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UM ESTUDO COMPARATIVO DO EBITDA E DO FLUXO DE CAIXA
OPERACIONAL EM EMPRESAS BRASILEIRAS DO SETOR DE
TELECOMUNICACOES

RESUMO

Este estudo tem por objetivo avaliar se existedadiferenca significativa entre o EBITDA,
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation anmtioAizatio) e o Fluxo de Caixa
Operacional das empresas do setor de telecomupgagdperiodo de 2010 a 2011. Para isso,
foi realizado um estudo descritivo, com abordagemmanttativa, utilizando-se os
procedimentos técnicos de pesquisa documental leodrfica. Foram utilizadas como
escopo deste trabalho cinco empresas de telecoagdes listadas na BM&FBOVESPA
(Americel, CTBC, Embratel, Telefébnica e Tim) quebjcaram o EBITDA em suas
demonstracdes financeiras, no periodo analisa@mafise recorreu tanto a interacao de todos
os dados entre os anos 2010 e 2011 quanto a ixbeesgre os trimestres dos mesmos. Para
verificar a ocorréncia de diferencas significatiuéiizou-se a analise de variancia em blocos
casualizados e, como os trimestres correspondemadante de variagcdo no tempo, optou-se
por analisar os dados no esquema de parcela sdédindo tempo. Verificou-se,
primeiramente, a distribuicdo normal dos dadosfarare pressuposicédo do modelo. Assim,
aplicou-se a analise de variancia e, por fim, garaparacdo das médias, com o intuito de
verificar se existem diferengas significativas erdrEBITDA e o FCO, utilizou-se o teste de
Scott-Knott. Os resultados constataram que, nagesap analisadas, no que se refere a
andlise de todos os dados entre 0os anos de 200Dlee20 primeiro e segundo trimestres na
analise dos trimestres, houve diferencas signiviaatentre os dois indicadores. Porém, no
terceiro e quarto trimestres os resultados denarastr que ndo houve diferencga significativa
entre o EBITDA e o FCO.

Palavras-chave: EBITDA. Fluxo de Caixa Operaciohalecomunicacoes.

1. INTRODUCAO

Com a globalizacdo da economia, a continuidade etlagresas esta vinculada a
atender, da forma mais eficiente possivel, as ¢afpess esperadas pelo mercado. A atual
abertura de mercado coloca a competitividade comonaipal desafio contemporaneo a ser
vencido pelas empresas na busca da viabilidadsudasoperacgodes.

Diante do exposto, surge a necessidade de medidaiscipis que ressaltem melhor as
estratégias financeiras e vantagens competitivapremmdidas. As empresas Vvém
redescobrindo indicadores tradicionais do campbndecas, porém, formulados de maneira
bastante moderna e sofisticada, e disseminandassede forma globalizada. Nesse contexto,
o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation ardoAizatior), no Brasil
denominado como LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Istps, Depreciacdo e Amortizacao)
aparece como um dos principais indicadores ecomdfimanceiros utilizados por empresas
de capital aberto e analistas de mercado, o qusak s#e referéncia para avaliacdo de
empresas e revela a capacidade de geracao deoeeiardperacao das organizacoes.

De acordo com a TELEBRASIL (2012) — Associacéo Braa de Telecomunicagdes
- a Margem EBITDA das prestadoras de telecomunesaein 2011 foi de 31,2%. De janeiro
a setembro de 2012 foram arrecadados R$ 44,9 bildéetributos das companhias de
telecomunicacdes, 0 equivalente a 46,6% da ReCgtaacional Liquida, sendo que deste
montante, R$ 24,9 bilhdes sdo de ICMS sobre sexvdgocomunicacdes. O Brasil ocupa a
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segunda maior carga tributaria do mundo incidewoteres o valor pago pelo usuéario de
servicos de telecomunicac¢des. Em 2011, os tritatingiram a mais alta taxa da historia em
um ano: 46,3% incidente sobre o valor tarifado gelwico prestado.

De acordo com Assaf Neto (2009) o EBITDA pode sgrsalerado como unmaroxy
do Fluxo de Caixa Operacional (FCO) a partir da®rmacdes da Demonstracdo de
Resultado do Exercicio (DRE), ja que representa omdida de geracdo operacional de
caixa. Assim, a comparacao entre o EBITDA e o FQ@epdemonstrar se o conteudo
informacional trazido pela exigéncia de publicagko Demonstragcdo do Fluxo de Caixa
(DFC) ja estaria devidamente contemplado pelo taldo EBITDA.

Sendo assim, tem-se a seguinte questdo que nodepresente estudo: Existe
diferenca significativa entre o EBTIDA e o Fluxo @aixa Operacional, ou seja, eles
produzem informacdes em duplicidade nas demongsdgianceiras das companhias?

A justificativa desse estudo se deve ao fato de gmevirtude da ampla utilizacdo do
EBITDA nas demonstracoes financeiras como indicdeéodesempenho operacional e, sendo
ele uma informacédo voluntéria, faz-se necessarioficsr se este indicador j4 esta
contemplado na DFC, que se tornou uma divulgacéigaibria a partir da Lei 11.638/07
para companhias de capital aberto e para as comagamd capital fechado que apresentam
patriménio liquido superior a R$ 2.000.000,00 (doithdes de reais). Quanto ao periodo de
analise elegeu-se os anos de 2010 e 2011, poataeetn de periodos pos-convergéncia das
normas internacionais que resultou também no detalmento da obrigatoriedade de
divulgacdo da DFC para as companhias que se eragnauste estudo.

