Analise da correlacéo entre e o grau de imobilizacéo e o desempenho
oper acional das empresas. um estudo com base no EBITDA

Jeffer son Fernando Grande (FURB) - jgrande@al .furb.br
Wanderlel Lima de Paulo (FURB) - wanderle @riskoffice.com.br
Edison Ryu Ishikura (Institui¢go - ainformar) - ishikura@furb.br
Nelson Hein (FURB) - hein@furb.br

Resumo:

O uso das demonstragBes contabeis para a anélise econdmica e financeira de empresas € uma importante
area de estudo da contabilidade. Um dos indicadores que vem recebendo maior atencdo por parte dos
analistas é o Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA), em funcéo de sua
utilidade na avaliacéo da €ficiéncia operacional das empresas. Considerando que o nivel de investimentos em
ativos imobilizados pode ser determinante para a capacidade operacional da empresa, torna-se oportuno o
estudo da relacdo entre o EBITDA e o Grau de Imobilizagéo (Gl). O objetivo geral do trabalho é verificar se
existe relacéo entre o Gl e o valor do EBITDA das empresas de capital aberto que integram a lista das 500
maiores empresas do Brasil, conforme divulgacdo na Revista Exame — Melhores e Maiores de 2007, ano base
2006. Foi realizada pesquisa descritiva, por meio de levantamento de dados de carater quantitativo,
aplicando-se técnicas estatisticas de andlise de regressdo e correlacdo. Os resultados demonstraram que
guando analisada a correlacéo entre o Gl e o EBITDA das empresas em conjunto, ndo foi encontrada
correlacao forte. Porém, quando analisada a correlacéo por setor, os setores de alimentos, bebidas e fumo
(2005), atacado e comércio exterior (2004 e 2005), comércio varejista (2004), confecches e téxteis (2005 e
2006), material de construcéo (2004 e 2005), papel e celulose (2004 e 2005), servicos de transporte (2004 a
2006) e siderurgia e metalurgia (2006) apresentaram correlacdo forte, concluindo-se que dependendo do
setor analisado o Gl interfere fortemente no EBITDA.

Palavras-chave: Analise econémico-financeira. EBITDA. Grau de Imobilizacdo.

Areatematica: Controladoria
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Andlise da correlacao entre e o grau de imobilizagde o desempenho
operacional das empresas: um estudo com base no EBIA

Resumo

O uso das demonstracdes contabeis para a anaiséneica e financeira de empresas € uma
importante area de estudo da contabilidade. Umirtiisadores que vem recebendo maior
atencdo por parte dos analistas é&arning Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization(EBITDA), em funcdo de sua utilidade na avaliacdcefieiéncia operacional
das empresas. Considerando que o nivel de invegmem ativos imobilizados pode ser
determinante para a capacidade operacional da sajjpoena-se oportuno o estudo da relacao
entre o EBITDA e o Grau de Imobilizacdo (Gl). Oaihjo geral do trabalho é verificar se
existe relacédo entre o Gl e o valor do EBITDA dapeesas de capital aberto que integram a
lista das 500 maiores empresas do Brasil, confaliindgacdo na Revista Exame — Melhores
e Maiores de 2007, ano base 2006. Foi realizadgujses descritiva, por meio de
levantamento de dados de carater quantitativocaplo-se técnicas estatisticas de analise de
regressao e correlacdo. Os resultados demonstearaiguando analisada a correlacao entre o
Gl e o EBITDA das empresas em conjunto, ndo foioetrada correlacdo forte. Porém,
quando analisada a correlacdo por setor, os sefleredimentos, bebidas e fumo (2005),
atacado e comércio exterior (2004 e 2005), coméraiejista (2004), confeccbes e téxteis
(2005 e 2006), material de construcao (2004 e 2@zfpel e celulose (2004 e 2005), servi¢os
de transporte (2004 a 2006) e siderurgia e meial2p06) apresentaram correlagao forte,
concluindo-se que dependendo do setor analisadorieHere fortemente no EBITDA.

Palavras-chave: Analise econémico-financeira. EBATBrau de Imobilizacao.

Area Tematica: Controladoria.

1 Introducgéo

O uso das demonstracdes contabeis como meio deaefetanalise econdmica e
financeira de empresas é uma importante area ddoedf contabilidade (ASSAF NETO,
2003). Nesse sentido, € preciso conhecer a ganmalidadores e seu significado para que os
gestores e analistas possam tomar suas decisoasasraeguranca.

Um dos indicadores que vem recebendo maior atepgé@arte dos analistas € o
EBITDA, em funcdo de sua utilidade na avaliacaceficiéncia operacional das empresas.
Porém, percebe-se que no Brasil os estudos sodeareicador sdo escassos, sendo poucos
os trabalhos que verificaram empiricamente a dagde com outros indicadores e 0 impacto
gue causa sobre eles.

Entre os trabalhos ja realizados sobre o assuntmné&ra-se o de Costa, Monteiro e
Botelho (2005) que verificaram a relacdo entre dTEXA e o retorno sobre o patrimdnio
liguido (RSPL) com o preco da acdo das empresaddiras de capital aberto do setor de
energia elétrica e verificaram que tal relacdo texigporém ndo com significancia
consideravel.

Ja Salotti e Yamamoto (2005) verificaram se o EBATjbdia ser considerado uma
aproximacdo do Fluxo de Caixa Operacional, quet@ielo da Demonstracdo de Fluxo de
Caixa e encontraram uma resposta negativa a sgtique

Lima, Santana e Nossa (2004) verificaram qual cactgpdo indicador EBITDA nos
Retornos Totais aos Acionistas (RTA) nas empresas acdes negociadas na Bolsa de
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Valores de Sao Paulo (BOVESPA) e concluiram queBtFrBA tem uma relacdo com os
Retornos Totais aos Acionistas, porém 0 seu graucateelacdo também ndo é tao
significativo.

