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RESUMO

Este estudo tem por objetivo avaliar se existe diferenga significativa entre o EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) e o Fluxo de Caixa Operacional das
empresas do setor de telecomunicagdes no periodo de 2010 a 2011. Para isso, foi realizado um
estudo descritivo, com abordagem quantitativa, utilizando-se os procedimentos técnicos de
pesquisa documental e bibliografica. Foram utilizadas como escopo deste trabalho cinco
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empresas de telecomunicacGes listadas na BM&FBOVESPA (Americel, CTBC, Embratel,
Telefonica e Tim) que publicaram o EBITDA em suas demonstracGes financeiras, no periodo
analisado. A analise recorreu tanto a interacdo de todos os dados entre os anos 2010 e 2011,
quanto a interacdo entre os trimestres dos mesmos. Para verificar a ocorréncia de diferencas
significativas utilizou-se a anélise de variancia em blocos casualizados e, como 0s trimestres
correspondem a uma fonte de variagdo no tempo, optou-se por analisar os dados no esquema
de parcela subdivida no tempo. Verificou-se, primeiramente, a distribuicdo normal dos dados,
conforme pressuposicdo do modelo. Assim, aplicou-se a analise de variancia e, por fim, para
comparagdo das medias, com o intuito de verificar se existem diferengas significativas entre o
EBITDA e o FCO, utilizou-se o teste de Scott-Knott. Os resultados constataram que, nas
empresas analisadas, no que se refere a anélise de todos os dados entre os anos de 2010 e 2011
e 0 primeiro e segundo trimestres na analise dos trimestres, houve diferencas significativas entre
os dois indicadores. Porém, no terceiro e quarto trimestres os resultados demonstraram que nao
houve diferenca significativa entre 0 EBITDA e o FCO.

Palavras-chave: EBITDA. Fluxo de Caixa Operacional. Telecomunicagoes.

ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate whether there is significant difference between the
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) and Operational
Cash Flow of telecommunications companies in 2010 and 2011. For this was a descriptive study
with a quantitative approach, using the technical procedures of bibliographic and documentary
research. Were used as the scope of this work five telecommunications companies listed on the
BM&FBOVESPA (Americel, CTBC, Embratel, Telefonica and Tim) who reported EBITDA
in its financial statements in the period analyzed. The analysis appealed both to the interaction
of all data between the years 2010 and 2011 as the interaction between the same quarters. To
verify the occurrence of significant differences, were used analysis of variance in randomized
blocks and as the quarters corresponding to a source of variation in time, were chosen to analyze
the data in the plot scheme subdivides the time. There was, first, the normal distribution of data
as the presumption model. Thus, were applied the analysis of variance and, finally, to compare
the means, in order to check whether there are significant differences between EBITDA and the
FCO, were used the test of Scott-Knott. The results found that the companies analyzed, with
regard to the analysis of all data between the years 2010 and 2011 and the first and second
quarters of the quarters in the analysis, there were significant differences between the two
indicators. However, in the third and fourth quarter results showed no significant difference
between EBITDA and FCO.

Keywords: EBITDA. Operational Cash Flow. Telecommunications.

RESUMEN

El objetivo de este estudio es evaluar si existe una diferencia significativa entre el EBITDA
(Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion) y Flujo de Caja
Operacional de las empresas de telecomunicaciones en 2010 y 2011. Por tratarse de un estudio
descriptivo con abordaje cuantitativo, utilizando los procedimientos técnicos de la investigacion
bibliografica y documental. Se utilizaron para el alcance de este trabajo cinco empresas de
telecomunicaciones que cotizan en la BM & FBOVESPA (Americel , CTBC , Embratel ,
Telefonica y TIM) , que registrd un Ebitda en sus estados financieros en el periodo analizado .
El anélisis apelo tanto a la interaccion de todos los datos entre los afios 2010 y 2011 como la
interaccidn entre los mismos trimestres. Para verificar la existencia de diferencias significativas,
el anlisis de varianza se utilizaron en los bloques aleatorios y los trimestres correspondientes
a la fuente de variacién en el tiempo, fueron elegidos para analizar los datos en el esquema
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parcela subdivide el equipo. Habia, en primer lugar, la distribucion normal de los datos al
modelo de presuncion. Por lo tanto, se aplicaron el analisis de la varianza y, por ultimo, para
comparar las medias, con el fin de comprobar si existen diferencias significativas entre el
EBITDA y el FCO, se utilizaron la prueba de Scott- Knott . Los resultados de las empresas
analizadas Que, en relacion con el analisis de todos los datos entre los afios 2010 y 2011 y el
primer y segundo trimestres de los cuartos en el analisis, no hubo diferencias significativas entre
los dos indicadores. Sin embargo, en el tercer y cuarto trimestre los resultados por diferencia
importante presentd entre el EBITDA y FCO.

Palabras clave:EBITDA. Flujo de Caja Operacional. Telecomunicaciones.

1. INTRODUCAO

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

Diante do exposto, surge a necessidade de medidas gerenciais que ressaltem melhor as
estratégias financeiras e vantagens competitivas empreendidas. As empresas Vvém
redescobrindo indicadores tradicionais do campo de financas, porém, formulados de maneira
bastante moderna e sofisticada e tem disseminado seu uso de forma globalizada.

Nesse contexto, o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), no Brasil denominado como LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizacdo) aparece como um dos principais indicadores econdmico-
financeiros utilizados por empresas de capital aberto e analistas de mercado, o qual serve de
referéncia para avaliacdo de empresas e revela a capacidade de geracao de recursos via operacao
das organizagdes.

De acordo com a TELEBRASIL (2012), a Margem EBITDA das prestadoras de
telecomunicacgdes em 2011 foi de 31,2%. De janeiro a setembro de 2012 foram arrecadados R$
44,9 bilhdes de tributos das companhias de telecomunicacdes, o equivalente a 46,6% da Receita
Operacional Liquida, sendo que deste montante, R$ 24,9 bilhdes sdo de ICMS sobre servicos
de comunicagdes. O Brasil ocupa a segunda maior carga tributaria do mundo incidente sobre o
valor pago pelo usuario de servicgos de telecomunicacGes. Em 2011, os tributos atingiram a mais
alta taxa da histéria em um ano: 46,3% incidente sobre o valor tarifado pelo servico prestado.

De acordo com Assaf Neto (2009), o EBITDA pode ser considerado como uma proxy
do Fluxo de Caixa Operacional (FCO) a partir das informacgdes da Demonstracao de Resultado
do Exercicio (DRE), ja que representa uma medida de geracao operacional de caixa. Assim, a
comparacao entre o0 EBITDA e o FCO pode demonstrar se o contetdo informacional trazido
pela exigéncia de publicacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) ja estaria devidamente
contemplado pelo calculo do EBITDA.