A partir dai, formulou-se o seguinte objetivo: Asalse existe ou ndo diferenca
significativa entre o EBITDA e o Fluxo de Caixa @ugonal das Empresas de
telecomunicacgdes no periodo abordado pelo estudo.

Os aspectos motivacionais da selecdo de empresa®tdo de telecomunicacoes
dizem respeito a utilizacdo do EBITDA como um dasqipais indicadores deste setor de
acordo com a TELEBRASIL (2012) e a dinamica repregtéevidade do setor na economia.
De acordo com dados da TELEBRASIL (2012), a produc&eceita Operacional Bruta — de
R$ 200,5 bilhdes em 2011 foi o valor mais alto gadhia do setor de telecomunicacoes e
equivaleu a 4,8% do PIB e o Valor de Mercado dasstpdoras de servicos de
telecomunicacdes (Fixa, Celular e TV por Assingtumm acbes negociadas na
BM&FBOVESPA era de R$ 127,8 bilhdes no final daédro trimestre de 2012.

O tema proposto neste trabalho apresenta relevéscia para o meio académico
quanto para a contribuicdo pratica. Além diss@levéncia do tema também esta atrelada ao
fato de existirem poucos estudos focados na relagéie EBITDA e FCO. A maioria dos
estudos relacionados a esses temas sédo segregadaesiram uma abordagem mais geneérica,
voltada para a avaliacdo de empresas e mensuragEsempenho, ou buscando compara-los
com outros indicadores, ou visando analisar o inopaee tais ferramentas proporcionam nas
decisdes e resultados das empresas.

Este trabalho estd estruturado em cinco tépicosprédente topico apresenta a
Introducao, que contempla uma breve contextual@dgdassunto. O tépico seguinte trata do
Referencial Tedrico sobre conceitos, perspectivagneipais discussdes sobre o assunto. O
terceiro topico trata dos Aspectos Metodoldgicogyu@arto topico refere-se a Apresentacéo
dos Resultados. E, por fim, o quinto topico apresas Consideracdes Finais dessa pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO
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2.1. Conceito e perspectivas histéricas do EBITDA

O EBITDA consiste em uma leitura rapida das lindasdemonstracdo de resultado
que serve para obter uma geracao de caixa aproxiriade indicador representa o quanto a
empresa gera de recursos apenas em sua ativicdadelegar em consideracdo os efeitos
financeiros e de impostos, sendo assim, um impertandicador para avaliar a qualidade
operacional da empresa.

A pesquisa de Murcia (2009) analisoudsclosure voluntario das 100 maiores
companhias de capital aberto no Brasil e constgta mais de 80% dessas empresas ja
divulgavam o EBITDA de forma voluntaria, juntamentan as suas demonstracdes contabeis
e relatérios financeiros. Castmt al. (2007) também verificaram que esse indicador é
importante na tomada de decisédo gerencial. De aamuh os resultados dessa pesquisa, que
analisou os principais indicadores econdmico-fieas utilizados por profissionais que
cursavam MBA na Fundacdo Getulio Vargas, o EBITA donsiderado um dos cinco
indicadores mais importantes para a gestao finendas empresas.

Souzaet al. (2008) discorrem que o EBITDA representa um indicate geracédo de
caixa operacional, pois desconsidera as despesxeias operacionais que ndo afetam o
caixa, considerando somente os resultados de matwperacional que influenciam as
disponibilidades.

Coelho (2005) comenta que o surgimento do EBITDA& emtrelado a auxiliar
tempestivamente o potencial de geragdo de caixadgepela operacdo da empresa que
permite comparar empresas globalmente, independerdaa estrutura de ativos e passivos e
regras fiscais existentes. O autor ainda afirma guesséncia do EBITDA ndo esti
correlacionada com a precisdo numeérica, mas sinc@rsonancia com a tempestividade e
comparabilidade da informagéo.

De acordo com Costa (2010), o EBITDA comecou aiskzado na década de 70, nos
Estados Unidos, a principio apenas por analistash@ notoriedade quando investidores
mais arrojados perceberam sua eficacia na horeetdetdr a capacidade de uma empresa
endividada conseguir gerar caixa. Em 2000, o imldicg estava completamente integrado e
assimilado pelo mercado.

Fazendo um breve histérico de sua utilizacdo, ajyes de McDonnell (2001)
demonstra que, com o tempo, o EBITDA transformoefseuma ferramenta de medigcéo de
fluxo de caixa nas empresas proximas da faléncaas karde, foi utilizado em empresas com
ativos de longo prazo e, hoje, ele é usado poresaprde todos os setotes.

Costa (2010) ainda ressalta que no Brasil o EBITDIAImpulsionado somente no
final da década de 90 quando o dolar teve umaizal#fo muito alta perante o real e com
isso distorceu de maneira significativa o resultidaido das empresas que utilizavam a
conversao da moeda norte-americana para facilitaralise por parte de empresas e bancos
internacionais.

