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RESUMO

O Modelo Fleuriet ¢ o EVA (Valor Econdmico Agregado), sdo duas dentre as mais populares
ferramentas de auxilio na tomada de decisdo empresarial no Brasil. Entre elas ha elos que,
potencialmente tracados, se relacionam com ambos os modelos, uma vez que eles se baseiam
em dados coletados do balango patrimonial da empresa e do DRE (Demonstrativo de
Resultados). Tendo em vista que para o calculo do EVA se faz necessario que as empresas
analisadas possuam riscos de retorno similares, foram selecionadas empresas de um mesmo
segmento para comparacao mais justa, isto €, o setor de Telecomunicagdes. Com isso, 0
trabalho objetivara tragar a possivel correlagdo entre as varidveis do modelo dinamico (CGL,
NCG, SDT e Vendas), com o EVA no setor de telecomunicacdes da B3. Por fim, foram
utilizados 5 anos de 6 empresas de capital aberto do segmento escolhido para coletar as
variaveis e, por meio do método estatistico de analise em painel, se constatou que as variaveis
do modelo Fleuriet possuem pouca ou nenhuma correlagdo na variacdo do EVA, uma vez que
nao ha tanto significancia entre os dados.

Palavras-chave: modelo Fleuriet; EVA; telecomunicagdes.



ABSTRACT

The Fleuriet Model and EVA (Economic Value Added) are among the most popular
decision-making support tools in Brazil. There are links between them that, when potentially
mapped, relate to both models, as they are based on data collected from the company's balance
sheet and income statement. Considering that the calculation of EVA requires the analyzed
companies to have similar return risks, companies from the same industry were selected for a
fairer comparison, specifically the Telecommunications sector. Thus, this study aims to outline
the possible correlation between the variables of the dynamic model (WC, WCR, T, and Sales)
with the EVA in the telecommunications sector of B3. Finally, data from six publicly traded
companies over a five-year period were used to collect the variables, and using the panel data
statistical analysis method, it was found that the Fleuriet model variables have little to no
correlation with variations in EVA, as the data does not show significant statistical relevance.

Keywords: Fleuriet model; EVA; telecommunications.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

Apresentado ao Brasil por Michel Fleuriet, economista francés, em meados dos anos 70,
o Modelo Fleuriet, também conhecido como Modelo Dinadmico, rapidamente se popularizou no
pais, se tornando amplamente utilizado por administradores e gestores para a andlise
empresarial (Fleuriet; Zeidan, 2015). Tal ferramenta surgiu da necessidade de separar ativos,
baseado na sua liquidez, dado seu carater financeiro, operacional ou permanente (Araljo;
Costa; Camargos, 2013), se adequando muito bem a realidade nacional de instabilidade e
dinamismo. No Brasil, o modelo ganhou especial destaque por esta tltima caracteristica, uma
vez que a economia nacional tem grande volatilidade a depender do governo em exercicio
naquele momento, como também ¢ extremamente dependente de insumos de fora do pais.

Com base nos dados do balango patrimonial ¢ DRE (Demonstrativo de Resultado), o
modelo auxilia no entendimento da “satde” financeira de uma determinada empresa. Por meio
de trés variaveis quantitativas, o CDG (Capital de Giro), NCG (Necessidade de Capital de
Giro) e o SDT (Saldo de Tesouraria) o modelo Fleuriet apresenta 6 “diagndsticos”da situagdo
financeira da empresa, dividindo-os em: Excelente; So6lido; Insatisfatério; Alto Risco; Muito
Ruim e Péssimo. Para uma andlise mais completa, comumente se analisa as Vendas com as
variaveis do modelo.

Também de uso extensivo em nosso pais, 0 EVA (Economic Value Added ou Valor
Econdémico Agregado), ¢ uma calculo relativamente simples que teve sua origem nos anos 80
pelo economista financeiro Joel Stern nos EUA, e possui um uso similar (Lima, 2019). Para
Neto e Lima (2017), o EVA ¢ uma medida de criagao de valor, no desempenho operacional, que
gera riqueza para os seus acionistas, indicando se a companhia esta sendo capaz de cobrir suas
despesas e custos, inclusive o custo do capital proprio. Este, na verdade, ¢ seu principal
diferencial, considerar o custo de todo o capital, tanto de terceiros como o proprio, enquanto a
maior parte das ferramentas tradicionais negligenciam o custo de oportunidade do capital
investido, considerando somente o custo do capital de terceiros (Ehrbar, 1999 apud Bonizio;
Simonetti, 2020). Isso permite a organizacdo ter uma visdo mais clara e realista do valor gerado
para os acionistas.