O EBITDA é tido como um sinalizador da capacidadegdracdo de recursos via
operacdes da empresa. Nesse contexto, considegardo nivel de investimentos em ativos
imobilizados pode ser determinante para a capaeidgubracional da empresa, torna-se
oportuno o estudo da relacéo entre o EBITDA e a gemimobilizacdo das empresas.

Neste estudo o problema esta em saber o quantauodgrimobilizagéo interfere no
EBITDA das empresas pesquisadas. Portanto considepaseguinte problema de pesquisa:
Existe relacdo entre o grau de imobilizacdo e wwalo EBITDA nas empresas de capital
aberto que integram a lista das 500 maiores emweka Brasil, conforme divulgacdo na
Revista Exame — Melhores e Maiores de 2007, ane »@367?

Como resposta ao problema de pesquisa, levantalmasehipoteses:

Ho: existe forte correlagdo entre Grau de Imobilivag&BITDA

Hi: ndo existe forte correlacéo entre Grau de Imzdghio e EBITDA

Dessa forma, o objetivo geral do trabalho é vexife existe relagdo entre o grau de
imobilizacéo e o valor do EBITDA das empresas datahaberto que integram a lista das
500 maiores empresas do Brasil, conforme divulgag@dRevista Exame — Melhores e
Maiores de 2007, ano base 2006.

Para alcancar o objetivo proposto sera realizada pesquisa descritiva, por meio de
levantamento de dados e de carater quantitatiicaago-se técnicas estatisticas de analise
de regresséo e correlagéo.

O trabalho pode ser considerado relevante devidopartancia dos estudos sobre
analise econémico-financeira das empresas, patmoehte a importancia do EBITDA e
considerando também a escassez de estudos sabradcesador.

O artigo encontra-se dividido em cinco partes.idge com a introducao, seguindo
com a revisdo teorica. Apos aborda-se o método @rosedimentos da pesquisa. Na
sequéncia apresenta-se a analise dos resultaddssobt partir da pesquisa realizada. Por
altimo séo apontadas as conclusdes da pesquisa.

2 Revisao tedrica

Nesta secdo sera abordado sobre o processo dseadiddsi demonstracdes contabeis,
visando obter uma analise econdmico-financeira efapresas e sobre um dos principais
indices utilizados atualmente nesse processo, OTEBI além da importancia dos
investimentos em ativos imobilizados no desempepleoacional das empresas.

2.1 Andlise econbmico-financeira das empresas

Diante de um mercado cada vez mais complexo, ggesas necessitam de um
adequado processo de gestdo, sendo que os gestoessitam dominar as mais variadas
técnicas de analise da situacdo econdmica e fimard&s empresas. Nesse sentido a analise
das demonstracdes contdbeis € uma das mais Uteimémtas no auxilio ao processo de
gestdo. Ressalta-se que a necessidade dos gegtatdizarem da analise das demonstracdes
contabeis é tdo antiga quanto a propria origennaesnas. (IUDICIBUS, 2007).

Assaf Neto (2003, p. 98) menciona que
A andlise das demonstracBes financeiras visa fued@imente ao estudo do
desempenho econbmico-financeiro de uma empresa eterndnado periodo
passado, para diagnosticar, em conseqiiéncia, si@patual e produzir resultados
gue sirvam de base para previséo de tendénciaagutu
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Para ludicibus (2007, p. 5) a andlise das denayiss contabeis pode ser
caracterizada como a “arte de saber extrair retagdeis, para o objetivo econdmico que
tivermos em mente, dos relatérios contabeis trad&s e de suas extensdes e
detalhadamentos, se for o caso”.

Nesse sentido, o uso de técnicas de analise par deeindices que demonstrem a
situacado econbmica e financeira da empresa é da Buportancia tanto para avaliacdo do
desempenho passado como para planejar a situagém da empresa.

Porém, a andlise das demonstracfes contédbeis ifcapenas aos usuarios internos
da contabilidade, mas também aos usuarios exte@uwsorme ludicibus (2007) uma boa
andlise de balancos é importante para credoresgstideres em geral, agéncias
governamentais, acionistas e claro, para os gsstore

No entanto, cada analista tem uma necessidadeniaéional diferente e direcionara
sua analise visando obter a informacéo que deSeja. relacdo aos gestores da organizacao
Assaf Neto (2003, p. 97) afirma que

Para o administrador interno da empresa, a anafiadasicamente a uma avaliagéo
de seu desempenho geral, notadamente como fornmdedtficar os resultados
(consequiéncias) retrospectivos e prospectivos dassds decisdes financeiras
tomadas.

Do mesmo modo, os analistas externos também tgetivals especificos quando de

um processo de analise. Para Assaf Neto (2003)p. 9
o analista externo, por sua vez, apresenta obgetivais especificos com relacdo a
avaliacao do desempenho da empresa, os quais vasgundo sua posicdo, de
credor ou de investidor.

Para efetuarem suas analises, 0os analistas tai®imads como externos calculam
indices que demonstrem da melhor forma a situacéndenica e financeira da empresa
analisada. Nesse sentido, é importante ressaleauguindice isolado pode néo trazer uma
contribuicdo completa ao processo de andlise, ndmassa informacéo irrelevante. (ASSAF
NETO, 2003).

Portanto, é importante a andlise do relacionamentee alguns indices e de sua

evolucédo de um periodo para o outro. Nesse contdssaf Neto (2003, p. 116) afirma que
E importante que os indicadores sejam comparadtsrisamente (com os obtidos,
da mesma empresa, em periodos anteriores) com dvéegaestabelecidos pela
geréncia (e também com os elaborados segundo esttdelecidas pela empresa) e
com indices de empresas do mesmo ramo e padréestaiode atividade e da
economia em geral.
ludicibus (2007, p. 89) também ressalta a anétsgparativa e 0 uso de quocientes na

andlise quando afirma que
O uso de quocientes tem como finalidade principaimitir ao analista extrair
tendéncias e comparar os quocientes com padrdestabelecidos. A finalidade da
andlise é, mais do que retratar o que acontec@asgndo, fornecer algumas bases
para inferir o que podera acontecer no futuro.