Uma das atribuicfes a qual o surgimento do EBITB# énterligado diz respeito ao
fato de ser um bom indicador global, atuando ens@o@ncia com o interesse de investidores
que analisam investimentos em diferentes paises.

Como cada pais vive sua propria conjuntura ecor@nfié entre eles diferengas
marcantes em suas politicas monetarias e fisalesdzer, em suas taxas de juros e

! Over time, EBITDA morphed into a measurement tmotésh flow at companies in "near-bankruptcy” mode
Moody's notes. Later, it was used to measure coiaparith long-lived assets such as steel furnacesradio
towers. Today, it's used by companies in all intlest
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suas aliquotas de impostos. Assim, nada mais lddpcque adotar um indicador
como o EBITDA, que desconsiderando o0s juros e gzo#tos locais, pudesse
colocar empresas de diferentes paises em um mesddiop comparativo
(MARCAL, 2006, p.9).

Além disso, “apesar de duas empresas terem o mES&MA, uma pode ser mais
interessante ao investidor que a outra. Isso poogumestimento da primeira foi maior do
que a segunda para obter a mesma geracdo de dBQRGES, 2006, p. 15). Ou seja, a
analise de um investidor deve estar pautada, alismirdlicadores de mercado, em outros
fatores que podem influencia-los e em aspectosrredea atividade de uma empresa.
Inclusive, para empresas de um mesmo setor € preoissiderar que a conjuntura que as
envolve pode ser diferente e, assim, interferiisems resultados.

2.2 Relagao entre EBITDA e FCO

O fluxo de caixa € um instrumento que possibilital@anejamento e o controle dos
recursos financeiros de uma entidade e, pode s@idswado na esfera gerencial, como
indispensavel para o processo decisorio.

Santos e Schmidt (2009) discorreram que uma dasipais razdes que retardou a
instituicdo da DFC pelos 6rgdos reguladores € @ dat que a profissdo contabil € muito
apegada ao regime de competéncia e possui umadavgrande ao regime de caixa,
especialmente no que diz respeito a mensuracdestombenho operacional da entidade.

Sendo assim, considera-se que a DFC foi substdwgnadativamente a Demonstracao
das Origens e Aplicacbes de Recursos (DOAR) em /| niviernacional, chegando
institucionalmente ao Brasil em 2007, por meio @& 11.638/07 e Deliberagdo CVM n°
547/08. Entretanto, apesar da nao obrigatoriedaderiarmente a promulgacdo da Lei
11.638/07, muitas empresas divulgavam essas inf@@sanas suas demonstragcfes contabeis.

“Um dos problemas observados na DFC consiste rssifitacdo das entradas e
saidas de caixa, segundo a natureza da transaejumoqwezes pode acarretar em
distorcbes. A exemplo, os fluxos de caixa refemerguros, dividendos e juros

sobre o capital préprio recebidos e pagos podemclkssificados quer como

atividade operacional, de investimento ou de firmmento” (MACEDOet al.2011,

p. 306).

Para Frezatti (199@pud QUINTANA, 2004), em algumas organizacdes, o flweo d
caixa serve como um instrumento téatico, referinel@sim uso restrito e de acompanhamento
do fluxo de caixa. Em outras organizacfes o nivelagor, ou seja, é estratégico e afeta o
nivel de negocios da empresa no curto prazo, eipaimente no longo prazo, assim o fluxo
de caixa tem efeito sobre questdes ligadas asddscisalmente estratégicas da empresa.

Em se tratando de FCO, Francisebal. (2010) enfatizam que ele corresponde a
principal atividade de aplicacdo de recursos, alémelacionar-se com as receitas e gastos
decorrentes de mercadorias e prestacdo de sermgugendo uma relacdo com o Capital
Circulante Liquido da empresa. Assim, tal fluxoresgnta as principais movimentacdes
originarias das atividades operacionais da entidade

Entretanto, apesar da aproximacdo do EBITDA conCO,Falguns autores afirmam
gue ambos nado se confundem e séo instrumentosatigeadistintos.

O EBITDA néo deve ser confundido com fluxo de cgiema a empresa, que é a
melhor mensuracdo de quanto caixa uma empresagestado, porque leva em
conta o lucro, acrescenta as despesas que ndotampac caixa (depreciacéo,
exaustdo, amortizagéo, provisdes) e inclui as géeis dos investimentos em ativos
fixos e no capital de giro, as quais também gerarmomsomem caixa (variagbes em
contas a receber, contas a pagar, estoques Astsiin, é perfeitamente factivel uma
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empresa ter EBITDA positivo e fluxo de caixa negatfiMARTELANC, PASIN e
PEREIRA, 2010, p. 205).

De acordo com S& (2004) a Geracao Operacional d@ @zpresenta o caixa gerado
pelo Lucro Operacional independente das variac@esiés nos saldos das contas do ativo ou
do passivo. Embora os objetivos do fluxo de caxatividade operacional sejam os mesmos
do EBITDA, ou seja, apurar o caixa gerado pelo negdlifere-se deste em trés pontos:

* O EBITDA parte do lucro operacional antes dogurimpostos, depreciagao e
amortizacdo. O fluxo de caixa da atividade operatiparte do lucro liquido do imposto de
renda e da contribuicdo social sobre o lucro.

* O fluxo de caixa da atividade operacional naduino fluxo das participacbes
acionarias; o EBITDA inclui.