De acordo com Young e O’Byrne (2003 apud Dilascio; Souza; Oliveira, 2007, p. 124) o
EVA baseia-se na nogao de “lucro residual" e “considera que a riqueza ¢ criada somente quando

a empresa cobre todos 0s seus custos operacionais e também o custo do capital.” Tal como o
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modelo dinamico, o EVA apresenta tdo somente um resultado quantitativo da situacdo
financeira da empresa, evidenciando o retorno do capital investido aos seus acionistas.

Deste modo, € possivel dizer que os modelos se complementam, pois em teoria, com
uma boa gestao de capital de giro (Fleuriet) se melhora a eficiéncia, reduzindo custos de capital
e impactando positivamente no valor econdmico agregado. O Primeiro ajuda a entender a
situagdo financeira operacional da empresa, enquanto o EVA diz se a empresa gerou valor.

Isto posto, qual seria o elo que uniria ambos os modelos? Como eles poderiam de
alguma forma estar relacionados? Primeiramente tem que se retomar a noc¢ao de que eles sdo
ferramentas de auxilio na tomada de decisdes empresariais por meio de calculos, € como tais se
baseiam em dados obtidos nos quatro dos principais demonstragdes financeiros: DRE; Balango
patrimonial; Demonstragdes das mutacdes do patrimonio liquido e o Demonstragao do Fluxo de
Caixa (Gitman, 2010), em especial os dois primeiros.

Essa relagdo sera exemplificada no Referencial Tedrico, mas antes temos de averiguar

demais pesquisas que ja investigaram tal relacdao, conforme pode ser visto no quadro 1.
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Quadro 1 - Estudos anteriores sobre a relagdo entre 0 EVA e o Modelo Fleuriet

Autores Instituicoes de Orientador(a) Objetivo(s) Sintese da
ensino superior conclusio
Marques (2002) UnB/UFPB SILVA, J. D. G. Averiguar se o Sinalizou-se um
UFPE/UFRN CDG,NCGeT, significativo
conjuntamente, sdo | relacionamento
capazes entre as varidveis
de explicar o e 0 EVA, mas elas
comportamento do | explicaram
EVA. apenas parte das
varia¢Oes do EVA.
Griébin (2005) UFSM CERETTA, P. S. Verificar o Um grande niimero
desempenho de cooperativas
econdmico apresentou situacao
financeiro de financeira
cooperativas insatisfatoria, mas
agropecuarias criaram valor.
do Estado do RS, O EVA apresentou
por meio do uma relagdo mais
Modelo significativa com as
Fleuriet € do EVA, variaveis CDG e
além de possivel NCG.
relacionamento
entre ambos
Haushahn (2006) UFRGS KLOECKNER, G. | Analisar a relagao Os resultados
0. entre sugeriram inexistir
o resultado da correlagao
empresa (EVA) significativa entre
€ o crescimento na | as variaveis
receita das analisadas.
empresas.
Oliveira; Braga uUSP Procurou se avaliar | Foi observada uma
(2004) se ha uma ligacdo correlacdo direta ou
entre os indicadores | indireta do CGL e a
da metodologia NCG com o EVA.
Fleuriet e a geragdo | Empresas com SDT
de valor econdmico | negativo agregam
agregado, por meio | menos valor
de 71 empresas do econdmico,
setor varejista e de | enquanto aquelas
transporte. com SDT positivo
agregam mais valor
economico.

Fonte: Araujo, Costa e Camargos (2013, p. 337), adaptado.

A NCG e o CDG aparentam estar associados ao EVA, enquanto o SDT ¢ inconclusivo,
levando em considerag¢dao os resultados conflituosos dos diferentes trabalhos sobre o assunto.
Logo o presente artigo busca suplementar o estudo sobre as possiveis relagdes entre ambos os

modelos, utilizando-se como amostra as empresas do setor de telecomunicagdes da B3.
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1.2 Problematica

Com ambas ferramentas funcionando como métricas de desempenho quantitativas,
surge uma questdo: Hé relagdo entre as varidveis do modelo dindmico com a gerac¢do de valor

econdmico agregado para o setor de telecomunicagdes da B3?

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Este estudo investiga a relacdo entre as varidveis do modelo Fleuriet ¢ o EVA,

analisando sua existéncia e dindmica , complementando pesquisas anteriores sobre o tema.