Os indices utilizados podem variar de analista paaista e o grau de acesso as
informacdes pode determinar a natureza dos indidesmdos. Porém alguns indices sdo mais
comumente utilizados. Assaf Neto (2003) divide osgipais indices em quatro grupos:
liquidez, atividade, endividamento e estruturatabkitidade e analise de ac¢des.

Esses indices normalmente possibilitam um conhetonezoavel sobre a situacdo
patrimonial, econdmica e financeira da empresaisati, jA que permitem uma analise da
estrutura patrimonial e de endividamento, da capae de solvéncia e de geracdo de
recursos, assim como de toda a atividade operddarempresa analisada.

Entre os indices utilizados pelos analistas, vémhgado relevancia aqueles que
retratam a situagcdo operacional da empresa amalisadseja, que permitem aos analistas
verificarem o quéao eficiente € a empresa em suasagpes. Sobre a importancia da analise
do desempenho operacional das empresas, Assaf{208®, p. 31) afirma que
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Efetivamente, é por meio do desempenho operacgqmlé discutida a viabilidade
econdmica de um empreendimento; o lucro operacidefahe, mais precisamente,
os limites de remuneracdo das fontes de capitakrdpresa; as decisdes de
investimento s&@o avaliadas, de maneira incremertain base em valores
operacionais de caixa; e assim por diante.

Nesse sentido, um outro indicador financeiro pass@anhar relevancia na analise
econdmica financeira, com base no desempenho apeshalas empresas: o EBITDA.
Segundo ludicibus (2007, p. 232)

Nos Gltimos anos um indicador financeiro passoeraamplamente utilizado pelas
empresas de capital aberto e pelos analistas dmdwecomo a principal e, as vezes,
Unica avaliacdo de desempenho ou do valor das ctdmigsa o Ebitda.

2.2 O EBITDA

Sendo amplamente utilizado atualmente, o EBITDAa otersdo em portugués é
LAJIDA (Lucro antes do pagamento de Juros, Imposidspreciacdo e Amortizacao),
conforme Vasconcelos (2002) é um “misto de indicade desempenho econbémico-
financeiro e base para avaliacdo de empresas [quUeoessalta sua importancia”.

Ainda sobre a importancia do EBITDA, VasconceRB0) afirma que
[...] existe uma tendéncia por parte dos analistasr@romendar negécios com
empresas que apresentam EBITDA positivo, afinalntpuanaior a geracéo de
recursos via operagdes da empresa, mais atrativeegdcio, especialmente quando
comparamos o indicador absoluto com o volume desitimentos operacionais.

Lima, Santana e Nossa (2004) afirmam que o EBITRuaiu notoriedade na
década de 1970 nos Estados Unidos, servindo consonuedida temporéria para analisar
somente o periodo que uma empresa, investindo femestrutura, levaria para prosperar no
longo prazo, levando em conta apenas sua ativiojaelacional.

Ja no Brasil, segundo Lima, Santana e Nossa (28Q4#jlizacdo do EBITDA teve
inicio somente em 1994 impulsionada pela implamtaigiiPlano Real que reduziu os niveis
anuais de inflagdo. Sobre o uso do EBITDA os astareda destacam que em 1997 houve
uma grande desvalorizacdo cambial do Real, fazexo que as empresas adotassem
medidas de avaliacdes que expressassem melhomdesempenho operacional.

Assaf Neto (2002, p. 207) afirma que o EBITDA “eqie ao conceito restrito de
fluxo de caixa operacional da empresa apurado dotedlculo do imposto de renda”. Porém
€ necessario ressaltar que ndo se pode confudiTDA com o fluxo de caixa operacional
da empresa, pois nem todos os itens consideradssuncalculo ja foram ou serdo recebidos
ou pagos.

No entanto, ludicibus (2007) afirma que por sewlige regulamentagéo, a forma de
calculo do EBITDA acaba variando de empresa panaresa ou de analista para analista e
ressalta a necessidade de uma padronizagdo quibilgessima maior utilizacdo desse
indicador.

Lima, Santana e Nossa (2004) apresentam um exelafd@monstracédo do Resultado
do Exercicio (D.R.E.) que contém o EBITDA e quedaja elucidar a sua composicao:

Demonstracédo do Resultado do Exercicio

Receita de Vendas
(-) Custo dos produtos Vendidos
= Lucro Bruto
(-) Despesas Operacionais
Com Vendas
Gerais e Administrativas
(=) LUCRO OPERACIONAL AJUSTADO OU EBITDA
(-) Depreciacdo, Amortizacao e Exaustdo
= LUCRO OPERACIONAL ANTES DO IRE CS
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(+ ou -) Receitas e Despesas Financeiras
= Lucro Antes do IR e CS e Depois das Receitassp&ms Financeiras
(-) Provisao para IR e CS
= LUCRO LIQUIDO
Fonte: adaptado de Lima, Santana e Nossa (2004).

Quadro 1 — Exemplo de D.R.E. com EBITDA

Portanto, percebe-se que o EBITDA significa o goanempresa consegue gerar de
lucro por meio de suas operacdes, sem levar ena esentuais resultados financeiros, além
da tributacdo e também desconsiderando itens quefefam o caixa como depreciacao e
amortizacao.

