdes do que com o FCO, pois a regressao com a primeira variavel apresenta
R? ajustado superior ao da regresséo com a segunda. Apesar da pequena diferenca
entre esses coeficientes de determinacao, esse indicio de superioridade do EBITDA
frente ao FCO é confirmado pela analise dos critérios informacionais de Akaike e
Schwarz, visto que ambos se apresentam com menores valores na regressao com
EBITDA.

Como dito na metodologia, essa analise comparativa foi reforcada pela
aplicacdo de dois testes adicionais: de Wald e de Chow. ApoOs os resultados
encontrados, isso se justifica ainda mais, tendo em vista que a diferenca entre os R?

ajustados e entre os critérios informacionais foi muito pequena.

Advances in Scientific and Applied Accounting. Sao Paulo, v.5, n.1, p. 99-130, 2012.
121



No caso do teste de Wald, tinha-se como objetivo verificar se o EBITDA e
FCO adicionavam contetudo informacional a regressdo com PLPA e LLPA. Em
outras palavras, se o R? ajustado da regressdo entre o preco das acdes e o PLPA e
o LLPA era impactado significativamente pela adicdo da informacédo de EBITDA e de
FCO.

Nesse sentido, o primeiro passo foi observar alguns aspectos da regressao
entre o preco e o PLPA e o LLPA. Nessa regressao, cujas principais informacdes se
encontram na Tabela 5, percebe-se que o R? ajustado de 38,12% é significativo ao
nivel de 5%. O mesmo se aplica aos coeficientes dessas variaveis. Além disso,
observa-se novamente problemas de normalidade e heterocedasticidade dos
residuos, que foram tratados da mesma forma anteriormente relatada. Porém, nao

se observam problemas de multicolinearidade.

Tabela 5 — Analise de Relevancia do Modelo Padrao (PLPA e LLPA como regressores)

Variavel Bolicativa ou Coeficiente Erro Padréo t p-value
Independente
PLPA 0,5142 0,0739 6,9594 0,0000
LLPA 1,7279 0,394p 4,3799 0,0000
C 10,1581 0,6185 16,42p9 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R 0,3830R’ ajustado 0,3812
F (estat.) 212,3238ritério Informacional de Akaike 7,5178
F (p-value) 0,000Q Critério Informacional de Schwarg 7,5376
Jarque-Bera (estat.) 525|Bteusch-Pagan-Godfrey (estat. F) 13,07
Jarque-Beraptvalue) 0,0000Breusch-Pagan-Godfrep-yalue) 0,0000
FIV 1,37,

Com base nos resultados para o teste de Wald, apresentados no corpo das
Tabelas 3 e 4, para as informacbes de EBITDA (EPA) e de FCO (FPA),
respectivamente, pode-se perceber que tanto a variavel EPA, quanto a variavel FPA,
apresentam conteudo informacional marginal significativo ao nivel de 5%, pois, em
ambos os casos, tem-se p-valor inferior a esse nivel de significAncia. Em outras
palavras, pode-se dizer que as diferencas entre o R? ajustado de 38,12% da
regressdo com PLPA e LLPA e os R? ajustados de 40,76% e 39,75%, para 0S casos
de adicéo das informacdes de EBITDA e FCO, respectivamente, sao significativas
ao nivel de 5%. Ou seja, ambas as variaveis se mostram marginalmente
significativas para o modelo padréo de value relevance, incrementando seu poder de
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explicacdo do comportamento do preco das agOes por meio de informacdes
contdbeis. Isso é corroborado pelos valores dos critérios informacionais, pois as
regressdes com EBITDA e com FCO apresentam valores menores que a regressao
apenas com PLPA e LLPA.

Dessa forma, os resultados para o FCO confirmam os achados de Malacrida
et al (2008) e Macedo et al (2011). Porém, os resultados de teste de Wald se
mostram inconclusivos, no que diz respeito a comparacao entre o EBITDA e o FCO,
ja que os resultados foram similares.

Continuando na andlise comparativa, como mencionado anteriormente,
executou-se o teste de Chow, para verificar se existiu diferenga significativa entre as
regressdes das Equacbes 3 e 4, para o periodo anterior (2006-2007) e posterior
(2008-2010) a obrigatoriedade de apresentacdo do FCO, exigida pelas mudancas
implantadas em 2008 com o processo de convergéncia as normas internacionais de
contabilidade no Brasil.