Sendo assim, tem-se a seguinte questdo que norteou o presente estudo: Existe diferenca
significativa entre o EBTIDA e o Fluxo de Caixa Operacional, no que diz respeito as
informac@es produzidas?

A partir dai, formulou-se o seguinte objetivo: avaliar se existe diferenca significativa
entre o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) e o Fluxo
de Caixa Operacional das empresas do setor de telecomunicac6es no periodo de 2010 a 2011.

Como justificativa desse estudo tem-se a ampla utilizacdo do EBITDA como indicador
de desempenho operacional, e pelo fato de ser uma informacao voluntaria, torna-se necessario
verificar se este indicador ja esta contemplado na DFC. Ressalta-se que a DFC tornou uma
divulgacdo obrigatoria a partir da Lei 11.638/07 para companhias de capital aberto e para as
companhias de capital fechado que apresentam patrimonio liquido superior a R$ 2 milhdes.
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Os aspectos motivacionais da selecédo de empresas do setor de telecomunicagdes dizem
respeito a utilizacdo do EBITDA como um dos principais indicadores deste setor, de acordo
coma TELEBRASIL (2012), e a dindmica representatividade do setor na economia. De acordo
com dados da TELEBRASIL (2012), a producdo (Receita Operacional Bruta) de R$ 200,5
bilhdes em 2011 foi o valor mais alto da historia do setor de telecomunicagdes e equivaleu a
4,8% do PIB e o valor de mercado das prestadoras de servicos de telecomunicacdes (Fixa,
Celular e TV por Assinatura) com acfes negociadas na BM&FBOVESPA era de R$ 127,8
bilhdes no final do terceiro trimestre de 2012.

O tema proposto neste trabalho apresenta relevancia tanto para o meio académico
quanto para o setor de telecomunicacdes e para o mercado. A contribuicdo tedrica se da pelo
fato de que este estudo apresenta os resultados de uma pesquisa empirica com o intuito de obter
informacdes a respeito da relacdo entre o EBITDA e 0 FCO. Os resultados da pesquisa podem
servir de base, subsidio e respaldo para o desenvolvimento de outros trabalhos e pesquisas
envolvendo o tema estudado, que poderd@o contribuir para o aprimoramento e enriquecimento
das discussdes advindas dessa teméatica. No que tange a contribuigdo pratica, pode-se inferir
que este trabalho disponibilizara informacGes a respeito das empresas analisadas e, ja que se
trata de empresas de um mesmo setor, servird de comparativo para os stakeholders
contribuindo, assim, para a geracdo de informacGes importantes para a tomada de decises.

Além disso, a relevancia do tema também esta atrelada ao fato de existirem poucos
estudos focados na relacdo entre EBITDA e FCO. A maioria dos estudos relacionados a esses
temas sdo segregados e procuram uma abordagem mais genérica, voltada para a avaliagdo de
empresas e mensuracao de desempenho, ou buscando compara-los com outros indicadores, ou
visando analisar o impacto que tais ferramentas proporcionam nas decisoes e resultados das
empresas.

Ademais, vale ressaltar a importancia de tais indicadores para a tomada de decis6es de
gestores internos e analistas externos, preponderantemente no caso do EBITDA, que tem se
demonstrado um indicador de grande valia para os investidores e gestores, principalmente,
porque serve de base para avaliagdo de empresas pela constatacdo da eficiéncia e produtividade
que viabilizam um neg6cio, por ser uma medida globalizada e auxiliar na andlise de
desempenho operacional de caixa, entre outros beneficios relacionados a analise de empresas.
“Um estudo mostrou que o multiplo de EBITDA é o que oferece maior precisao para avaliar
empresas bem estabelecidas que estdo abrindo o capital (fazendo IPOs — initial public offering)”
(MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010, p. 206). Sendo assim, tanto o EBITDA quanto o
FCO sdo ferramentas importantes que auxiliam na tomada de decisfes para um negocio.

Diante do exposto, surge a necessidade de medidas gerenciais que ressaltem melhor as
estratégias financeiras e vantagens competitivas empreendidas. As empresas Vém
redescobrindo indicadores tradicionais do campo de financas, porém, formulados de maneira
bastante moderna e sofisticada, e disseminando seu uso de forma globalizada. Nesse contexto,
o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), no Brasil
denominado como LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo)
aparece como um dos principais indicadores econémico-financeiros utilizados por empresas de
capital aberto e analistas de mercado, o qual serve de referéncia para avaliacdo de empresas e
revela a capacidade de geracdo de recursos via operagao das organizagoes.

O presente trabalho esta estruturado em cinco topicos, sendo o primeiro esta introducao
que apresenta, entre outros aspectos, 0s objetivos, a delimitagédo do estudo e a justificativa para
a sua realizacdo. No topico seguinte tem-se o referencial tedrico com o objetivo de embasar
teoricamente o estudo. O tdpico trés trata dos aspectos metodologicos adotados para a
realizacéo da pesquisa. No topico quatro sao apresentados e discutidos os resultados da pesquisa
realizada. Por fim, o quinto topico apresenta as consideragdes finais.
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2.REFERENCIAL TEORICO

2.1.Conceito e perspectivas histéricas do EBITDA

O EBITDA representa 0 quanto a empresa gera de recursos apenas em sua atividade,
sem levar em consideracdo os efeitos financeiros e de impostos, sendo assim, um importante
indicador para avaliar a qualidade operacional da empresa.

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

Souza et al.(2008) discorrem que o EBITDA representa um indicador de geracéo de
caixa operacional, pois desconsidera as despesas e receitas operacionais que nao afetam o caixa,
considerando somente o0s resultados de natureza operacional que influenciam as
disponibilidades.

Coelho (2005) comenta que o surgimento do EBITDA estd atrelado a auxiliar
tempestivamente o potencial de geracdo de caixa gerado pela operacdo da empresa que permite
comparar empresas globalmente, independente de sua estrutura de ativos e passivos e regras
fiscais existentes. O autor ainda afirma que a esséncia do EBITDA ndo esta correlacionada com
a precisdo numérica, mas sim em consonancia com a tempestividade e comparabilidade da
informacdo. Ele enfatiza que o mercado valoriza ainda mais a variacao percentual do EBITDA
do que seu valor numérico, pois essa variacao serve de referéncia para os investidores avaliarem
se a empresa conseguiu ser mais eficiente ou aumentar sua produtividade.

Para Reilly e Norton (2008) o EBITDA tem sido utilizado popularmente por analistas
de mercado gque o consideram como uma proxy do fluxo de caixa e como métrica de avaliacdo
semelhante ao lucro. Entretanto, os autores afirmam que trata-se de uma préatica questionavel,
uma vez que nao considera os fluxos de saida de caixa necessarios para cobrir itens de capital
de giro ou gastos de capital.