Referente as exclusdes que sao feitas para o e@loUEBITDA, Martins (1998, p. 1)
explica que

0 que se quer, com o EBITDA, é o valor do caixa,nmeihor, do potencial de

geracdo de caixa (portanto, valores antes de ssidewmarem as depreciagfes)
produzidos pelos ativos genuinamente operacioexiduindo-se entdo as receitas
financeiras que, neste caso, ndo sdo 0 objetiveerdpresa), sem os efeitos
decorrentes da forma de financiamento da emprestapo, excluindo-se também
as despesas financeiras) e antes dos efeitosibdo®sr sobre o resultado (Imposto
de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro no beasileiro).

Considerando que estdo excluidos do EBITDA valoedsrentes a depreciacgéo,
despesas financeiras e impostos, verifica-se qualay do EBITDA é potencialmente um
sinalizador da capacidade operacional da empres@aAnesse sentido, considerando as
diferencas nas formas de depreciacdo, na tributacdo mercado financeiro que existem
entre empresas de diversos paises pode se cons@ddEBITDA como uma poderosa
ferramenta que permite analisar sob a mesma éfigpresas de cenarios diferentes.

Porém apesar das vantagens encontradas no EBITQ#Ansa autores também
apontam algumas desvantagens desse indicador.oirrid®998) afirma que o EBITDA
sozinho ndo consegue eliminar as deficiéncias teindicadores e que ele normalmente é
utilizado como um ponto de partida para os analista

Lima, Santana e Nossa (2004), com base em algtm®esuapontaram as vantagens e
desvantagens do EBITDA, conforme exposto no Quadro

PONTOS NEGATIVOS

rl - O EBITDA pela sua prépria composicédo

cmatureza, € sensivel a avaliacdo de estod
especialmente quando sua andalise obje
determinar o valor de mercado de empresas.

e - O valor informativo do EBITDA € mai
dignificativo quando usado de forma associada
outras técnicas de analise ou outros indicadores.

tiGa- N&o é aplicado em Instituicdes Financeiraspd

gee as despesas financeiras nestas Instituicées f

PONTOS POSITIVOS
1 - Possibilidade de conciliar as estimativas fagy
de fluxo de caixa com o resultado obtido
exercicios passados.

e
ues,
tiva

S
Com

2 - Por desconsiderar receitas e despesas finasg
elimina qualquer dificuldade para fins de analise
uma eventual desvalorizacdo da moeda.

3 - Apodia decisdbes de mudancas na poli
financeira da empresa, caso exista um valor

ad
az

EBITDA insatisfatorio. parte das operacgfes principais, logo, ndo devem ser
excluidas.
4 - Auxilia a analise do grau de cobertura dds- Seria mais explicativo se proporcionasse Uma

evidenciando o potendgitura do efeito dos gastos diferidos em seusrgalp
totais.

gla- O EBITDA ndo interessa tanto a um investi
minoritario de longo prazo, que esta preocupado
a politica de dividendos da empresa.

6 Por desconsiderar despesas financeiras

despesas financeiras,
operacional de caixa para remunerar os credores
5 - Avalia de que forma repercutiu a estraté
financeira adotada.

Hor
com

6 - Pode ser utilizado comomenchmarkfinanceiro, o]

através da andlise de seus indicadores estaticq
absolutos comparados com os de outras emp

<EBIUTDA pode tornar-se um indicador que n
redasionstra a real situacdo de uma empresa que [

ao
ossui

congéneres.

um alto grau de endividamento, pois este pode 10

miti
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7 - Por evidenciar a viabilidade dos negdciosvasa grandes prejuizos liquidos.
da afericdo da eficiéncia e produtividade, serveg de
base para avaliacdo de empresas.
8 - Representa uma medida globalizada por permitir
a comparacdo de dados entre empresas de diferentes
paises.
9 - Pode ser utlizado pelas empresas para
estabelecer suas metas de desempenho.
10 - Pode ser utilizado como base para pagamentos
de bdnus a empregados.

Fonte: Lima, Santana e Nossa (2004).

Quadro 2 — Vantagens e desvantagens da utilizag&BtrDA

Portanto, percebe-se que assim como outros indiesdo EBITDA apresenta suas
vantagens e desvantagens, porém percebe-se a gralitbele desse indicador, visto sua
abrangéncia e o rol de andlises que ele possibilita

2.3 Os ativos imobilizados e sua importancia no desempieo das empresas

Entre as varias decisbes que as empresas tomarbuse de aumentar sua
lucratividade, as decisdes de investimento em sti® longo prazo sdo umas das mais
importantes ja que delas pode resultar a capacidadproducdo dos bens e servicos e
consequentemente a capacidade de geracdo desecelitencdo de lucros.

Catelli, Parisi e Santos (2003, p. 37) abordanres@b importancia gerencial dos

investimentos em ativos fixos ao afirmar que
os ativos fixos, por sua natureza, sdo determiradée muitos outros ativos e
atividades operacionais, configurando o perfil defde-obra, as caracteristicas do
processo de produgdo, por exemplo, se em grandepsquenos lotes, os tipos de
matéria-prima e outros insumos, o perfil da estenmagas relagbes com
fornecedores, as especificagfes e a qualidaderddstps, a estrutura de custos de
producéo, o volume produzido, os prazos de entedga,

Além disso, os investimentos em ativo imobilizadmibém ganham relevancia por se
tratarem na maioria das vezes de montantes exypoes& também porque carregam maior
incerteza quanto aos retornos futuros, em funcé&sedegorazo longo de realizagdo o que faz
com eles impactem o resultado da empresa durarites \&nos.

Quando se fala em ativo imobilizado, relacionandmm investimentos em estrutura,
normalmente esta se falando do ativo imobilizadgitgel, que segundo Iudicibus (2004, p.
202) é “a melhor representacdo da capacidadeadstébu da capacidade produtiva) de uma
entidade manufatureira, podendo ter significacdm beais modesta em uma entidade
bancéria”.

ludicibus (2004) também afirma que um ativo taelgimobilizado é caracterizado
basicamente por duas condi¢cdes: ser utilizado pamobes normais da empresa e possuir um
ciclo de capacidade normalmente superior a um cmhddbil. O autor também complementa
afirmando que eles sédo adquiridos normalmente aemdgs “lotes de servigco e propriedade”,
que serdo utilizados nas producdes futuras.