» O fluxo de caixa da atividade operacional expurgeefeitos de todas as despesas
gue ndo geraram saida de caixa e de todas asanttad ndo geraram entrada de caixa; o
EBITDA sO expurga os efeitos da depreciacao e darteracdo. Este detalhe representa um
grande avanco do fluxo de caixa da atividade opmracem relagédo ao EBITDA.

Apesar da semelhanca de calculo entre EBITDA e,Rg0ele ainda € um indicador
econbmico-financeiro pouco mencionado por autoeedrda contabil/financeira. O maximo
que se encontra € a menc¢ao do seu calculo e umea éxplicacdo do seu significado. No
entanto, Eastman (1997) revela que apesar de eathali receber pouca atengao na literatura,
continua a ser um indicador favorito entre os atesido mercado de capitais, e é tido como a
medida mais popular de geracéo de fluxo de caitte agentes de crédito.

Hamilton (2003, p. 48), acerca da importancia daolegEBITDA pelos analistas de
crédito, menciona: “ndo jogue fora o EBITDA comoaimétrica, compreenda-o e também
suas limitacdes, e utilize outras métricas e rataddpara completar a analise do fluxo de

caixa.”?

O EBITDA tem a vantagem de ser um indicador faailteecalculado, o que € uma
caracteristica atraente para os analistas extelwwsoutro lado, uma vez que o indicador é
considerado apenas uma aproximacao do fluxo de cgigracional € preciso verificar se tal
aproximacdo € conveniente para a utilizacdo e petisp dos agentes e gestores internos a
organizacao.

2.3. EBITDA - Cenario de Discussoes

Uma das mudancas advindas da nova legislacdo &uiedom o IFRS #nternacional
Accountig Standard Board fei a obrigatoriedade de publicacdo da Demonstragébluxo
de Caixa (DFC) pelas sociedades por ac¢des, embar@msmempresas ja adotassem tal
demonstracdo nos seus relatorios financeiros, gaagdivulgacdo da DFC era obrigatéria
desde 1988 para empresas que possuiam acfes dagoni mercado norte-americano.
Entretanto, apesar da divulgacao obrigatéria da,DEiG-se observado que o EBITDA € uma
das divulgacgdes voluntarias mais recorrentes enmemagp de diversos setores.

Por se tratar de um indicador manipulavel, mesmo desobedecer alguma regra ou
principio contabil, o EBITDA tem, historicamentdg@ama relacdo com fraudes de empresas

? Nevertheless, despite the indicator receivingeliittention in the literature, it remains a faveriindicator
among capital-market analysts, as well being aslest popular measure of cash-flow generation anwadit
agents (Eastman, 1997).

* Don't throw out EBITDA as a metric; understand itcaits limitations, and use other metrics and repdo
complete the cash flow analysis.
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norte-americanas. De acordo com Costa (2010), pogde telecomunicacbes Worldcom,
segundo maior dos Estados Unidos nos anos 199@nvalprizou seu EBITDA com bilhdes

de dolares em financiamentos utilizados para amglias operacdes no pais. Essas despesas
deveriam entrar no balanco da companhia em formeud®. Porém, com a manipulacéo
contabil, os valores foram transformados em desfiraaceira e o EBITDA da empresa
ficou denotando, por dois anos, uma alta capacidedeyerar caixa. Com o0s elevados
resultados, sua avaliacéo pelas agéncias de esc@msteve alta, suas acdes se valorizaram e
sua capacidade de conseguir crédito aumentou.

Apesar de ndo ser uma divulgacao obrigatoria dedacoom as regras da CVM —
Comissdo de Valores Mobiliarios — muitas empregapublicam diretamente o EBITDA.
Embora facilite a analise, o indicador € elabordeldorma peculiar pelas companhias abertas
e alguns analistas criticam as diferentes metothdogdotadas, principalmente devido a
utilizacao de itens extraordinarios no calculo.

Em meio a importancia do tema aqui tratado e adanse evitar que o mercado
brasileiro passe por problemas semelhantes ac-amecano, a CVM colocou em audiéncia
publica no final de 2010 (Audiéncia Publica SNCL8f2010), uma instrucdo com parametros
para divulgacdo do EBITDA. Com a instrucdo o obgetia CVM era melhorar o nivel de
compreensao dessas informacdes e torna-las corefmedire as companhias abertas.

Por quase dois anos a CVM manteve a Audiéncia ¢klin fase de anélise e, em
outubro de 2012, apés edicao da referida AudiéRdialica, divulgou a Instrugdo CVM n°
527/12 que tem como objetivo reger a divulgacadomndkria pelas companhias abertas acerca
do EBITDA. Conforme art. 3° desta Instrugdo o LAAIBevera ser obtido da seguinte forma:
resultado liquido, acrescido dos tributos sobraapol, das despesas financeiras liquidas das
receitas financeiras e das depreciagbes, amorégagiexaustdoes. Conforme proposto pela
CVM, o célculo do EBITDA e do EBIT ndo pode excluiens ndo recorrentes, nao
operacionais e os relativos as operacdes descadtisudevendo ser somente considerados 0s
valores apresentados nas demonstracdes contdbieda Assim, as empresas também
poderdo informar um EBITDA e um EBIT ajustado, naadivulgacédo dos valores deve ser
acompanhada da descricdo de sua natureza, bemdafiooma de célculo e da respectiva
justificativa para a incluséo do ajuste. Além djssalivulgacdo do calculo do EBITDA deve
ser acompanhada da conciliagdo dos valores coestaats demonstragdes contdbeis. De
acordo com a Instrucdo CVM n° 527/12, ela passgaar a partir da data de sua publicacéo
e produz efeitos nas divulgacdes relativas ao EBlTdpartir de 1° de janeiro de 2013.