De acordo com a Revista Capital Aberto (2005, p.9) “desde que os analistas de balangos
passaram a desprezar eventos puramente contabeis, para se concentrar naqueles que
influenciam efetivamente o caixa, o EBITDA tornou-se muito mais relevante do que o lucro
liquido.” Além disso, a relevancia deste indicador esta atrelada ao fato de que analisar apenas
o resultado final pode ser insuficiente para avaliacdo do real desempenho operacional de uma
companhia.

Entretanto, apesar da aproximacdo do EBITDA com o FCO, alguns autores afirmam
gue ambos ndo se confundem e sdo instrumentos de analise distintos. De acordo com Martelanc,
Pasin e Pereira (2010, p.205), o EBITDA nédo pode ser confundido com o Fluxo de Caixa
Operacional, pois este considera o lucro, acrescido das despesas que ndo impactam o caixa e
adiciona as variagdes dos investimentos em ativos fixos e no capital de giro. Portanto, uma
empresa pode apresentar, inclusive, um EBITDA positivo e um Fluxo de Caixa Operacional
negativo.

Margal (2006, p. 8) corrobora que, nos anos 80 em meio a onda de fusdes, aquisigdes e
take-overs, o EBIT foi adaptado para justificar operacdes de leverage-buyout, transformando-
se no EBITDA, ganhando inadequadamente o status de indicador de geracdo de caixa. Utilizado
restritamente para este fim, acabou sendo ignorado pelo mercado de acbes e companhias
abertas. Apo6s essa onda de utilizacdo, o EBITDA caiu em desuso e as empresas americanas e
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europeias de capital aberto publicavam demonstrativos de fluxo de caixa, considerado como
um subsidio importante para calculo do Free Cash Flow ou Geragdo Operacional de Caixa.

Fazendo um breve historico de sua utilizacdo, a pesquisa de McDonnell (2001)
demonstra que, com o tempo, 0 EBITDA transformou-se em uma ferramenta de medicéo de
fluxo de caixa nas empresas proximas da faléncia. Mais tarde, foi utilizado em empresas com
ativos de longo prazo e, hoje, ele é usado por empresas de todos os setores.

Coelho (2005) enfatiza que no inicio de sua notoriedade, o EBITDA era usado como
medida temporaria, para analisar somente o periodo em que uma companhia iria levar para
prosperar no longo prazo investindo em infraestrutura. Ao expurgar itens que ndo eram
diretamente resultantes das atividades basicas, 0s gestores pensaram ser possivel realizar uma
andlise das principais operacGes das empresas.

Marcal (2010, p. 8) ainda afirma que “com o passar do tempo, o0 EBITDA voltou a ser
usado como ferramenta de medida de geracdo de caixa aplicada de inicio somente a empresas
em situacdo pré-falimentar e mais tarde a empresas com ativos de longa vida util, tais como
fornos siderargicos, torres de radio transmissao, etc.”.

Uma das atribui¢bes a qual o surgimento do EBITDA esté interligado diz respeito ao
fato de ser um bom indicador global, atuando em consonancia com o interesse de investidores

gue analisam investimentos em diferentes paises.
Como cada pais vive sua propria conjuntura econdmica, ha entre eles diferencas
marcantes em suas politicas monetarias e fiscais, vale dizer, em suas taxas de juros e
suas aliquotas de impostos. Assim, nada mais légico do que adotar um indicador como
o EBITDA, que desconsiderando os juros e os impostos locais, pudesse colocar
empresas de diferentes paises em um mesmo padrdo comparativo. (MARCAL, 2006,

p.9).
Entretanto, o EBITDA é um indicador que exige cuidados e apresenta algumas
limitacdes. No caso de instituicGes financeiras, por exemplo, o célculo do EBITDA deve ser
diferente do tradicional, uma vez que as despesas financeiras fazem parte das operacoes

principais e, por isso, ndo devem ser excluidas. Marcal (2006, p. 9) destaca que:
O EBITDA, ao desconsiderar a depreciagdo como uma despesa, sem considerar
também as saidas efetivas de caixa para aquisicdo de capital fixo (como é feito no
caso do Free Cash Flow), cria a ilusdo de um fluxo de caixa melhor do que na
realidade é, algumas vezes, transformando a visdo de uma realidade critica de falta de
caixa num cenario réseo de excesso de liquidez.

Além disso, “apesar de duas empresas terem 0 mesmo EBITDA, uma pode ser mais
interessante ao investidor que a outra. 1sso porque o investimento da primeira foi maior do que
a segunda para obter a mesma geracgdo de caixa” (BORGES, 2006, p. 15). Ou seja, a analise de
um investidor deve estar pautada, aléem dos indicadores de mercado, em outros fatores que
podem influencid-los e em aspectos externos a atividade de uma empresa. Inclusive, para
empresas de um mesmo setor é preciso considerar que a conjuntura que as envolve pode ser
diferente e, assim, interferir em seus resultados.

2.2.Relacdo entre EBITDA e FCO

De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contabeis— CPC 03 (R2) —, que trata da
Demonstracdo do Fluxo de Caixa, a principal finalidade da DFC é fornecer informagdes para
avaliar a capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes de caixa, bem como suas
necessidades de liquidez.

O fluxo de caixa é um instrumento que possibilita 0 planejamento e o controle dos
recursos financeiros de uma entidade e, pode ser considerado na esfera gerencial, como
indispensavel para o processo decisorio.

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

Braga e Marques (2001, p.3) apontam os Estados Unidos da América como a melhor
referéncia no desenvolvimento de pesquisas e divulgacéo a respeito da DFC. No pais, a emissao
do Statemente of Cash Flows (SFAS N° 95) passou a exigir a DFC, em 1987. Depois disso,
surgiram outras instrucoes restritas a classificacdo de transacdes e eventos especificos. Paises
anglo-saxdnicos como Canada, Reino Unido, Irlanda do Norte, Austrélia, Nova Zelandia e
Africa do Sul também instituiram a obrigatoriedade da DFC, seguindo a iniciativa do Financial
Accountin Standards Board (FASB). O SFAS n° 95 determinou a adog¢do de um formato por
atividades na DFC.