Um aspecto relevante em relacdo aos ativos tamgivebilizados € a depreciacao,
que € o registro contabil da perda de valor destbass em funcdo de desgaste pelo uso, fator
tempo e obsolescéncia. A depreciacdo é registatiabase na vida util limitada do ativo e
um dos maiores problemas relacionados a ela éothasdo método de depreciacao, ja que o
mesmo interfere diretamente no resultado da empresa

Apesar da grande énfase dada normalmente aos ativoisilizados tangiveis,
atualmente vem crescendo a importancia dos atintasgiveis na composi¢cao do patriménio
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das empresas, em funcdo do incremento da tecnpttagizonsolidacédo do setor de servicos e
da passagem para a chamada era do conhecimento.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 387) definemto®s intangiveis como “ativos
que carecem de substancia” se referindo clarangesiga intangibilidade, mas continuam,
afirmando que esses ativos “devem ser reconhesa&topre que preencherem os requisitos de
reconhecimento de todo e qualquer ativo, ou sejeend atender a definicdo de ativo, devem
ser mensuraveis e devem ser relevantes e precisos”.

Com relagdo aos ativos intangiveis que compdetive ianobilizado, os mais comuns
sdo as marcas e patentes e os direitos de a@ogaodwill, que conforme Iudicibus (2004,
p. 211) “é um dos assuntos mais complexos em Ciideat®e”, vem também sendo tratado
como um ativo intangivel, porém normalmente ndo ve@@ndo objeto de registro pela
contabilidade.

Portanto, devido a importancia do ativo imobilizaflaz-se necesséaria uma gestao
competente dos investimentos nesses tipos de atieasse sentido, € comum a relagdo do
ativo imobilizado com outros elementos patrimoni@smo o passivo ou o lucro, para o
calculo de indices que possibilitem avaliar o dgmatho da empresa nesse aspecto. Um dos
indices mais utilizados para essa finalidade éa de imobilizacéo.

ludicibus (2007, p. 115) afirma que “este quocieptetende retratar qual a
porcentagem dos recursos proprios que esta imatdizm plantas e instalacdées, bem como
outras imobiliza¢des, ou que ndo esta “em giro™.

O grau de imobilizacdo é normalmente calculadazatido-se a seguinte formula

Gizﬂ, onde:
PL

» Gi é o grau de imobilizacao;

» Al é o Ativo Imobilizado;

* PL é o Patrimdnio Liquido.

Sobre a analise desse indice ludicibus (2007) cantere ele ndo deveria aproximar-
se e, muito menos, superar a um. Porém € precssalta que tal indice pode variar de
empresa para empresa, podendo ser alto em detdomseior e baixo em outro, sem
significar que o resultado da empresa esteja semiprometido.

3 Metbdos e procedimentos de pesquisa

A pesquisa pode ser considerada descritiva, poés @ (2002) a pesquisa descritiva
descreve as caracteristicas de determinada poputacéendmeno ou o estabelecimento de
relacdes entre as variaveis.

Com relacdo a andlise dos resultados, ela podemwiderada quantitativa, que
segundo Richardson (1989, p. 29) “caracteriza-$@ @@mprego da quantificacdo tanto nas
modalidades de coleta de informacgfes, quanto namemto dessas através de técnicas
estatisticas”.

As técnicas estatisticas utilizadas foram regoebeé&ar e correlacéo, para verificar a
correlagdo existente entre o Gl e o EBITDA. Seguidmerson e Sweeney (2002) a
regressao linear explica como duas variaveis seioglam e a correlacdo € uma medida da
forca dessa relagao.

Importante considerar que na analise da correléc@ioportante que os valores se
aproximem de +1 ou -1, explicando assim o grawet&ionamento entre as variaveis, sendo
gue quanto menor for o valor, maior a auséncialeionamento.

As variaveis que foram utilizadas na analise fomBBITDA e o GI, sendo que os
dados ndo sédo consolidados e estdo expressos @aranilde reais. Considerou-se como
variavel dependente o EBITDA e como variavel inageleate o Gl.
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A populacao inicial era composta pelas empresasipiéal aberto que integram a lista
das 500 maiores empresas do Brasil, conforme digélyg na Revista Exame — Melhores e
Maiores de 2007, ano base 2006, totalizando 103exagp.

Dentre essas 103 empresas, 5 foram excluidas detranpor ndo apresentarem todos
os dados completos para o célculo do EBITDA. Patanamostra final compreendeu 98
empresas. Os dados analisados correspondem aodea?084 a 2006.

Para os fins deste estudo, os dados para o calouleBITDA foram extraidos da
DOAR e da DRE das empresas. Cabe ressaltar queeskudestornar também o resultado da
equivaléncia patrimonial, também extraido da DREgye quando o resultado computado
refere-se aos nuameros da empresa controladora, uavakmcia patrimonial torna-se
significativa e afeta o valor do EBITDA.

J& o grau de imobilizacéo foi calculado considevaodsalor do patriménio liquido
das empresas e o valor do ativo patrimonial imzdnilo tangivel, ambos extraidos do Balanco
Patrimonial das empresas.