A logica dessa analise € verificar se a obrigatoriedade de apresentacdo do
FCO trouxe algum impacto a relevancia dessas variaveis, ja que, a partir de entéo,
apenas o EBITDA continuou a ser uma informacdo nao regulada (non-gaap
information). Em outras palavras, procura-se analisar se 0 que Sse observou
anteriormente em relagdo a relevancia marginal dessas varidveis pode ser
constatado nos dois periodos ou se a mudanca traz alguma alteracdo significativa
nesse sentido.

Os resultados para a teste de Chow, que também se encontram nas Tabelas
3 e 4, para as informagbes de EBITDA (EPA) e FCO (FPA), respectivamente,
mostram que, em ambos 0s casos, tem-se mudancas significativas ao nivel de 5%
para os coeficientes lineares ou angulares de ambas as regressdes. Ou seja, a
mudanca ocorrida de 2007 para 2008 trouxe impacto significativo na relevancia das
informacdes contabeis em ambos os casos.

Com base nessa informacao, procurou-se observar o comportamento dessas
regressdes nos dois periodos separadamente, com o intuito de verificar como as

mudancas impactaram cada uma das informagdes, conforme Tabela 6.
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Tabela 6 — Andlise das Regressdes para 2006-2007 e  2008-2010 (Equacdes 3 € 4)

EBITDA

2006-2007 2008-2010
p-value do teste t 0,0313 p-valuedo teste t 0,0003
p-value do teste F 0,000Q p-value do teste F 0,0000
R’ ajustado 0,3867R’ ajustado 0,4142
Akaike 7,526 Akaike 7,4479
Schwarz 7,5891 Schwarz 7,4830

FCO

2006-2007 2008-2010
p-value do teste t 0,799 p-valuedo teste t 0,0002!
p-value do teste F 0,000Q p-value do teste F 0,0000
R’ ajustado 0,3731R ajustado 0,4136
Akaike 7,5479 Akaike 7,4493
Schwarz 7,6111 Schwarz 7,4844

Com relacdo ao EBITDA, observa-se que sua regressdo com PLPA e LLPA
como varidveis de controle apresenta R’ ajustado de 38,67% antes e 41,44%
depois, sendo ambos significativos ao nivel de 5%. Além disso, nos dois casos, tem-
se que essa variavel apresenta coeficiente significativo a esse nivel. Com base
nisso, percebe-se que as mudancas por conta do processo de convergéncia as
normas internacionais trouxeram melhoria no poder de explicagdo do preco das
acOes por essas variaveis, ou seja, aumentaram a relevancia conjunta dessas
variaveis para o mercado de capitais no Brasil. Isso também é confirmado pela
reducdo nos valores dos critérios informacionais de Akaike e Schwarz entre os
periodos.

Para o caso do FCO, a analise revela informacdes ainda mais interessantes.
Pode-se perceber que houve um aumento do R? ajustado de 37,31% para 41,36%,
sendo ambos significativos a 5%. Além disso, observa-se que, antes da
obrigatoriedade, o FCO nao era uma informagao relevante, visto que o p-valor do
teste t para o coeficiente dessa varidvel ndo se mostra significativo ao nivel de 5%
(p-valor > 0,05). Porém, apés a obrigatoriedade trazida pelo processo de
convergéncia das normas brasileiras de contabilidade ao IFRS, observa-se que o
coeficiente da varidvel FPA passa a ser significativo ao nivel de 5%. Com base
nisso, pode-se perceber que a mudanca na obrigatoriedade de apresentagédo do
FCO na DFC traz melhorias significativas para essa informacéo contabil no mercado

brasileiro de capitais, corroborando os achados de. Malacrida (2009).