1.3.2 Objetivos Especifico

e Identificar se hé relagdo entre o Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro
(NCQ), Saldo de Tesouraria (SDT) e vendas com o valor agregado.

e Servir como arcabougo tedrico e estudo de caso para administradores na gestao de suas
empresas, bem como para possiveis investidores em andlise de oportunidades de

investimento.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O modelo dinamico ou modelo Fleuriet

A escolha do modelo Fleuriet para esta andlise surge devido a sua importancia e alta
usabilidade na esfera empresarial brasileira. Ele ¢ especialmente adequado ao mercado nacional
devido seu “teor sintético e dindmico no auxilio nas tomadas de decisdes”, ou seja € simples e
rapido, tal como a incorpora “parametros de uma inflagdo endémica de taxas elevadas”, muito
presente na realidade inconstante nacional (Fleuriet; Kehdy; Blanc, 2003 apud Vendramel,
2014, p. 20). Em suma, tais premissas do modelo dinamico se adequam a realidade brasileira,
de constante mudanca, apresentando uma visao estatistica da empresa.

Porém, para entendermos como funciona tal modelo precisamos elucidar que ele propde
uma nova forma de classificar as contas do balango, como pode ser observado na figura 2, isto
¢ “as contas de ativo e passivo devem ser consideradas de acordo com a realidade dindmica das
empresas, relacionando-as com o tempo” (Fleuriet; Zeidan 2015, p. 9). O dinheiro tem valor no
tempo, o que quer dizer que “um dolar hoje vale mais do que um dolar a ser recebido numa data
futura qualquer” (Gitman, 2010, p. 147), e apesar de ser um conceito simples ele ¢ fundamental
para entendermos a reclassificagdo do balanco neste modelo.

O ciclo financeiro tem inicio com o pagamento dos fornecedores e termina com o
recebimento dos clientes, enquanto o ciclo operacional ¢ mais abrangente cobrindo os pedidos
até o recebimento do pagamento (Dildscio; Souza; Oliveira, 2007). Isto quer dizer que enquanto
o ciclo operacional se relaciona com a atividade operacional da empresa como um todo, o
financeiro nao (Grébin, 2005). Em suma, o operacional esta ligado as atividades didrias de uma

empresa, enquanto o financeiro ao seu capital.
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Quadro 2 - Grupos patrimoniais: operacional, financeiro e permanente

ATIVO PASSIVO
8 - Empréstimos bancarios A
§ - Caixas e Bancos - Financiamentos §
m | & |- Aplicagdes financeiras - Duplicatas descontadas S|
; & - Dividindos e IR & ;
< <
— —
o e
— | - Duplicatas a receber —
=N ‘ - Fornecedores S| A
O | .8 |- Estoques , . S| O
= . - Salarios e encargos =
& |- Adiantamento e despesas = &
= . . , . - Impostos e taxas 5
.| de competéncias do exercicio . . a,
@) . - Adiantamentos de clientes ®)
seguinte
83 =
Z Z
2 - Terrenos . - . £2
Z. .. . - Passivo nio circulante Z.
- Maquinas e equipamentos e om e v .
. - Patrimonio Liquido
- Outros itens de longo prazo
B3 83
A A

Fonte: Neto e Silva (2017 p. 66).

O ativo ¢ composto pela aplicagdo de recursos de uma determinada empresa enquanto o
passivo corresponde a fonte desses recursos aplicados. Quanto mais para cima nesta tabela mais
exigivel a curto prazo, ou seja, mais liquido, e quanto mais para baixo mais exigivel a longo
prazo, ou seja, menos liquido (desconsiderando o “Patrimonio Liquido”).

Conforme quadro 2, o balango patrimonial ainda ¢ dividido em 3 grupos patrimoniais:
Operacional (ou ciclico), Financeiro (ou erratico) e Permanente (Fleuriet; Zeidan, 2015, p. 20).
Com foco nos itens do balango patrimonial circulante, ja que sdos estes os considerados para o
calculo do modelo Fleuriet, Neto e Silva (2017) tecem alguns comentarios resumidos a seguir:

ACF (Ativo Circulante Financeiro) e PCF (Passivo Circulante Financeiro): Ambos sdao
formados sem apresentar necessariamente vinculo com o ciclo operacional e o primeiro varia
em detrimento do risco de maior ou menor liquidez assumido pela empresa.

ACO (Ativo Circulante Operacional) e o PCO (Passivo Circulante Operacional):
Ambos sdo compostos por valores relacionados a atividade da empresa e sdo diretamente
influenciados pelo volume de negocios (producdo e venda) e caracteristicas do ciclo

operacional (condicdes de recebimento de vendas, prazo de estocagem...).
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A partir dessa divisdo, se calcula as variaveis empresariais quantitativas que servirao
como base para o desenvolvimento dos seis tipos de cendrio. O quadro 3 apresenta as variaveis

empresariais dindmicas e seus respectivos significados.