4 Andlise e interpretacao dos dados

Primeiramente, antes de efetuar o célculo dasweasigéstatisticas - media, desvio-
padrdo, variancia, mediana e valores maximos emmogi- dos indicadores EBITDA e Gl,
realizou-se uma analise residual, para verifica amostra apresentava alguma empresa com
valores que se distanciavam muito das demais.tBlafai adotado um nivel de significancia
de 5%, considerando-se descartaveis da amostragsmspque apresentam residuos além de
+/- 2 desvios-padrbes. Apos a realizacdo da anéisiicou-se que uma empresa do setor de
servicos de transportes era consideraldier, ou seja, se distanciava muito das demais e,
portanto, foi excluida da amostra, passando a mpanaad7 empresas.

Na sequéncia foram calculadas as variaveis estatdist média, desvio-padrao,
variancia, mediana e valores maximos e minimosindicador EBITDA para as 97 empresas
componentes da amostra. Para fins de comparacabivael foi utilizado o indice
EBITDA/Receita Bruta para verificar a capacidadegaeacdo de EBITDA em relacdo a
Receita Bruta.

A Tabela 1 apresenta os valores encontrados.

Tabela 1 — Variaveis estatisticas do EBITDA

Ano Média Desvio Variancia Mediana Maximo Minimo
Padréo

2004 0,18315 0,15578 0,02427 0,13227 0,74034 -BM67

2005 0,16940 0,15590 0,0243( 0,13039 0,69854 -Q274

2006 0,16879 0,14244 0,02029 0,14350 0,71933 -0319

Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados expostos na Tabela 1 demonstram Q@4 @i o ano em que o
EBITDA das empresas apresentou a maior média,sepi@ndo 18,32% da Receita Bruta das
empresas. Ja em 2005 e 2006 a média desse inddiadouiu ficando em 16,94% e 16,88%
respectivamente.

Na sequéncia também foram calculadas as variawt&isticas - media, desvio-
padrdo, variancia, mediana e valores maximos emmgi- do indicador Gl. A Tabela 2
apresenta os valores encontrados.
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Tabela 2 — Variaveis estatisticas do Gl

Ano Média Desvio Variancia Mediana Maximo Minimo
Padrédo

2004 1,50939 2,64847 7,01441 1,01965 23,38932 8059

2005 0,96743 1,62829 2,65134 0,94671 6,24156 -B857

2006 1,42801 5,05977 25,6013p 0,94694 48,85007 7498

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme se verifica na Tabela 2, em 2004 e 2006edias do Gl das empresas da
amostra ficaram préximas, com 1,51 e 1,43 respauinte. Percebe-se que 2005 foi o ano
com menor média, caindo para 0,97. De qualquer ingarmode se considerar essas médias

elevadas.

Apoés a analise da média do EBITDA e do Gl das esg® da amostra, verificou-se a
correlagéo existente entre o Gl e o EBITDA considdo todas as empresas em conjunto. As
variaveis analisadas foram o Gl e a relacdo EBI'R»&kita Bruta.

A Tabela 3 demonstra o resultado encontrado.

Tabela 3 — Correlacdo entre o Gl e o EBITDA

Periodos Correlacao
2004 0,02014
2005 0,29369
2006 0,02800

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 3 demonstra que nos anos de 2004 a 2006edacao existente entre o Gl e
o EBITDA das empresas analisadas pode ser condadraca, demonstrando que a
influéncia do Gl sobre o EBITDA néo é relevante.

Na sequéncia os dados foram analisados separaap@nsetor, agrupando-se as
empresas conforme classificacdo setorial adotatia Revista Melhores e Maiores (2007),
considerando-se a premissa de que empresas do nm=orotendem a apresentar Gl
semelhantes. Ressalta-se que a analise so foadéettm setores que reuniam pelo menos 3
empresas.

Primeiramente, apresentam-se os dados estatistmédia, desvio-padrao, variancia,
mediana e valores maximos e minimos - do indic&@T DA por setor.

A Tabela 4 apresenta os valores encontrados nogs3asmalisados.

Tabela 4 — Variaveis estatisticas do EBITDA pooset

Setor Média Desvio | Variancia |Mediana| Maximo Minimo
Padrao
Alimentos, bebidas e fumo 2004 0,079F71 0,04594 4,00, 0,10059 0,11992 0,00566
Alimentos, bebidas e fumo 2005 0,091p7 0,03383 11,80| 0,08239 0,12834 0,05287
Alimentos, bebidas e fumo 2006 0,08939 0,06062 3BB0 | 0,07217 0,16460 0,00790
Atacado e comércio exterior 2004,02645 0,00659 0,00004 0,03011 0,03041 0,01884
Atacado e comércio exterior 2009,02413 0,00559 0,00003 0,02672 0,02796 0,01771
Atacado e comércio exterior 200®,01626 0,00204 0,00000 0,015Y3 0,01852 0,01453
Comércio varejista 2004 0,06115 0,02381 0,000p7 6686 | 0,09032 0,03443
Comércio varejista 2005 0,06526 0,02262 0,000p1 76BD| 0,08981 0,03554
Comércio varejista 2006 0,06205 0,02943 0,00087 5586 | 0,09278 0,02416
Confeccdes e téxteis 2004 0,10812 0,024p6 0,0005911286 0,12998 0,08203
Confeccoes e téxteis 2005 0,11066 0,02087 0,0004411987 0,12557 0,08673
Confeccoes e téxteis 2006 0,094[75 0,077b4 0,0060112562 0,15209 0,00653
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Material de construgdo 2004 0,17989 0,07561 0,0057@,18526| 0,25266 0,10174
Material de construgdo 2005 0,114P4  0,08130 0,00660,10918| 0,19795 0,03558
Material de construcdo 2006 0,13652  0,06838 0,00468,10785| 0,21457 0,08714
Papel e celulose 2004 0,33019  0,08963 0,00803 95348 0,41304 0,20983
Papel e celulose 2005 0,25661  0,10533 0,01109 86263 0,37466 0,12488
Papel e celulose 2006 0,24678  0,08265 0,00683 05261 0,33136 0,13346
Quimica e petroquimica 2004 0,12666  0,10548 0,01113,10509| 0,33618 -0,04908
Quimica e petroquimica 2005 0,08081  0,07957 0,00633,07883| 0,24592 -0,02560
Quimica e petroquimica 2006 0,07925  0,07343 0,005%30,05732| 0,25565 0,00200
Servigos de transporte 2004 0,22262  0,20953 0,04839M30416| 0,37913 -0,01542
Servigos de transporte 2005 0,20517  0,26907 0,0724m32738| 0,39145 -0,10331
Servigos de transporte 2006 0,27331  0,18879 0,0356%130487| 0,44433 0,07074
Servicos publicos 2004 0,24725 0,18934 0,03585 80a8 0,74034 -0,05889
Servigos publicos 2005 0,24087  0,19405 0,037p6 3221 0,69854 -0,27417
Servicos publicos 2006 0,24015 0,17649 0,03115 7WA9 0,71933 -0,11993
Siderurgia e metalurgia 2004 0,22142  0,12521 0,81%60,20079| 0,40648 0,08668
Siderurgia e metalurgia 2005 0,22266  0,11649 0,01350,20744| 0,39877 0,07128
Siderurgia e metalurgia 2006 0,20204  0,08164 0,00660,21716| 0,33772 0,09257
Telecomunicacdes 2004 0,19732  0,13483 0,01818 0RO 0,34215 0,01122
Telecomunicagfes 2005 0,15809  0,13895 0,01931 93214 0,26262 -0,10898
Telecomunicagfes 2006 0,16021  0,07063 0,00499 09164 0,25518 0,05403