Sendo assim, considera-se que a DFC foi substituindo gradativamente a Demonstracao
das Origens e Aplicacbes de Recursos (DOAR) em nivel internacional, chegando
institucionalmente ao Brasil em 2007, por meio da Lei 11.638/07 e Deliberagdéo CVM n°
547/08. Entretanto, apesar da ndo obrigatoriedade anteriormente a promulgacdo da Lei

11.638/07, muitas empresas divulgavam essas informac6es nas suas demonstracdes contébeis.
“Um dos problemas observados na DFC consiste na classifica¢do das entradas e saidas
de caixa, segundo a natureza da transa¢éo que por vezes pode acarretar em distorgdes.
A exemplo, os fluxos de caixa referentes a juros, dividendos e juros sobre o capital
préprio recebidos e pagos podem ser classificados quer como atividade operacional,
de investimento ou de financiamento.” (MACEDO et al.2011, p. 306).

Para Frezatti (1997apud QUINTANA, 2004), em algumas organizacdes, o fluxo de
caixa serve como um instrumento tatico e, em outras, o alcance € maior, ou seja, sua utilizacdo
é estratégica. A abordagem tatica refere-se a um uso restrito e de acompanhamento do fluxo de
caixa, aparecendo como um cumpridor de determinac6es mais amplas e complexas, em que a
empresa ja possui um escopo mais definido em termos estratégicos e quer apenas manter o
rumo. A abordagem estratégica € aquela que afeta o nivel de negdcios da empresa no curto
prazo, e principalmente no longo prazo, assim o fluxo de caixa tem efeito sobre questdes ligadas
as decisdes realmente estratégicas da empresa.

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

De acordo com S& (2004) a Geracdo Operacional de Caixa representa o caixa gerado
pelo Lucro Operacional independente das variagdes havidas nos saldos das contas do ativo ou
do passivo. Embora os objetivos do fluxo de caixa da atividade operacional sejam 0s mesmos
do EBITDA, ou seja, apurar o caixa gerado pelo negécio, difere-se deste em trés pontos:

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

e O fluxo de caixa da atividade operacional ndo inclui o fluxo das participacbes
acionérias; o EBITDA inclui.

e O fluxo de caixa da atividade operacional expurga os efeitos de todas as despesas
que ndo geraram saida de caixa e de todas as entradas que ndo geraram entrada de
caixa; 0o EBITDA s6 expurga os efeitos da depreciacdo e da amortizagéo. Este detalhe
representa um grande avango do fluxo de caixa da atividade operacional em relagao
ao EBITDA.

Apesar da semelhanca de calculo entre EBITDA e FCO, aquele ainda é um indicador

econémico-financeiro pouco mencionado por autores da area contébil/financeira. O maximo
que se encontra € a mencdo do seu calculo e uma breve explicacdo do seu significado. No
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entanto, Eastman (1997) revela que apesar de o indicador receber pouca atencéo na literatura,
continua a ser um indicador favorito entre os analistas do mercado de capitais, e é tido como a
medida mais popular de geracdo de fluxo de caixa entre agentes de crédito.

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

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

2.3. EBITDA - Cenério de Discussoes

Uma das mudancas advindas da nova legislacdo societaria com o IFRS — Internacional
Accountig Standard Board — foi a obrigatoriedade de publicacdo da Demonstracédo do Fluxo de
Caixa (DFC) pelas sociedades por aces, embora muitas empresas j& adotassem tal
demonstracdo nos seus relatorios financeiros, ja que a divulgacdo da DFC era obrigatoria desde
1988 para empresas que possuiam a¢des negociadas no mercado norte-americano.

Entretanto, apesar da divulgacéo obrigatoria da DFC, tem-se observado que o EBITDA
é uma das divulgacdes voluntarias mais recorrentes em empresas de diversos setores e, ja que
ambos estdo relacionados a informaces a respeito da geracdo de caixa surgiu a necessidade de
verificar se representam a mesma informagao.

Por se tratar de um indicador manipulavel, mesmo sem desobedecer alguma regra ou
principio contabil, o EBITDA tem, historicamente, alguma relacdo com fraudes de empresas
norte-americanas.

Apesar de ndo ser uma divulgacdo obrigatoria de acordo com as regras da CVM —
Comissdo de Valores Mobiliarios — muitas empresas ja publicam diretamente o EBITDA.
Embora facilite a analise, o indicador é elaborado de forma peculiar pelas companhias abertas
e alguns analistas criticam as diferentes metodologias adotadas, principalmente devido a
utilizacdo de itens extraordinarios no calculo.

Em meio a importancia do tema aqui tratado e a fim de se evitar que o mercado brasileiro
passe por problemas semelhantes ao norte-americano, a CVM colocou em audiéncia publica no
final de 2010 (Audiéncia Publica SNC n° 13/2010), uma instru¢cdo com parametros para
divulgacdo do EBITDA. Com a instrucdo o objetivo da CVM era melhorar o nivel de
compreensdo dessas informacdes e torna-las comparaveis entre as companhias abertas.

Por quase dois anos a CVM manteve a Audiéncia Publica em fase de analise e, em
outubro de 2012, apds edicdo da referida Audiéncia Publica, divulgou a Instru¢do CVM n°
527/12 que tem como objetivo reger a divulgacdo voluntaria pelas companhias abertas acerca
do EBITDA. Conforme art. 3° desta Instrugdo o LAJIDA devera ser obtido da seguinte forma:
resultado liquido, acrescido dos tributos sobre o lucro, das despesas financeiras liquidas das
receitas financeiras e das depreciacOes, amortiza¢Oes e exaustdes. Conforme proposto pela
CVM, o célculo do EBITDA e do EBIT nédo pode excluir itens ndo recorrentes, ndo operacionais
e os relativos as operacdes descontinuadas, devendo ser somente considerados os valores
apresentados nas demonstracBes contabeis. Ainda assim, as empresas também poderdo
informar um EBITDA e um EBIT ajustado, mas a divulgacdo dos valores deve ser
acompanhada da descrigdo de sua natureza, bem como da forma de célculo e da respectiva
justificativa para a inclusdo do ajuste. Além disso, a divulgacdo do célculo do EBITDA deve
ser acompanhada da conciliacdo dos valores constantes das demonstracGes contabeis. De
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acordo com a Instrugdo CVM n° 527/12, ela passa a vigorar a partir da data de sua publicacéo
e produz efeitos nas divulgacgdes relativas ao EBITDA, a partir de 1° de janeiro de 2013.

2.4. Resultados de estudos anteriores

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

O estudo de Salotti e Yamamoto (2005) teve como objetivo avaliar a adequacéo de uma
técnica existente para estimar o FCO: o EBITDA. Permitiu-se concluir que o EBITDA néo
pode ser considerado como uma aproximacdo do Fluxo de Caixa Operacional (FCO). Na
pesquisa efetuada, das 70 empresas da amostra, apenas 14 apresentaram diferencas entre mais
ou menos 10% entre o EBITDA e o FCO.