2.4. Resultados de estudos anteriores

A comparacdo entre EBITDA e Fluxo de Caixa e a tmmague os envolve é
recorrente, ja que ambos estao fortemente relasisna

O estudo de Salotti e Yamamoto (2005) teve cometiobj avaliar a adequacao de uma
técnica existente para estimar o FCO: o EBITDAn#&u-se concluir que o EBITDA néo
pode ser considerado como uma aproximacao do Fex@aixa Operacional (FCO). Na
pesquisa efetuada, das 70 empresas da amostrasdpkeapresentaram diferencas entre mais
ou menos 10% entre o EBITDA e 0 FCO

Vicenteet al. (2007) compararam o EBITDA com a Demonstragao ldgd=de Caixa
(DFC) e concluiram que ambos medem o fluxo de ¢ca@ieeem com algumas diferencas nas
finalidades: o EBITDA para identificar o caixa kvgerado pelas operacfes no periodo de
competéncia e a DFC para identificar como o satdcaika foi alterado, de um exercicio para
outro.
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Frezatti e Aguiar (2007) analisaram do ponto ddavigerencial o potencial e as
principais limitagdes do EBITDA como indicador fmeeiro de longo prazo tomando como
base de pesquisa trés empresas de telefonia cetuBrasil. A conclusdo desses autores foi
analoga as conclusdes anteriores. Eles constatgwano EBITDA néo reflete a geragédo de
caixa operacional e pode distorcer a visdo dogssinternos e o direcionamento de acdes
para um foco que ndo proporcione respostas adegjumdemanda das empresas. Sendo
assim, para aquelas entidades que, por motivosoradigos, necessitam considerar o
EBITDA, os autores recomendam a utilizagdo de algudicadores adicionais como o
Economic Value AddedEVA) e o Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido (R:PL

Souzaet al. (2008) fizeram um estudo buscando investigar geerigm as informacgoes
contabeis voluntarias mais evidenciadas em empuisasll do Brasil no ano de 2006. Os
autores analisaram a evidenciagdo das seguintesrmafdes voluntarias: DFC,
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), Balanco i@b¢BS), Intangiveis e EBITDA.
Concluiram que o EBITDA foi a divulgagdo espontameais recorrente, seguida por
Intangiveis e DFCAlém disso, 0s autores mencionaram que no tocam#aeio entre as
evidenciacbes analisadas, as publicagbes de DFCVA podem ser explicadas pela
apresentacao do EBITDA.

Zanolla e Lima (2011) constataram que o Fluxo dea&@peracional desenvolvido por
Michel Fleuriet (FCOMF) avalia melhor a saude fiogina das empresas e apresenta
resultados mais prudentes e conservadores, enqoaliBITDA apresenta uma melhor
imagem da empresa, ja que gera um fluxo de caipearism as demais medidas e, com isso
melhora a posicéo financeira da entidade.

Macedoet al. (2012) analisaram a relevancia do EBITDA sob a&pestiva dovalue
relevancee buscaram, concomitantemente comparar a rele@éasse indicador com o FCO.
Os resultados apontaram que o EBITDA pode realmepi@sentar umproxy adequada do
FCO, visto que os dois possuem correlacdo. Alénsodiembora ambos se mostrem
significativos, observou-se que o EBITDA apresentaior poder de explicagdo do
comportamento do preco das acdes do que o FCO.émarfdd possivel constatar que o FCO
s6 se mostra como indicador relevante apés a pani@se do processo de convergéncia as
normas internacionais de contabilidade, que tobwraatoria a publicacdo da DFC, enquanto
o EBITDA aparece sempre como uma informacao retevan

3.  ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Classificacao da pesquisa

Adotou-se, no que se refere a classificacdo dauEssquanto aos objetivos, a
pesquisa descritiva que, segundo Andrade (2004ksepta as caracteristicas de uma
determinada situacdo sem a interferéncia do pestprspermitindo, assim, a observacéo, o
registro, a analise, a classificacdo e a interpéetados fatos. A aplicacdo desse tipo de
pesquisa é adequada para a abordagem propostagamae as informacdes serdo coletadas
e analisadas de forma a possibilitar o estudo ddegisem que isso modifique o ambiente
existente.

Em relacdo a abordagem do problema, este trabddbsiftcca-se como quantitativo,
pois requer a utilizagcdo de ferramentas de quea¢dio a partir de dados numéricos e
estatisticos. Silva e Menezes (2001, p. 20) defiaeabordagem quantitativa como sendo
aguela que “considera que tudo pode ser quantficavque significa traduzir em nameros
opinides e informacdes para classifica-las e sds.”
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Quanto aos procedimentos técnicos adotados nad#edlados, a pesquisa foi do tipo
bibliografica e documental. Gil (2002, p. 45) cthwoa que “a pesquisa documental vale-se de
materiais que nao receberam ainda um tratamentbti@amaou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”.