Quadro 3 - Variaveis do modelo Fleuriet, formulas e seus significados

Variaveis Empresariais Férmula Significado
Dindmicas
CDG ou CGL (Capital | CDG=AC-PC Recursos financeiros necessarios para que uma
de Giro Liquido) determinada empresa continue funcionando em sua
integralidade.
NCG (Necessidade de NCG =ACO-PCO Capital necessario para que a empresa consiga cobrir
Capital de Giro) seu passivo. E o saldo das contas ciclicas.
SDT (Saldo de SDT = CDG — NCG Sobra do que a empresa precisa em relagdo a aquilo
Tesouraria) ou que ela tem, e em caso negativo, a auséncia.
SDT = ACF — PCF

Fonte: claborada pelo autor (2023)

A NCG ¢ a demanda por CDG que a empresa tem, e a CDG ¢ uma fonte permanente de
recursos cujo o intuito € justamente financiar a NCG, ambas sendo intimamente ligadas e
indissociaveis. J4 o SDT ¢ a diferenca dos recursos que a empresa possui € a necessidade que a
empresa tem desses recursos (NCG).

“O capital de giro corresponde aos recursos aplicados pelo AC (ativo circulante) e esses
recursos sdo constituidos pelo PC (passivo circulante), pelo capital circulante e pelo CGL”
(Braga, 1991, p. 8). No quesito empresarial ¢ bom que o CGL seja positivo, em caso de ser
negativo ha o aumento dos riscos de insolvéncia, ja que quando se financia com recursos de
curto prazo o risco aumenta, porém ainda € possivel a empresa se desenvolver desde que sua
NCG seja negativa também (Vieira, 2005 apud Fleuriet; Zeidan, 2015).

Ja a NCG pode ser negativa ou positiva a depender da politica financeira adotada e até
mesmo o setor de atuagdo, por exemplo, em um setor em que € usual dar prazos mais longos de
pagamento, comum do varejo, ¢ bom que a NCG seja positiva pois a empresa precisara ter um
giro financeiro mais radpido, uma vez que as saidas ocorrem antes das entradas, gerando uma
necessidade constante. J4 em setores em que as empresas sao pagas antecipadamente, comum
no setor de servicos, ¢ possivel que a NCG se apresente negativa, uma vez que os recebimentos
antecedem os gastos (Fleuriet; Zeidan, 2015).

A partir das trés variaveis apresentadas no quadro 3, Kehdy e Blanc (1978) determinam

quatro situagdes possiveis de “diagndstico” empresarial, esse modelo foi posteriormente
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aprimorado por Marques e Braga (1995), tendo hoje 6 situagdes possiveis, como demonstrado
no quadro abaixo (1978; 1995 apud Xavier 2017). Com base nas 8 empresas do segmento

estudado também sera analisada a relacao destes cenarios/situacoes com o modelo EVA.

Quadro 4 - Situacdes financeiras das empresas

Tipo/Item CGL NCG T Situagio
I + = + Excelente
II i + + Soélida
I s + - Insatisfatoria
VI - - + Alto Risco
v - - - Muito Ruim
VI - + - Péssimo

Fonte: Marques ¢ Braga (1995).

Com isto posto, o modelo dindmico ¢ estruturado por dois conceitos basicos:
Necessidade de Investimento em Capital de Giro (NICG ou simplesmente NCG, como esta
sendo utilizado aqui) e Efeito Tesoura (Diléascio; Souza; Oliveira, 2007).

O Efeito Tesoura ¢ o resultado de “Quando passivo erratico excede muito os ativos
erraticos e¢ a diferenca ¢ crescente...” (Fleuriet; Zeidan, 2015, p. 83), isto ¢, quando a
necessidade de capital de giro se torna maior que a sobra do capital de giro liquido que a
empresa rotaciona. Ele tem esse nome devido ao fato do cruzamento do SDT com a NCG,
representado em um gréafico, lembrar a forma de uma tesoura.

A supracitada NCG, ¢ o “volume de investimento operacional em giro adequado a seu
equilibrio financeiro” (Neto; Silva, 2017, p. 69). Em outras palavras, ¢ o capital necessario para
que a empresa consiga cobrir seu passivo.

Idealmente o SDT indica a sobra do que a empresa precisa em relagdo a aquilo que ela

tem, portanto ¢ um nimero positivo, porém se o nimero se apresentar negativo indicara uma

divida do negdcio.

2.2 Criacao de valor

Primeiramente ¢ necessario fazer a distincdo de dois conceitos populares no meio

académico referentes a valor, o primeiro ¢: O valor percebido pelo cliente, utilizado na matriz
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V.R.I.O, por exemplo, que se refere, segundo Porter (1985, p. 38 apud Ito et al., 2012, p. 292)
ao “..montante que os compradores estdo dispostos a pagar por aquilo que a empresa lhes
oferece”. E o valor como diferencial e influenciador na tomada de decisdo do cliente. Este
NAO ¢ o conceito de valor que o EVA se refere, logo ndo é o que sera utilizado no presente
artigo. O Segundo conceito € o de valor como riqueza, e esse sim € o utilizado pelo EVA. Em
outras palavras: “Em sua forma mais fundamental, EVA ¢ a simples nocao de lucro residual”
(Ehrbar, 1999, p. 7 apud Curadi et al 2017, p. 73).