Advances in Scientific and Applied Accounting. Sao Paulo, v.5, n.1, p. 99-130, 2012.
124



Com base nisso, pode-se perceber, entdo, que, realmente, o EBITDA se
mostra mais relevante na explicagdo do comportamento do preco das acdes no
Brasil do que o FCO, ja que o FCO sO6 se mostrou significativo apdés sua
obrigatoriedade, porém, mesmo assim, o EBITDA ndo perdeu seu poder de
explicacdo. Sendo assim, esses resultados reforcam os achados das pesquisas de
Francis, Schipper e Vincent (2003), Kwon (2009), Florou e Chalevas (2010), Habib
(2010) e Ebaid (2012).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar comparativamente a relevancia
das informacdes contabeis de EBITDA e FCO para o mercado brasileiro de capitais.
Para tanto, analisou-se a relevancia isolada de cada uma dessas variaveis, bem
como seu conteudo incremental ao modelo padrdo de value relevance, no qual a
regressao de cada variavel, para analise de relevancia, é controlada pelos PLPA e
LLPA.

O primeiro resultado interessante do estudo foi que o EBITDA pode,
realmente, representar uma proxy adequada do FCO, visto que os dois possuem
correlacdo de quase 85%, o que contraria os resultados de Braga e Marques (2001)
e de Salotti e Yamamoto (2005).

Além disso, observou-se, tanto na analise individual, quanto na incremental,
que o EBITDA apresenta maior poder de explicagdo do comportamento do preco
das ac¢les do que o FCO, apesar de ambos se mostrarem significativos nas duas
situacdes. Isso fornece indicios de que, para o mercado de capitais no Brasil, a
informacdo de EBITDA, proveniente do Lucro, é mais relevante que o FCO,
confirmando os resultados de Francis, Schipper e Vincent (2003), Kwon (2009),
Florou e Chalevas (2010), Habib (2010) e Ebaid (2012) e contrariando, pelo menos
parcialmente, os achados de Lustosa e Santos (2007) e de Erfurth e Toledo Filho
(2010).

Por fim, os resultados mostram que, na verdade, o FCO s6 se mostra como
conteudo informacional marginal relevante apés a primeira fase do processo de

convergéncia as normas internacionais de contabilidade, iniciado no Brasil no
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exercicio de 2008, que torna obrigatdria a publicagcdo da DFC, onde se encontra a
informacgéo de FCO.

Sendo assim, de maneira geral, os principais resultados mostram que o
EBITDA aparece sempre como Iinformacdo relevante na explicacdo do
comportamento do preco das a¢Bes no Brasil. Porém, o FCO ndo aparece
estatisticamente relevante para a analise do periodo anterior a sua obrigatoriedade,
quando controlado por PLPA e LLPA.

Os resultados trazem a tona as criticas ao EBITDA. Mesmo diante de tantos
problemas, conforme aborda a literatura (ISIDRO; MARQUES, 2008, STUMPP et al,
2000) os resultados demonstram que o EBITDA mostrou-se mais relevante, para o
mercado brasileiro de capitais, do que o FCO, corroborando com os achados
de Francis, Schipper e Vincent (2003). Significa dizer que o mercado utiliza
informagdes concernentes ao lucro para a tomada de deciséo e que o fluxo de caixa,
apenas, nao seria suficiente para suprir as necessidades de informacéo.

Contudo, salienta-se que, mesmo diante dos achados, ndo se pode concluir
que o EBITDA possa substituir a DFC, pois a DFC evidencia outras informacgfes néo
contemplas pelo EBITDA, fornecendo informacdes adicionais relevantes em relacéo
aquelas fornecidas pelo lucro. Reforca-se, também, a necessidade de padronizar o
calculo do EBITDA, garantindo aos usuarios maior comparabilidade e confiabilidade.

Por fim, os resultados encontrados também comprovam que informacdes de
carater voluntario, isto é, ndo exigidas pelas normas, como é o caso do EBITDA,
também sao relevantes para os usuarios externos das demonstracdes contabeis no
processo de tomada de decisdo econdmica. Em outras palavras, as evidéncias
empiricas apresentadas sugerem que tal indicador € util nos processos de avaliacéo
de empresas, a medida que possui relacdo estatisticamente significativa com o
preco das acoes.

Recomenda-se que, em futuros estudos, esta tematica possa ser retomada e
aprofundada, principalmente com um prazo maior de convergéncia as normas
internacionais. Além disso, recomenda-se outras analises comparativas entre
EBITDA e FCO relacionadas a outros fatores de qualidade da informagéo contabil,

tais como a tempestividade, o conservadorismo e o gerenciamento de resultados.
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