Vicente et al. (2007) compararam o EBITDA com a Demonstracao do Fluxo de Caixa
(DFC) e concluiram que ambos medem o fluxo de caixa, porém com algumas diferencas nas
finalidades: o EBITDA para identificar o caixa livre gerado pelas operagcdes no periodo de
competéncia e a DFC para identificar como o saldo de caixa foi alterado, de um exercicio para
outro.

Frezatti e Aguiar (2007) analisaram do ponto de vista gerencial o potencial e as
principais limitacdes do EBITDA como indicador financeiro de longo prazo tomando como
base de pesquisa trés empresas de telefonia celular no Brasil. A conclusdo desses autores foi
analoga as conclusdes anteriores. Eles constataram que o EBITDA néo reflete a geracdo de
caixa operacional e pode distorcer a visdo dos gestores internos e o direcionamento de agdes
para um foco que ndo proporcione respostas adequadas a demanda das empresas. Sendo assim,
para aquelas entidades que, por motivos corporativos, necessitam considerar o EBITDA, o0s
autores recomendam a utilizacdo de alguns indicadores adicionais como o Economic Value
Added (EVA) e o Retorno Sobre o Patriménio Liquido (RSPL).

Souza et al. (2008) fizeram um estudo buscando investigar quais seriam as informacoes
contabeis voluntarias mais evidenciadas em empresas do sul do Brasil no ano de 2006. Os
autores analisaram a evidenciacdo das seguintes informacdes voluntarias: DFC, Demonstracédo
do Valor Adicionado (DVA), Balango Social (BS), Intangiveis e EBITDA. Concluiram que o
EBITDA foi a divulgacéo espontanea mais recorrente, seguida por Intangiveis e DFC. Além
disso, 0s autores mencionaram que no tocante a relacdo entre as evidenciacOes analisadas, as
publicacbes de DFC e DVA podem ser explicadas pela apresentacédo do EBITDA.

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

Macedo et al. (2012) analisaram a relevancia do EBITDA sob a perspectiva do value
relevance e buscaram, concomitantemente comparar a relevancia desse indicador com o FCO.
Os resultados apontaram que o EBITDA pode realmente representar uma proxy adequada do
FCO, visto que os dois possuem correlacdo. Além disso, embora ambos se mostrem
significativos, observou-se que o EBITDA apresenta maior poder de explicacdo do
comportamento do pre¢o das a¢fes do que o FCO. Também foi possivel constatar que o FCO
sO0 se mostra como indicador relevante apds a primeira fase do processo de convergéncia as
normas internacionais de contabilidade, que torna obrigatoria a publicagdo da DFC, enquanto
0 EBITDA aparece sempre como uma informagé&o relevante.
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2.5. O setor de telecomunicac6es

O setor de telecomunicagdes tem como marco de inicio o século XX. Desde essa época
até o atual cendrio houve muitas mudangas, tanto no que se refere a estruturacdo e
regulamentacdo quanto a evolucéo tecnologica.

Macedo, Benac e Santos (2004) corroboram que até o inicio do século XX o0s servi¢os
de telefonia e telegrafia comecaram a ser disseminados pelas principais cidades brasileiras. No
final da década de 50, existiam aproximadamente 1.000 (mil) companhias telefénicas, com
grandes dificuldades operacionais e de interligacdo. A década de 60 foi marcada pela criacao
do Conselho Nacional de Telecomunicagdes (Contel) que permitiu a criagdo de uma empresa
publica para explorar os servigos de telecomunicacdes, além de instituir uma politica basica de
telecomunicagdes, por meio de uma sistematica voltada para o planejamento de um sistema
nacional a fim de supervisionar e regulamentar o setor. Também foi nesta época que surgiu a
Embratel com a finalidade de implementar a comunicagéo a longa distancia. E, logo em
sequéncia, ja na década de 70 que se criou a Telebras.

Na decada de 90, em meio as reformas econdmicas iniciadas pelo governo, houve uma
reforma do aparato legal que regulava o setor, o que ocasionou uma reestruturacdo das
telecomunicagdes brasileiras. Em 1995, por meio da emenda constitucional n® 8, foi iniciado o
processo de abertura do mercado brasileiro de telecomunicacdes, ja que o ambiente estava
propicio para os investimentos no setor, principalmente devido a estabilidade da economia com
0 Plano Real. A Agéncia Nacional de Telecomunicacdes (Anatel) foi criada em 1997 para
regulamentar o setor e construir o atual modelo de telecomunicac6es. A Anatel contribuiu para
0 processo de privatizacdo das empresas de telefonia no pais e elaborou um conjunto de
regulamentos, de planos e regras que constituiu 0 marco regulatério do setor.

De acordo com a Anatel (2007) foi esse arcabouco que conquistou a credibilidade e
atraiu capital e avancadas tecnologias para o Brasil, facultou a evolugdo da telefonia e a
ampliacdo da oferta de servicos de telecomunicacGes a sociedade brasileira, ampliou a
competicdo e melhorou a qualidade dos servicos.

O cenério atual mostra-se favoravel ao setor de telecomunicacbes. Apesar do
crescimento menos acentuado nos paises desenvolvidos e da desaceleracdo do crescimento
(PIB) no Brasil, o fortalecimento da economia doméstica contribuiu para tal panorama devido
a baixa taxa de desemprego, o aumento real da renda média do trabalhador e o consumo
estimulado pela oferta de crédito.

O préximo topico abordara os aspectos metodoldgicos desta pesquisa.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1. Classificacé@o da pesquisa

Adotou-se, no que se refere a classificacdo da pesquisa quanto aos objetivos, a pesquisa
descritiva que, segundo Andrade (2004), apresenta as caracteristicas de uma determinada
situacdo sem a interferéncia do pesquisador, permitindo, assim, a observacdo, o registro, a
andlise, a classificacdo e a interpretacdo dos fatos. A aplicacdo desse tipo de pesquisa €
adequada para a abordagem proposta, uma vez que as informacoes serdo coletadas e analisadas
de forma a possibilitar o estudo dos dados sem que isso modifique o ambiente existente.

Em relagdo a abordagem do problema, este trabalho classifica-se como quantitativo,
pois requer a utilizagdo de ferramentas de quantificacdo a partir de dados numéricos e
estatisticos. Silva e Menezes (2001, p. 20) definem a abordagem quantitativa como sendo
aquela que “considera que tudo pode ser quantificavel, o que significa traduzir em nimeros
opinides e informagdes para classifica-las e analisa-las.”

Quanto aos procedimentos técnicos adotados na coleta de dados, a pesquisa foi do tipo
bibliografica e documental. Gil (2002, p. 45) corrobora que “a pesquisa documental vale-se de
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materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa”.