Os dados foram coletados com base na analise dagndgacdes financeiras das
empresas selecionadas com o intuito de obter asnatdes acerca do EBITDA e do FCO.

3.2  Selecéo e coleta dos dados

A escolha do setor de telecomunicacdes para aeab desta pesquisa se deve ao
fato de o EBITDA ser um dos principais indicadon¢iizados neste setor como métrica de
desempenho operacional e a relevante represedtatevido setor na economia. De acordo
com a TELEBRASIL (2012), as prestadoras de serviigoselecomunicagdes, em conjunto,
realizaram o maior plano de investimento da hiatéa expansdo, modernizacdo e melhoria
da qualidade da prestacdo de servicos na econoasidelra: R$ 217,2 bilhdes de 1998-2011,
dos quais R$ 171,1 bilhdes nos ultimos dez ano8-20Q0, sendo que em 2001 realizaram o
maior investimento ja feito por um Gnico setor damr®mia num ano: R$ 24,5 bilhdes
equivalentes a 11,0% da Formacéo Bruta do Capial F

As informagfes requeridas para este estudo foramasbpor coleta documental,
mediante as demonstracbes financeiras das companhisavés dos sites da
BM&FBOVESPA, Comissado de Valores Mobiliarios e maéprias paginas eletrbnicas das
companhias a fim de granjear outras informacdoe®ssacias a analise dos dados que
objetivam comparar o EBITDA com o FCO.

A principio, foram selecionadas todas as empresasetior de telecomunicacdes
listadas na BM&FBOVESPA em 2011, compondo um td&all5 empresas. A partir disso,
buscou-se selecionar as companhias que tinham clescricdo de sua atividade apenas
atividades relacionadas ao setor de telecomunisa€d@roximo crivo foi selecionar apenas
as empresas que publicaram o EBITDA em suas demgdss financeiras nos anos de 2010
e 2011, a fim de que fossem utilizados, para esihsa, tanto o EBITDA publicado quanto o
EBITDA calculado. Assim, das 15 empresas do setrtedlecomunicacdes listadas na
BM&FBOVESPA em 2011, apenas cinco compdem o esabgsie trabalho. Sdo elas:
Companhia de Telecomunica¢cdes do Brasil CentraB(@T Embratel Participagbes S.A.,
Telefénica Brasil S.A., Americel S.A. e Tim Panpiacdes S.A.

3.3. Tratamento dos dados

Apés a definicdo da amostra de empresas analisaga®imo passo deste trabalho
foi coletar o EBITDA publicado (EBITDAP) das demtnagbes financeiras das companhias e
efetuar o célculo do mesmo (EBITDAC) para, entéamjgp compara-los com o Fluxo de
Caixa Operacional publicado (FCOP). Sendo assinmteaacdo dessa analise envolve a
comparacao entre esses trés indicadores. Parasentar o calculo do EBITDA partiu-se do
resultado liquido do periodo expurgando os efe@tosnposto de renda e contribuicdo social
sobre o lucro liquido, das despesas financeirasidhg das receitas financeiras e da
depreciacdo, amortizacdo e exaustdo, conformeiahi@oento proposto e divulgado pela
CVM por meio da Instru¢do CVM n° 527/12. Tambémdsiornado o valor do resultado de
equivaléncia patrimonial, ja que, segundo SalottYaanamoto (2005, p. 12) “quando o
resultado computado refere-se aos numeros da emnprestroladora, a equivaléncia
patrimonial torna-se significativa.” Além dissoequivaléncia patrimonial também € ajustada
do Caixa Liquido das Atividades Operacionais, o dei#a o EBITDA e o FCO no mesmo
parametro em relacdo a este quesito.
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Com o intuito de obter uma analise mais completadevido ao periodo pos-
convergéncia as normas internacionais compor apiaanos (2010 e 2011) de publicacdo
das demonstracdes contabeis até a finalizacdo dedtalho, decidiu-se submeter os
trimestres a esta analise.

A analise dos dados esta dividida em trés etapagrirAeira parte corresponde a
verificagdo da distribuicdo normal dos dados patcacdo da andlise de variancia. A
segunda etapa refere-se a aplicacdo da analisaridaecia. A terceira etapa refere-se ao teste
das médias. Sendo assim, para comparacdo das mesmas intuito de verificar se existem
diferencas significativas entre as variaveis EBIFQABITDAC e FCOP, utilizou-se o teste
de Scott-Knott (SCOTT e KNOTT, 1974), conforme sapéesentado no proximo tdpico.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Para verificar a ocorréncia de diferencas sigriifres entre as demonstracdes, 0s
trimestres e suas interagbes, optou-se por utilzaandlise de variancia em blocos
casualizados, em que foi considerado como bloceng@resas, para que se eliminasse a
dependéncia dos dados para as comparagOes edemanstracoes e os trimestres. Como 0s
trimestres correspondem a uma fonte de variacdempo, optou-se por analisar os dados no
esquema de parcela subdivida no tempo, conformedBare Kronka (1989). Inicialmente,
verificou-se as pressuposi¢cdes do modelo (homodadeida variancia dos erros estimados e
normalidade da distribuicdo dos erros estimados).