Segundo Neto e Lima (2017), lucro residual nesse contexto ¢ o mesmo de lucro
econdmico, que o EVA se baseia, isto ¢, quando o retorno do capital investido na empresa
supera seu custo de oportunidade. Custo de oportunidade ¢ definido como a melhor alternativa
sacrificada, a qual se deixou de ganhar por um outro investimento de mesmo risco, ou seja, o
lucro econdmico “é o que resta depois de deduzir do resultado o que se deixou de ganhar por
ndo investir em outra(s) alternativa(s) de risco similar” (Neto; Lima, 2017, p. 150)

Ibidem. também destacam que para o estudo do conceito de custo de oportunidade tem
de se presumir a existéncia de investimento em duas ou mais alternativas de risco semelhantes
que sejam mutuamente excludentes. Ou seja, o EVA, que serd explicado mais a frente, s6 pode
ser analisado a partir de comparagdes. O nivel de risco dessas alternativas também precisa ser o
mesmo para a analise, por isso foi necessario a escolha de empresas do mesmo segmento para o
estudo, neste caso de telecomunicagoes.

Somado a isso, deve-se considerar que “O objetivo da empresa e, portanto, de todos os
seus administradores e funcionarios, consiste em maximizar a riqueza dos proprietarios em cujo
nome ¢ operada” (Gitman, 2010, p. 13). Com evidente exce¢do das organizagdes sem fins
lucrativos, o autor ainda reconhece as empresas que consideram os stakeholders (partes
interessadas) neste processo de maximizacdo, apesar deles nao necessariamente serem
beneficiados por esse. Logo, o valor agregado passa a ter importancia para todas as partes
envolvidas, tanto para um gestor/administrador como para um possivel investidor.

Em suma;

Uma empresa cria valor aos seus acionistas quando for capaz de produzir lucro
econdmico, isto ¢, quando gera um resultado em excesso ao custo de oportunidade do
capital investido... A melhor medida do sucesso empresarial ¢ a criagdo de valor aos

acionistas.” (Neto; Lima, 2017 p. 150).



22

2.2.1 EVA

Classificada como febre por Martins (2000), a escolha da metodologia EVA tem como
base dois fatos aliados a circunstancia de sua popularidade e extenso uso no Brasil. O primeiro
¢ que “A metodologia do EVA® atende a necessidade de informagdo dos acionistas e
administradores, traduzindo se hd ou ndo geracao de riqueza no investimento” (Almeida ef al.,
2016, p. 734). E o segundo ¢ por se tratar de uma ferramenta que considera ndo somente o
capital de terceiros, mas também o capital proprio (Schmidt; Santos; Martins, 2006).
Especialmente importante levando em consideracdo o objetivo deste trabalho. O uso de tal
ferramenta também serd adequado levando em consideragdo a amostra utilizada, ja que serdo
empresas de capital aberto, logo, dependentes dos investimentos de terceiros.

Os criticos da medida de lucro residual afirmam que, como as empresas podem escolher
a vontade entre muitos ajustes possiveis, criou-se um “vale-tudo” no mercado de indicadores,
inclusive o supracitado Martins (2000) também o adjetivou como banal. Os defensores do EVA
contrapdem dizendo que a flexibilidade ¢ uma grande vantagem (Dildscio, Souza, Oliveira,
2007).

Em sintese, “o EVA® nada mais ¢ do que o resultado de uma empresa que sobra apds a
deducdo do custo do capital proprio como despesa” (Neto; Lima, 2017, p. 151). E uma métrica
quantitativa que reflete se uma empresa esta criando ou destruindo valor, pela administracao da
companhia, em um determinado periodo, e ¢ medida pela seguinte féormula (Souza; Neto;

Martins 2010 apud Curadi et al 2017, p. 75):

EVA® = NOPAT - C% x TC

EVA = Valor Econémico Agregado;

NOPAT = Net Operating Profit After Taxes ou Lucro Operacional Liquido apds os
Impostos;

C% = Percentual do Custo do Capital investido, equivalente ao WACC;

TC = Total Capital ou Capital Total Investido.