Os dados foram coletados com base na analise das demonstracdes financeiras das
empresas selecionadas com o intuito de obter as informacg6es acerca do EBITDA e do FCO.

3.2. Selecéo e coleta dos dados

A escolha do setor de telecomunicacdes para a realizacdo desta pesquisa se deve ao fato
de o EBITDA ser um dos principais indicadores utilizados neste setor como meétrica de
desempenho operacional e a relevante representatividade do setor na economia. De acordo com
a TELEBRASIL (2012), as prestadoras de servicos de telecomunicacBGes, em conjunto,
realizaram o maior plano de investimento da historia na expansao, modernizagdo e melhoria da
qualidade da prestacédo de servicos na economia brasileira: R$ 217,2 bilhdes de 1998-2011, dos
quais R$ 171,1 bilhdes nos ultimos dez anos 2000-2010,sendo que em 2001 realizaram o maior
investimento ja feito por um Unico setor da economia num ano: R$ 24,5 bilhdes equivalentes a
11,0% da Formacdo Bruta do Capital Fixo.

Conforme descrito anteriormente, este trabalho tem como delimitacdo a escolha das
empresas do setor de telecomunicacgdes listadas na BM&FBOVESPA. Quanto ao periodo de
analise elegeu-se os anos de 2010 e 2011, por se tratarem de periodos pds-convergéncia das
normas internacionais que resultou também no estabelecimento da obrigatoriedade de
divulgacdo da DFC para as companhias que se enquadram neste estudo.

As informagdes requeridas para este estudo foram obtidas por coleta documental,
mediante as demonstrac@es financeiras das companhias através dos sites da BM&FBOVESPA,
Comissdo de Valores Mobiliarios e nas proprias paginas eletronicas das companhias a fim de
granjear outras informacdes necessarias a analise dos dados que objetivam comparar o EBITDA
com o FCO.

O Quadro 1, a sequir, elucida as 15 empresas listadas na BM&FBOVESPA em 2011 e
resume as principais caracteristicas elencadas para a selecdo das que se tornaram objeto de
estudo deste trabalho.

5 PUBLICACAO
COMPANHIAS DESCRICAO ATIVIDADES DO EBITDA
NAS DF’S

COMPANHIA DE
TELECOMUNICACOES DO Servigos de telecomunicagdes em geral Sim
BRASIL CENTRAL

N4o est4 mais listada na BM&FBOVESPA.

COARI PARTICIPACOES S.A. Foi incorporada pela Telemar Norte Leste

S.A.
EMBRATEL PARTICIPACOES Exercer controle de empresas de sim
S.A. telecomunicagGes

N Participacdo societaria em outras empresas

JEREISSATI PARTICIPACOES (telecomunicac@es e shopping center) e sim
S.A. prestacdo de servicos de assessoria e

consultoria econdmica, financeira e tributaria
JEREISSATI TELECOM S.A. Participacdo societaria em outras empresas N0

(diversas atividades)
LF TEL. SA. Participacdo societaria em outras empresas NEo

(diversas atividades)
Ol S.A. Néo
i st st s SMSFOVESPA
PARTICIPACOES S.A. op orpoTaGaP pag
Prestacdo de servigos publicos de

TELEFONICA BRASIL S.A. telecomunicacdes Sim
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Controladora e controlada pela Telemar

TELEMAR NORTE LESTINES S.A. Participacdes S.S. Néao
TELEMAR PARTICIPACOES S.A.  Administracdo e participacio Né&o
AMERICEL S.A. 3 Prestacao de telefonia mével celular Sim
INEPAR TELECOMUNICACOES Participacdo em empresas do setor de N0
S.A. telecomunicacbes

TELE NORTE CELULAR . «
PARTICIPACOES S.A. Holding Nao
TIM PARTICIPACOES S.A. Exercer controle de empresas de sim

telecomunicacdes (Tim Celular e Intelig)
Quadro 1 — Lista das companhias listadas na BM&FBOVESPA em 2011

A principio, foram selecionadas todas as empresas do setor de telecomunicacdes listadas
na BM&FBOVESPA em 2011, compondo um total de 15 empresas. A partir disso, buscou-se
selecionar as companhias que tinham como descri¢cdo de sua atividade apenas atividades
relacionadas ao setor de telecomunicacgdes (com isso, trés empresas foram excluidas do escopo
— Jereissati Participacfes S.A., Jereissati Telecom S.A. e LF Tel S.A.). O proximo crivo foi
selecionar apenas as empresas que publicaram o EBITDA em suas demonstracdes financeiras
nos anos de 2010 e 2011, a fim de que fossem utilizados para esta anélise, tanto o EBITDA
publicado quanto o EBITDA calculado, considerando que este € um indicador publicado para
0 mercado no periodo dessa analise (assim, quatro empresas foram excluidas do escopo —
Telemar Norte Leste S.A., Telemar Participacdes S.A., Inepar Telecomunicacdes S.A. e Tele
Norte Celular Participaces S.A.). Além disso, as empresas Coari ParticipacGes S.A. e Tele
Norte Leste S.A. foram excluidas da selecdo por terem sido incorporadas, respectivamente pela
Telemar Norte Leste e Telemar Participacbes S.A. Assim, das 15 empresas do setor de
telecomunicagdes listadas na BM&FBOVESPA em 2011, apenas cinco compdem 0 escopo
deste trabalho. Sdo elas: Companhia de Telecomunica¢6es do Brasil Central (CTBC), Embratel
ParticipagOes S.A., Telefonica Brasil S.A., Americel S.A. e Tim Participagdes S.A.

3.3. Tratamento dos dados

Apbs a definicdo da amostra de empresas analisadas, 0 proximo passo deste trabalho foi
coletar o EBITDA publicado (EBITDAP) das demonstracGes financeiras das companhias e
efetuar o calculo do mesmo (EBITDAC) para, entdo, poder compara-los com o Fluxo de Caixa
Operacional publicado (FCOP). Sendo assim, a interacdo dessa analise envolve a comparacao
entre esses trés indicadores. Para se consumar o célculo do EBITDA partiu-se do resultado
liquido do periodo expurgando os efeitos do imposto de renda e contribuicdo social sobre o
lucro liquido, das despesas financeiras liquidas das receitas financeiras e da depreciacao,
amortizagéo e exaustdo, conforme direcionamento proposto e divulgado pela CVM por meio
da Instrucdo CVM n° 527/12. Também foi estornado o valor do resultado de equivaléncia
patrimonial, j& que, segundo Salotti e Yamamoto (2005, p. 12) “quando o resultado computado
refere-se aos ndmeros da empresa controladora, a equivaléncia patrimonial torna-se
significativa.” Além disso, a equivaléncia patrimonial também é ajustada do Caixa Liquido das
Atividades Operacionais, o que deixa 0 EBITDA e o FCO no mesmo parametro em relacdo a
este quesito.