Como os dados nao apresentaram normalidade néouiisiio dos erros estimados e
sendo esta uma pressuposicao para aplicacao dseatglvariancia, para andlise procedeu-se
a transformacéo dos dados em Log (x). Apés a wamsicdo dos dados, os residuos da
andlise de variancia apresentaram distribuicdo alor@uando da aplicacdo da analise de
variancia, ocorreu a rejeicdo da hipétese de iguldle médias, utilizou-se para comparacao
das mesmas, o teste de Scott-Knott (SCOTT e KNQYT4).

Abaixo estéo elucidadas as Tabelas que compdeasokados da analise de variancia
e aplicacao do teste de Scott-Knott a 5% de prttdade.

Primeiramente, € apresentada a Tabela 1, contendstianativas de médias para as
empresas em relacéo as variaveis EBITDAP, EBITDACOP, no periodo de 2010 a 2011.

Tabela 1 — Estimativas de médias de EBITDAP, EBITDAFCOP para as Empresas

Tratamentos Médias Resultados do teste*
CTBC 234608.041667 a
Americel 275648.916667 a
Embratel 1867347.291667 b
Tim 2315748.500000 b
Telefonica 4281762.458333 c

Fonte: Elaborado pelos autores
*Médias seguidas de mesma letra ndo diferem dstatisente pelo teste de Scott-Knott ao nivel deiogincia
de 0,05

Os resultados demonstram (Tabela 1) que as emp@EBE e Americel nao
diferiram estatisticamente entre si, e as empresdawatel e Tim também néo diferiram entre
si, pois tiveram 0 mesmo resultado (apresentamsmiadetra), conforme preceitos do teste
de Scott-Knott. Entretanto, os grupos formados spedmpresas citadas anteriormente
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diferiram estatisticamente entre 0s mesmos, oy s&f@apresentam indicadores semelhantes
no periodo analisado. Somente a Telefénica apm@msemh comportamento diferenciado em
relacdo a todas as outras empresas, isso se ddatoaide possuir indices mais altos e ser
estatisticamente diferente das demais.

A seguir, € apresentada a Tabela 2, contendo iasaéishs de médias de EBITDAP,
EBITDAC e FCOP para os Relatorios, no periodo d€202011.

Tabela 2 — Estimativas de médias de EBITDAP, EBITDAFCOP

Tratamentos Médias Resultados do teste*
FCOP 1438591.250000 a
EBITDAP 1943640.000000 b
EBITDAC 2002837.875000 b

Fonte: Elaborado pelos autores
*Médias seguidas de mesma letra ndo diferem estatizente pelo teste de Scott-Knott ao nivel deifsggncia

de 0,05

Pela andlise dos resultados apresentados na Tabglee trata da interacdo de todos
os dados obtidos nos quatro trimestres entre os 2000 e 2011, percebe-se que néo existe
diferenca significativa entre o EBITDAP e o EBITDAG entanto, ambos demonstraram ser
estatisticamente diferentes do FCOP.

Isso traz indicios de que, tanto o EBITDA quantB@O séo indicadores relevantes
para a analise da geracdo de caixa e que elesen@onfundem, sendo assim, ndo h&
duplicidade na divulgacdo desses indicadores, uem que cada um pode apresentar
finalidades e andlises distintas que contribuirdm peterminado fim e para a tomada de
decisoes.

Confirmando os resultados do presente estudoud@sie Salotti e Yamamoto (2005)
que propds avaliar se o EBITDA seria uma aproximagZoavel do FCO, também concluiu
que o EBITDA néo pode ser considerado como ummaséio do FCO extraido da DFC.

A seguir, € apresentada a Tabela 3, contendotimsassde médias de EBITDAP,
EBITDAC e FCOP para o desdobramento dentro dos €&tiras, compreendidos entre o
periodo de 2010 a 2011.

Tabela 3 — Estimativas de médias de EBITDAP, EBITDAFCOP para o desdobramento dos Trimestres no
periodo de 2010 a 2011

Trimestres Tratamentos Médias Resultados do teste*
FCOP 388346.300000 a
1° trimestre EBITDAP 641830.000000
EBITDAC 650425.300000 b
FCOP 1438591.250000 a
2° trimestre EBITDAP 1943640.000000 b
EBITDAC 2002837.875000 b
FCOP 1676965.600000 a
3° trimestre EBITDAP 2337760.000000 a
EBITDAC 2344291.500000 a
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FCOP 2762032.900000 a
4° trimestre EBITDAP 3277360.000000 a
EBITDAC 3352613.300000 a

Fonte: Elaborado pelos autores
*Médias seguidas de mesma letra dentro de cadadtienndo diferem estatisticamente pelo teste di-Rnott
ao nivel de significancia de 0,05

A Tabela 3 buscou abordar a andlise dos dados hiestionos trimestres entre os
anos de 2010 e 2011 para que se efetuassem objgde®sultados obtidos em quatro
parametros, diferentemente da analise na Tabetue,foi de maneira generalizada. Em
relagdo a comparacédo entre EBITDAP e EBITDAC, chezmao mesmo resultado da Tabela
2, confirmando, assim, que ndo ha diferencas sta$ entre o calculo efetuado e o que foi
divulgado ao mercado. Porém, nesta abordagem,valnsse dois resultados distintos para o
confronto entre EBITDA e FCOP.