O calculo do EVA pode ser determinado tanto a partir do lucro operacional, descontado
o IR (Imposto de Renda), como na formula acima, quanto do lucro liquido. O lucro
operacional representa o lucro que uma empresa gera a partir de suas operagdes principais,

antes de subtrair os custos de juros e impostos, ja o lucro liquido ¢ o lucro total que resta apds
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todas as despesas, incluindo operacionais, financeiras, impostos e outras despesas, serem

deduzidas das receitas totais da empresa. E possivel observar ambas alternativas nos esquemas

a seguir:
Quadro 5 - Férmulas vidveis para se chegar ao calculo do valor do EVA
LUCRO OPERACIONAL (Liquido do IR): XXX
(-) Custo total de capital
(Préprio e de terceiros): YYY
(=) Valor Economico Agregado (EVA): 777

XXX-YYY =2ZZ

LUCRO LIQUIDO: XXX
(-) Custo de capital proprio: YYY
(=) Valor Economico Agregado (EVA): 1777

XXX -YYY =ZZZ

Fonte: (Neto; Lima, 2017, p. 151).

O WACC (Weighted Average Cost of Capital ou CMPC Custo Médio Ponderado de
Capital) ¢ uma métrica financeira que representa o retorno minimo que uma empresa precisa ter
para satisfazer todos os seus investidores, incluindo acionistas e credores (Ross ef al 2015). Ja o
TC (também conhecido como Kt), é o custo total da empresa alocado em seus ativos. O WACC,
que ¢ uma porcentagem, ¢ calculado a partir da proporcao de cada tipo de capital (proprio e de
terceiros) presente do TC, além de também ser uma medida importante utilizada em avaliagdes
financeiras e na andlise de projetos de investimento para determinar se um investimento ¢
viavel ou ndo.

Neto e Lima (2017) afirmam que quando o valor da empresa excede o dos seus
investimentos hd um resultado adicional, também se agrega riqueza s6 que pelo mercado,
conhecida como MVA (Market Value Added ou Valor Adicionado de Mercado), ¢ ¢ dada pela
seguinte formula (Ehrbar, 1999, p. 36 apud Marques 2002 p. 56):
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MVA = Valor de mercado - Capital total, onde

a criacdo de riqueza é determinada ndo pelo valor de mercado de uma empresa e sim
pela diferenca entre o valor de mercado e o capital investido por uma empresa (com
recursos levantados através de langamento de ac¢des, lucros retidos ou empréstimos)
produz menos do que um ddlar em valor de mercado, aquela empresa esta erodindo a

riqueza de seus acionistas (Ehrbar, 1999, p. 35 apud Marques, 2002, p. 56).

Enquanto o EVA ¢ uma medida que se baseia no passado para avaliar o desempenho, o
MVA esta ligado ao futuro pois conjetura sobre o mercado e sua possivel relagdo com o
desempenho da empresa.

Em contrapartida, como afirma Fleuriet e Zeidan (2015, p. 125), nenhum modelo de
criacdo de valor, incluindo o EVA, ¢ perfeito, como quando afirmam que “O modelo ndo
consegue medir se esses ativos sdo ideais para a continuidade do negocio ou apresentam
potencial 6timo de EVA futuro”. E um valor estatico e revela a situagdo do financiamento da
empresa em um determinado periodo. Também ¢ importante salientar que o EVA ¢ uma medida
de mensuragdo de valor econdmico e ndo contabil, e que so tem relevancia quando posto em
comparagdo com demais resultados de empresas de segmentos e riscos de investimento
semelhantes.

Uma diferen¢a fundamental entre os modelos:

...0 EVA®, por se basear nos demonstrativos contabeis, reflete o desempenho passado
da empresa, enquanto o MVA®, por refletir a visdo do mercado de capitais, incorpora

a expectativa de resultados futuros da companhia. (Santos; Watanabe, 2005 p. 23)

2.3 Correlacao

Conforme pode ser observado na figura 1, devido tais ferramentas basearem-se nas
mesmas fontes, mudancgas na matriz tendem a ocasionar mudancas nas variaveis tanto do EVA

quanto do modelo Fleuriet.
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Figura 1 - Relagdo entre o modelo Fleuriet e 0 EVA

EVA

Resultado Investimento - Custo de Capital
Operacional
Variagdes na NCG NCG Influenciado pelo
+ volume e custo das
Ativo Fixo dividas de curto
! prazo
- Vendas a prazo;
- Custo dos estoques Afeta o SDT
baixados:
- Baixa de despesas
antecipadas;

- Despesa de salario;

- Impostos sem
vendas;

- efc.

Dados administraveis por meio do Modelo Fleuriet

Fonte: Marques (2002 p. 71), adaptado.