Fonte: dados da pesquisa.

Para facilitar a analise dos dados acima, foi eld®uma tabela comparando os trés
setores que apresentaram as maiores médias de BRIifxada ano analisado.

Tabela 5 — Setores com maiores médias de EBITDA

2004 2005 2006
Setor Média Setor Média Setor Média
Papel e celulose | 0,33019 Papel e celulose| 0,25661Servicos de transporte  0,27331
Servicos publicos| 0,24725 Servicos publicos| 0,24087  Papel e celulose 0,24678
Servigos de Siderurgia e Servigos publicos
transporte 0,22262 metalurgia 0,22266 0,24015

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 5, verifica-se que o setor delpagelulose apresentou a maior
média de EBITDA em 2004 e 2005 e também a seguraiar média em 2006. Destaca-se
também o setor de servigos publicos, que apresensegunda maior média de EBITDA em
2004 e 2005 e a terceira maior média em 2006.

Na sequéncia foram calculados também os dadassésts - média, desvio-padréo,
variancia, mediana e valores maximos e minimosra pandicador GI, para analisar como
esse indicador se comportou em cada setor.

Tabela 6 — Variaveis estatisticas do Gl por setor

Setor Média Desvio | Variancia | Mediana Maximo Minimo
Padrao

Alimentos, bebidas e fumo 2004 0,76284 0,33927 H1,01| 0,64557 1,28157 0,38430
Alimentos, bebidas e fumo 2005 0,74508 0,28184 ®B7| 0,70528 1,03646 0,38163
Alimentos, bebidas e fumo 2006 0,84511 0,29098 4K®8| 0,88066 1,14728 0,40001
Atacado e comércio exterior 2004€,26859| 0,18696 0,03496 0,2119p 0,47733 0,11649
Atacado e comércio exterior 200®,24158| 0,17081 0,02918 0,19696 0,43027 0,09750
Atacado e comércio exterior 200®,19443| 0,19300 0,03725 0,15528 0,40401 0,02401

Comércio varejista 2004 0,66299 0,28118 0,079p06 388MB 0,94719 0,31254

Comércio varejista 2005 0,48123 0,17894 0,03202 6358 0,73368 0,30800

Comércio varejista 2006 0,50802 0,18143 0,032p2 30B% 0,73724 0,29708
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Confeccdes e téxteis 2004
Confeccdes e téxteis 2005
Confeccgdes e téxteis 2006
Material de construcdo 2004
Material de construcdo 2005
Material de construcdo 2006
Papel e celulose 2004
Papel e celulose 2005
Papel e celulose 2006
Quimica e petroquimica 2004
Quimica e petroquimica 2005
Quimica e petroquimica 2006
Servigos de transporte 2004
Servigos de transporte 2005
Servigos de transporte 2006
Servigos publicos 2004
Servigos publicos 2005
Servigos publicos 2006
Siderurgia e metalurgia 2004
Siderurgia e metalurgia 2005
Siderurgia e metalurgia 2006
Telecomunicacdes 2004
Telecomunicag¢des 2005
Telecomunicacdes 2006

0,47537 0,47915  0,22959,21984
0,55111 0,63252  0,40008,20400
0,64723 0,76120 0,57943,25697
1,21789 0,94302  0,88928),84396
2,41929 3,32414 1194P80,81244
0,80917 0,76133 0,579620,60411
1,00587 0,28130 0,07913 16045
0,99295 0,12604  0,01389 38R
0,98198 0,19169 0,03674 P46
0,690y2 0,51462  0,264840,59827
0,70256 0,47143  0,2222%,61896
0,71408 0,53184  0,2828%,60733
8,92741 12,525186,89352| 1,87884
-2,71942,67253| 58,86765 1,70175
-2,08243,84075| 46,79593 1,56794
2,07730 1,96892 3,876p5 6491
1,58482 1,04630 1,094/5 6R%4
1,63141 0,91040 0,82883 5b30
1,11298 0,58496 08421 1,08134
0,97795 0,63330 0,4010 0,95137
0,789Y6 0,59182 0,8502 0,58726
1,29505 0,45742  0,20923 3085|7
1,05569 0,36930 0,13639 Q00
1,15080 0,70110 0,49154 0385[1

1,02812
1,28119
1,52442
2,28993
6,24156
1,65202
1,25524
1,15010
1,24610
1,44709
1,38251
1,54091
23,3893
1,7188
2,1588
9,01590
5,99703
4,74526
2,02407
1,83930
1,93233
1,74137
1,60533
2,49274

OO

0,17814
0,16814
0,16030
0,51828
0,20388
0,17137
0,67793
0,85619
0,78827
0,05105
0,04936
0,05064
1,51406
-11,57888
-9,97408
-0,59873
-0,61649
0,00000
0,49660
0,33993
0,32341
0,60741
0,64180
0,68480

Fonte: dados da pesquisa.