Para o primeiro e segundo trimestres a inferéreiqué EBITDA e FCOP apresentam
diferencas significativas foi confirmada. Entretand teste verificou que para o terceiro e
quarto trimestres o EBITDA e o FCOP néao se difeestatisticamente. O fato dos relatorios
apresentarem comportamentos diferentes entre mificgigcias das médias em cada um dos
trimestres esta associado ao fato de existir urtezaigBo significativa entre trimestres e
relatorios.

Paralelamente aos argumentos apresentados na Bakeatagque houve dois resultados
diferentes, estudos publicados sobre o tema tamidé&monstram tal incongruéncia. A
afirmacdo de que o EBITDA e o FCO nao representammeama informacéo foram
consideradas nos trabalhos publicados por Salottvaemamoto (2005), como dito
anteriormente; por Frezatti e Aguiar (2007), quastataram que o EBITDA nao reflete a
geracdo de caixa operacional e pode distorcer& \d®s gestores e, consequentemente a
tomada de decisdes e por Zanolla e Lima (201Hugaem seu estudo verificaram que ambos
apresentam uma geracao de caixa diferente, seredo BITDA traz uma melhor geracdo de
caixa e 0 FCO desenvolvido por Michel Fleuriet (M) gera valores mais conservadores e
reflete melhor a saude financeira da empresa.

N&o obstante, alguns trabalhos publicados verdimoaem seus estudos que o EBITDA
e 0 FCO possuem relacdo analoga. O estudo realpad®icenteet al. concluiu que o
EBITDA e a DFC medem o fluxo de caixa, porém coferdncas nas finalidades; Soieta
al. (2008) constataram, além de outras afirmacdes, agqueiblicacdo da DFC pode ser
explicada pela apresentacédo do EBITDA, e, por ftacedoet al. (2012) apontaram que o
EBITDA pode realmente representar upnaxy adequada do FCO.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar tse¢istcamente as ferramentas de
analise de geracao de caixa, EBITDA e Fluxo de &&yeracional, possuem diferencas
significativas, ja que o primeiro trata-se de unvalldacéo publicada involuntariamente pelas
empresas enquanto que o segundo tornou-se obrigptda as companhias de capital aberto
e de capital fechado com patriménio liquido supeadr$ 2.000.000,00 (dois milhdes de
reais) com o advento da Lei 11.638/07.

Por meio da analise dos estudos que correlaciorss®s andicadores foi possivel
verificar que, para alguns autores o EBITDA e o HZ0 representam a mesma informacéo e
o FCO mede melhor a saude financeira da empregaaeto o EBITDA favorece a imagem
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da empresa, pois tende a ser superior. Entretantops autores constataram que esses
indicadores se correlacionam e, em relagéo ao ohercaEBITDA explica melhor a variagao
dos precos das acdes que o FCO, aléem de ser umanfdawacdes voluntarias mais
recorrentes.

Diante desse contexto, em que existem estudosesuttados analogos e estudos com
resultados divergentes, buscou-se realizar mais werificacdo quanto a relagdo entre o
EBITDA e 0 FCO. A delimitacdo deste estudo estdvelada a analise de empresas do setor
de telecomunicacbes, por se tratar de um setorraedg importancia para a economia
brasileira e que utiliza o EBITDA como um dos pijrags indicadores de analise, nos anos de
2010 e 2011, ja que se trata de um periodo de gdgeméncia das normas internacionais.
Para tal, foi realizada uma pesquisa quantitativen @ utilizacdo de uma ferramenta
estatistica para verificar se existe diferencaifsigiiva entre EBITDA e FCO.

Foi constatado que, nas empresas analisadas, neequdere a analise de todos os
dados entre os anos de 2010 e 2011, houve difersigyaficativas entre os dois indicadores.
Porém, quando os dados foram analisados segregaidapm trimestres os resultados do
primeiro e segundo trimestres foram analogos aasdtaelos dos anos, no entanto, no terceiro
e quarto trimestre os resultados demonstraram gaéhauve diferenca significativa entre o
EBITDA e o FCO. Isto ocorreu devido ao fato dost@iios apresentarem comportamentos
diferentes entre as significancias das médias @a g dos trimestres que esta associado a
existéncia de uma interacdo significativa entradstres e relatorios.

Assim, doravante, sugere-se que novos estudos segizados frente a essa tematica
a fim de verificar quais os principais fatores qoatribuem para diferenciar o EBITDA do
FCO e qual seria o impacto dessas diferencas nseapar parte dos gestores, investidores,
analistas stakeholdersio que se refere ao gerenciamento de resultados.

Além disso, devido a padronizacdo do calculo doTER pela Instrugcdo CVM n°
527/12, que tem como objetivo reger a divulgacdontaria pelas companhias abertas acerca
do EBITDA a partir do exercicio de 2013 sugereaseltém realizar um estudo semelhante a
este, porém considerando um periodo maior, ja goeeassa padronizacdo as empresas terao
que divulgar a descricdo e a natureza de seusesjust que favorecera a analise,
principalmente, se for comparativa, apesar de opesmo em analises entre empresas de um
mesmo setor € preciso se atentar para a conjuettoadmica das empresas devido a
diferencas relacionadas a atuacdo de mercadcogipactio geografica, incidéncia de tributos,
entre outros.
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