Marques (2002, p. 69) ao estudar a relagao entre os modelos afirma que “alteragdes
ocorridas nas contas de balango patrimonial, a partir do qual sdo calculados a NCG, o CDG e o
ST (o mesmo que o supracitado SDT), tém reflexo no resultado operacional, que ¢ um
componente do valor econdmico agregado.” O mesmo autor ainda afirma que a estrutura de
capitais da empresa ¢ outro fator de comparagao, ja que o custo de capital proprio, fundamental
no calculo do EVA, influencia diretamente o saldo de tesouraria, que representa a sobra do que
a empresa precisa em relagdo a aquilo que ela tem. Outro fator que para Marques € possivel
fazer um paralelo, retornando ao conceito das ferramentas que auxiliam na tomada de decisdo,
esta na composicao de investimento, em outras palavras, as politicas adotadas pela empresa.

Por exemplo, uma determinada medida de capital de giro que influencie na NCG ou em
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aquisi¢des de ativos imobilizados s3o decisdes de investimento, que compdem o custo de
capital necessario para o calculo do valor econdmico agregado.

Em suma, a politica financeira da empresa (Custo de Capital), composta pelo
investimento e a origem do financiamento, mais o resultado operacional sdo os responsaveis
para se tracar um paralelo ndo de causalidade, mas de correlagdo entre o EVA e o modelo
Fleuriet. Como pode ser observado no quadro 1, o supracitado autor ndo foi o inico a observar

tal relacao.

2.4 O setor de telecomunicacoes

No inicio dos anos 2000 o setor de telecomunicacdes era dividido em 4 setores
principais: “servico telefonico fixo comutado; servigos moéveis; servigos de comunicacido de
massa (radiodifusdo e TV por assinatura); e servigos multimidia (comunica¢do de dados, linha
dedicada etc)” (Neves, 2002, p. 297). Tal realidade foi gradativamente mudada com a
popularizagdo da internet advinda dos anos 90 alcangando outros patamares. Os mecanismos de
busca, as primeiras redes sociais, o lancamento do primeiro Iphone em 2007... contribuiram
para moldar a realidade tal como vemos hoje.

Conforme o relatorio anual da Anatel (Agéncia Nacional de Telecomunicagdes) de
2022, a banda larga fixa (internet), 20 anos mais tarde passou a ser o setor de maior progresso
da area com um crescimento de 7,8% (Equivalente a 44,9 Milhdes de acessos ativos), em 2022
em comparagdo a 2021. Esta mesma pesquisa demonstra que somente a internet esta crescendo
enquanto as demais 3 areas, telefonia fixa, telefonia mével e TV por assinatura estdo caindo
exponencialmente, em especial esta ultima (Relatério [...], 2022, p. 8).

Dessa maneira, € um setor em exponencial crescimento, em especial tendo em vista a
expansdo da internet vista nas ultimas vinte décadas, demonstrando assim um setor de especial
importancia.

Como explicado, para se calcular o EVA se faz necessario que as empresas tenham risco
de retorno similares, por essa razdo se deu a escolha da amostra de empresas de um mesmo
segmento. O modelo Fleuriet também ¢ beneficiado por essa decisdo.

Logo, para se estudar a debatida relacdo entre o modelo Fleuriet e o EVA, se utilizara
como amostra 6 empresas de capital aberto das 9 presentes no setor de telecomunicagdes da B3.
Sdo estas: Algar Telecom S/A; Brisanet Participacoes S.A; OI S.A; Telec Brasileiras S.A.
Telebras; Tim S.A e Unifique Telecomunicac¢des S.A.

As companhias: Desktop S.A; Elea Digital e Telefonica Brasil S.A (Vivo) foram
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descartadas para o estudo por fatores diversos, como a Vivo por exemplo ndo ter tempo

suficiente de capital aberto para os calculos.
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3 METODOLOGIA

3.1 Delineamento da pesquisa

O termo “delineamento” tem origem do termo inglés “Design”, muito usado fora do
Brasil para designar a estratégia investigativa da pesquisa a ser utilizada (Kruger 2023, p. 62).
Complementarmente, Bhattacherjee (2012, p. 35) afirma que o delineamento da pesquisa ¢ um
“modelo” para pesquisa empirica que visa responder questdes e/ou hipodteses levantadas pela
pesquisa.

Anteposto, a tipologia da pesquisa pode ser descrita como quantitativa, aplicada,
descritiva, explicativa e longitudinal, com enfoque no estudo das relagdes das variaveis do
modelo Fleuriet (CDG, NCG, SDT e Vendas) com o valor econdmico agregado.