Com o intuito de obter uma andlise mais completa e, devido ao periodo pos-
convergéncia as normas internacionais compor apenas dois anos (2010 e 2011) de publicagéo
das demonstragdes contébeis até a finalizagdo deste trabalho, decidiu-se submeter os trimestres
a esta analise.

A andlise dos dados esta dividida em trés etapas. A primeira parte corresponde a
verificacdo da distribuicdo normal dos dados para aplicagdo da analise de variancia. Porém,
como os dados ndo apresentaram distribuicdo normal, transformou-se os mesmos em Log (X).
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A segunda etapa refere-se a aplicacdo da andlise de variancia, em que ocorreu a rejei¢do da
hipdtese de igualdade de medias. E, a terceira etapa refere-se ao teste das médias. Sendo assim,
para comparagdo das mesmas, com o intuito de verificar se existem diferencas significativas
entre as variaveis EBITDAP, EBITDAC e FCOP, utilizou-se o teste de Scott-Knott (SCOTT;
KNOTT, 1974).

Scott Knott (1974) propuseram um procedimento que compara as medias dos
tratamentos por conglomerados e sua significancia é analisada por meio da distribuicdo de qui-
quadrado. A grande vantagem em sua utilizacdo € proveniente do fato de que nenhuma média
pode pertencer a mais de um agrupamento, COMo ocorre nos anteriores, ou seja, O teste
determina a constituicdo de grupos disjuntos, sempre que haja sido encontrada significancia na
ANOVA. Desta forma néo se tem o problema da ambiguidade, que se apresenta na maioria dos
testes estatisticos de comparagdes maltiplas de médias.

Como foi aplicado o procedimento estatistico da anélise de varidncia, umas das
pressuposicOes desta analise, € de que os residuos da analise de variancia, venham a apresentar
uma distribuicdo normal e ndo que os dados devam ter uma distribuicdo normal. Esta
pressuposicao foi aceita e os residuos seguem uma distribuicdo normal. Portanto, o fato dos
dados apresentarem ou ndo uma distribuicdo normal, em nada afeta o procedimento estatistico
utilizado. Os procedimentos estatisticos utilizados mostram quais relatdrios diferiram entre si
estatisticamente e a utilizacdo de trimestres como fator, apenas enriquece a anélise de modo a
mostrar as interacGes que ocorrem entre o0s relatorios e o0s trimestres, ou seja, mostrando se 0s
comportamentos dos relatérios € o0 mesmo dentro de cada trimestre avaliado. Isto se justifica
no uso da analise de variancia em esquema fatorial.

Para verificar a ocorréncia de diferencas significativas entre as demonstracfes, 0S
trimestres e suas interacdes optou-se por utilizar a analise de variancia em blocos casualizados,
onde foi considerado como bloco as empresas, para que se eliminasse a dependéncia dos dados
para as comparagdes entre as demonstracdes e 0s trimestres. Como os trimestres correspondem
a uma fonte de variacdo no tempo, optou-se por analisar os dados no esquema de parcela
subdivida no tempo, conforme Banzato e Kronka (1989). Inicialmente, verificou-se as
pressuposicées do modelo (homogeneidade da variancia dos erros estimados e normalidade da
distribuicdo dos erros estimados).

Como os dados ndo apresentaram normalidade na distribuicdo dos erros estimados e
sendo esta uma pressuposicao para aplicacdo da andlise de variancia, para analise procedeu-se
a transformacéo dos dados em Log (X). Apos a transformacdo dos dados, os residuos da analise
de variancia apresentaram distribuicdo normal. Quando da aplicacdo da analise de variancia,
ocorreu a rejeicdo da hipotese de igualdade de médias, utilizou-se para comparacdo das
mesmas, o teste de Scott-Knott (SCOTT; KNOTT, 1974).

A seguir, serdo apresentados o0s principais resultados obtidos e suas andlises
correspondentes.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS E SUA ANALISE

A seqguir estdo elucidadas as Tabelas que compdem os resultados da analise de variancia
e aplicacéo do teste de Scott-Knott a 5% de probabilidade.

Primeiramente, é apresentada a Tabela 1, contendo as estimativas de médias para as
empresas em relacédo as variaveis EBITDAP, EBITDAC e FCOP, no periodo de 2010 a 2011.

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 4, n. 3, p. 05-22,
set./dez., 2014.



18
Moreira et al., 2014

Um Estudo Comparativo do Ebitda e do Fluxo de Caixa Operacional em Empresas Brasileiras do Setor
de Telecomunicacoes

Tabela 1 — Estimativas de médias de EBITDAP, EBITDAC e FCOPpara as Empresas

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

Fonte: Elaborada pelos autores
*Médias seguidas de mesma letra ndo diferem estatisticamente pelo teste de Scott-Knott ao nivel de significancia
de 0,05

Os resultados (Tabela 1) demonstram que as empresas CTBC e Americel ndo diferiram
estatisticamente entre si, e as empresas Embratel e Tim também n&o diferiram entre si, pois
tiveram 0 mesmo resultado (apresentam a mesma letra), conforme preceitos do teste de Scott-
Knott. Entretanto, os grupos formados pelas empresas citadas anteriormente diferiram
estatisticamente entre 0s mesmos, ou seja, nao apresentam indicadores semelhantes no periodo
analisado. Somente a Telefnica apresentou um comportamento diferenciado em relacdo a
todas as outras empresas, isso se deve ao fato de possuir indices mais altos e ser estatisticamente
diferente das demais.

A seqguir, é apresentada a Tabela 2, contendo as estimativas de médias de EBITDAP,
EBITDAC e FCOP para os Relatdrios, no periodo de 2010 a 2011.

Tabela 2 — Estimativas de médias de EBITDAP, EBITDAC e FCOP

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

Fonte: Elaborada pelos autores
*Médias seguidas de mesma letra ndo diferem estatisticamente pelo teste de Scott-Knott ao nivel de significancia
de 0,05

Pela analise dos resultados apresentados na Tabela 2, que trata da interacdo de todos 0s
dados obtidos nos quatro trimestres entre os anos 2010 e 2011, percebe-se que ndo existe
diferenga significativa entre o EBITDAP e o EBITDAC, no entanto, ambos demonstraram ser
estatisticamente diferentes do FCOP.

Isso traz indicios de que, tanto 0 EBITDA quanto o FCO sdo indicadores relevantes para
a analise da geracdo de caixa e que eles ndo se confundem, sendo assim, ndo ha duplicidade na
divulgacdo desses indicadores, uma vez que cada um pode apresentar finalidades e andlises
distintas que contribuirdo para determinado fim e para a tomada de decisdes.