Também foi elaborada uma tabela comparativa d@sssetores que apresentaram as
maiores médias de Gl em cada ano analisado.

Tabela 7 — Setores com maiores médias de Gl

2004 2005 2006
Setor Média Setor Média Setor Média
Servigos de Material de Servigos publicos
transporte 8,92741 construcao 2,41929 1,63141
Servicos publicos 2,07730 Servicos publicos  1,5848Zelecomunicacdes  1,15080
Telecomunicagodes Siderurgia e Papel e celulose
1,29505 metalurgia 1,11298 0,98198

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 7, que o setor de servigisigns foi uns dos trés com maiores
médias de Gl nos trés anos, pois em 2004 e 20@sapou a segunda maior média e em
2006 a primeira. Também se destaca o setor deteletcacdes com a terceira maior média
em 2004 e a segunda em 2006.

Depois de analisar as médias dos dois indicadaresaa setor, verificou-se a
correlagéo entre eles. A Tabela 8 demonstra ossdatmntrados.

Tabela 8 — Correlacao entre o Gl e o EBITDA pooiset

Setor 2004 2005 2006
R R R
Alimentos, bebidas e fumd 0,60025 0,91149 0,68046
Atacado e comércio exterior 0,96091 0,98301 0,11993
Comeércio varejista 0,72185 0,39786 0,45296
Confeccbes e téxteis 0,19401 0,99274 0,99417
Material de construgéo 0,95869 0,78434 0,08330
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Papel e celulose 0,70078 0,73734 0,04252
Quimica e petroquimica 0,22215 0,27165 0,10133
Servigos de transporte 0,98115 0,99275 0,91246
Servicos publicos 0,03226 0,14097 0,18971
Siderurgia e metalurgia 0,35290 0,29937 0,76239
Telecomunicacdes 0,36095 0,37626 0,59118

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 8 demonstra que foi verificada correlaighite entre o Gl e o EBITDA nos
seguintes setores e anos:

a) Alimentos, bebidas e fumo - 2005;

b) Atacado e Comércio Exterior - 2004 e 2005;

c) Comércio varejista - 2004;

d) Confeccdes e téxteis - 2005 e 2006;

e) Material de construgéo - 2004 e 2005;

f) Papel e celulose - 2004 e 2005;

g) Servicos de transporte - 2004 a 2006;

h) Siderurgia e metalurgia - 2006.

Portanto, verificou-se quando da analise da cay@el@or setor existe correlacéo forte
entre o Gl e o EBITDA em alguns setores, com destgopra o setor de servigcos de
transporte que apresentou correlacao forte em toslagos.

Na sequéncia se elaborou uma tabela comparandonos setores com maiores
correlagbes em cada ano.

Tabela 9 — Comparacéo dos setores com maioresagg@res em 2004, 2005 e 2006

2004 2005 2006
Setor R Setor R Setor R
Servicos de Servicos de Confeccdes e téxtels
transporte 0,98115 transporte 0,99275 0,99417
Atacado e Confeccdes e téxtels Servicos de
comeércio exteriof  0,96091 0,99274 transporte 0,91246
Material de Atacado e comércio Siderurgia e
construcdo 0,95869 exterior 0,98301 metalurgia 0,76239
Comércio varejista Alimentos, bebidas Alimentos, bebidas
0,72185 e fumo 0,91149 e fumo 0,68046
Papel e celulose Material ge Telecomunicacoes
0,70078 construcao 0,78434 0,59118

Fonte: dados da pesquisa

Verifica-se na Tabela 9 que o setor de servigodralesporte apresentou a maior
correlagcdo em 2004 e 2005 e a segunda maior ogcelam 2006. Destacam-se também o
setor de atacado e comércio exterior, de matedatahstrucdo, confeccbes e téxteis e de
alimentos, bebidas e fumo, que aparecem entrenoecprimeiros em pelo menos dois anos
analisados.

5 Conclusoes

O objetivo geral do trabalho foi verificar se egisélacdo entre o Gl e o EBITDA. A
amostra final do estudo foi composta por 97 empregse integram a lista das 500 maiores
empresas do Brasil, conforme divulgacdo na Retigtme — Melhores e Maiores de 2007,
ano base 2006.
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A pesquisa foi descritiva, realizada por meio deudamento de dados e teve carater
quantitativo, aplicando-se técnicas estatisticaanddise de regressao e correlacao.

Verificou-se que quando analisada a correlacdoidenrando todas as empresas da
amostra, a b# rejeitada em todos 0s anos, pois a correlag@meada é considerada fraca, o
que demonstra que se consideradas no todo, as sawpemalisadas ndo apresentam
correlagéo forte entre o EBITDA e o Gl das mesmas.

No entanto, quando analisada a correlacdo por, s&lgficou-se que existe correlacao
forte entre o Gl e EBITDA e, portanto, a hipéteséarfoi aceita, nos setores de alimentos,
bebidas e fumo (2005), atacado e comeércio extE€@h4 e 2005), comércio varejista (2004),
confeccbes e téxteis (2005 e 2006), material dstnagéio (2004 e 2005), papel e celulose
(2004 e 2005), servicos de transporte (2004 a 20@&)erurgia e metalurgia (2006).
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