Confirmando os resultados do presente estudo, o estudo de Salotti e Yamamoto (2005)
que propds avaliar se 0 EBITDA seria uma aproximacdo razoavel do FCO, também concluiu
que o EBITDA néo pode ser considerado como uma estimacao do FCO extraido da DFC.

A seguir, é apresentada a Tabela 3, contendo as estimas de médias de EBITDAP,
EBITDAC e FCOP para o desdobramento de Relatorio dentro dos Trimestres de 2010 e 2011.
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Tabela 3 — Estimativas de médias de EBITDAP, EBITDAC e FCOP 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 b
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
FCOP 2762032.900000 a
4° trimestre EBITDAP 3277360.000000 a
EBITDAC 3352613.300000 a

Fonte: Elaborada pelos autores
*Médias seguidas de mesma letra dentre de cada trimestre néo diferem estatisticamente pelo teste de Scott-Knott
ao nivel de significancia de 0,05

A Tabela 3 buscou abordar a analise dos dados desdobrada nos trimestres entre os anos
2010 e 2011 para que se efetuassem objecdes dos resultados obtidos em quatro parametros,
diferentemente da analise na Tabela 2, que foi de maneira generalizada. Em relacdo a
comparacdo entre EBITDAP e EBITDAC, chegou-se ao mesmo resultado da Tabela 2,
confirmando, assim, que ndo ha diferencas estatisticas entre o calculo efetuado e o que foi
divulgado ao mercado. Porém, nesta abordagem, observou-se dois resultados distintos para o
confronto entre EBITDA e FCOP.

Para o primeiro e segundo trimestres a inferéncia de que EBITDA e FCOP apresentam
diferengas significativas foi confirmada. Entretanto, o teste verificou que para o terceiro e
quarto trimestres o0 EBITDA e o FCOP néo se diferem estatisticamente. O fato dos relatérios
apresentarem comportamentos diferentes entre as significancias das médias em cada um dos
trimestres esta associado ao fato de existir uma interacdo significativa entre trimestres e
relatorios.

Paralelamente aos argumentos apresentados na Tabela 3, em que houve dois resultados
diferentes, estudos publicados sobre o tema também demonstram tal incongruéncia. A
afirmacdo de que 0 EBITDA e 0 FCO néo representam a mesma informacao foram consideradas
nos trabalhos publicados por Salotti e Yamamoto (2005), por Frezatti e Aguiar (2007), que
constataram que o EBITDA ndo reflete a geracao de caixa operacional e pode distorcer a visdo
dos gestores e, consequentemente, a tomada de decisdes e por Zanolla e Lima (2011), ja que
em seu estudo verificaram que ambos apresentam uma geracao de caixa diferente, sendo que o
EBITDA traz uma melhor geracdo de caixa e o FCO desenvolvido por Michel Fleuriet
(FCOMF) gera valores mais conservadores e reflete melhor a satde financeira da empresa.

Né&o obstante, alguns trabalhos publicados verificaram em seus estudos que o EBITDA
e 0 FCO possuem relacdo analoga. O estudo realizado por Vicente et al. concluiu que o
EBITDA e a DFC medem o fluxo de caixa, porém com diferencas nas finalidades; Souza et al.
(2008) constataram, além de outras afirmacdes, que a publicacdo da DFC pode ser explicada
pela apresentacdo do EBITDA,; e, por fim, Macedo et al. (2012) apontaram que o EBITDA
pode realmente representar uma proxy adequada do FCO.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo avaliar se existe diferenga significativa entre o
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) e o Fluxo de Caixa
Operacional das empresas do setor de telecomunicacdes no periodo de 2010 a 2011. O primeiro
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trata-se de uma divulgagdo publicada involuntariamente pelas empresas enquanto que o
segundo tornou-se obrigatorio para as companhias de capital aberto e de capital fechado com
patriménio liquido superior a R$ 2 milhdes com o advento da Lei 11.638/07.

Por meio da analise dos estudos que correlacionam esses indicadores foi possivel
verificar que, para alguns autores o EBITDA e o FCO ndo representam a mesma informacao e
0 FCO mede melhor a saude financeira da empresa, enquanto o EBITDA favorece a imagem
da empresa, pois tende a ser superior. Entretanto, outros autores constataram que esses
indicadores se correlacionam e, em relacdo ao mercado, o EBITDA explica melhor a variagédo
dos precos das agdes que o FCO, além de ser uma das informagdes voluntarias mais recorrentes.

Diante desse contexto, em que existem estudos com resultados analogos e estudos com
resultados divergentes, buscou-se realizar mais uma verificagdo quanto a relagdo entre o
EBITDA e 0 FCO. A delimitacdo deste estudo esteve atrelada a analise de empresas do setor
de telecomunicac0es, por se tratar de um setor de grande importancia para a economia brasileira
e que utiliza o EBITDA como um dos principais indicadores de analise, nos anos de 2010 a
2011, ja que se trata de um periodo de pos-convergéncia das normas internacionais.

Em termos de usabilidade, constatou-se que o EBITDA consegue se sobrepor ao FCO
devido a sua facilidade de célculo através de dados da Demonstracdo de Resultados que gera
uma medida aproximada da geracdo operacional de caixa da empresa. No entanto, em termos
de gestdo, para se avaliar efetivamente o caixa operacional de uma empresa, 0 FCO é a melhor
métrica, pois € mais completo, uma vez que considera em seu calculo as variacdes do capital
de giro e outras varia¢des das contas de Balanco. Apesar disso, 0 EBITDA ¢é o indicador mais
utilizado e divulgado pelas empresas de telecomunicacdes.

Assim, doravante, sugere-se que novos estudos sejam realizados frente a essa temética
a fim de verificar quais os principais fatores que contribuem para diferenciar o EBITDA do
FCO e qual seria o impacto dessas diferencas na analise por parte dos gestores, investidores,
analistas e stakeholders no que se refere ao gerenciamento de resultados.

Além disso, devido & padronizagdo do célculo do EBITDA pela Instrugdo CVM n°
527/12, que tem como objetivo reger a divulgacdo voluntaria pelas companhias abertas acerca
do EBITDA a partir do exercicio de 2013 sugere-se também realizar um estudo semelhante a
este, porém considerando um periodo maior, ja que com essa padronizacdo as empresas terao
que divulgar a descricédo e a natureza de seus ajustes, o que favorecera a analise, principalmente,
se for comparativa, apesar de que, mesmo em andlises entre empresas de um mesmo setor é
preciso se atentar para a conjuntura econémica das empresas devido a diferencas relacionadas
a atuacdo de mercado, participagdo geogréafica, incidéncia de tributos, entre outros.
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