A pesquisa ¢ quantitativa pois tem como objetivo estudar os padrdes das relagdes, caso
houver, entre as supracitadas variaveis. Aplicada, uma vez que a Administra¢ao, como ciéncia
social aplicada, s6 pode ocorrer em sociedade, logo ndo podendo ser “descolada™ da realidade
pratica. Corroborativamente, Whitley (apud Damke; Walter; Silva, 2011, p. 131), afirma que a
administracdo pode ser considerada uma ciéncia social aplicada, de maneira que, conforme
completam os autores, “seu objeto de estudo se constitui de fendomenos de ordem social, ou
seja, do estudo e da melhoria da coordenacao e do controle de atividades humanas associadas”.

Também, tal pesquisa tem como objetivo proporcionar um arcabougo tedrico para
possiveis investidores e/ou administradores sobre a relacdo entre o modelo Fleuriet e 0 EVA no
setor de telecomunicagdes da B3, desse modo, tem fins praticos aplicaveis por proporcionar
abordagem teorica que contribui na realidade do mercado.

Conjuntamente, a pesquisa ¢ descritiva por estudar as relagdes entre as variaveis, e,
conforme debatido no Referencial Tedrico (figura 1), a politica financeira da empresa (Custo de
Capital) e os elementos componentes dela, ndo implicam em causalidade. Em outras palavras,
uma vez que o investimento, a origem do financiamento para tal investimento e o resultado
operacional sdo as fontes previamente analisadas como influenciadoras para ambos os modelos,
se pode implicar uma associagdo entre estes ultimos, mas nao se pode deduzir que a mudanca
de um ¢ razdo de mudancga de outrem. Destarte, a pesquisa ¢ descritiva.

A pesquisa € explicativa, uma vez que visa entender as causas e efeitos de um
fendmeno, o porqué e como ele acontece, sem interferir na sua realidade como os resultados
encontrados.

A coleta de dados da pesquisa ¢ caracterizada como longitudinal, uma vez que se ¢
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agregado dados do setor estudado (telecomunicagdes da B3) dos ultimos 5 anos, com o fim de
se obter uma amostra que possibilite uma maior precisao na relacao entre o modelo Fleuriet e o

EVA.

3.2 Fonte e forma da coleta de dados

Os dados utilizados no presente trabalho sao secundarios, isto €, ndo foram coletados
pelo autor. Como trata-se de informacdes advindas de empresas de capital aberto de um setor
em especifico do mercado, o de telecomunicacdes, tais informagdes serdo advindas de dados
internos expostos para possiveis investidores, disponibilizados pelas proprias companhias.

Os dados das nove empresas do setor de telecomunicagdes da B3 foram coletados na
plataforma Economatica, acessada via rede interna da UFERSA (Universidade Federal Rural do
Semi-Arido).

Dessa maneira, os dados coletados foram: O balango patrimonial e o DRE
(Demonstrativo de Resultado), relatorios financeiros de elaboragdo obrigatoria ao fim de cada
exercicio, previstos pela lei n° 6.404 (Brasil, 1976). A partir deles, serd possivel tratar os dados,
dividindo o balango entre as aplicagdes de recursos e as fontes dos mesmos em financeiros e
operacionais. Essa divisdo sera utilizada como base para os calculos do modelo Fleuriet, e seu
resultado em vendas, para uma analise mais completa. Igualmente, sera avaliado o custo total
de investimento, e a composi¢do do capital proprio investido, somado ao lucro operacional

liquido (retirado da DRE) obtido pela companhia para o célculo do valor economico agregado.

3.3 Definicoes das variaveis

Conforme estabelecido em tdpicos anteriores, do modelo Fleuriet serd utilizado as
variaveis NCG (Necessidade de Capital de Giro), CGL (Capital de Giro Liquido), SDT (Saldo
de Tesouraria) e as Vendas. Tais varidveis serdo calculadas com base na divisdo do ativo e
passivo do balanco patrimonial em financeiro ¢ operacional.

J& o valor econdmico agregado (EVA), serd o fator principal cujo as varidveis
previamente citadas serdo comparadas. A partir dos elementos que compoem a formula (Lucro
Operacional Liquido ap6s os Impostos, Custo total e o custo de capital investido), se tracara um
paralelo de correlagdo com as variaveis do modelo Fleuriet.

Desse modo serd possivel identificar a relagdo entre ambas as principais matrizes de

modo a identificar algo na base da constru¢do das duas, como elementos do balango
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patrimonial, por exemplo, que sirvam de averiguacao de correlacdo, caso houver.

Em suma, as variaveis a serem analisadas serao:

Quadro 6 - Variaveis utilizadas para o estudo de correlagdo

Relacao

Modelos Variaveis

Modelo Fleuriet - Capital de Giro

- Necessidade de Capital de Giro
- Saldo de Tesouraria

- Vendas

EVA (Valor Econdmico Agregado) - EVA em si (elementos componentes
da formula: Lucro operacional liquido
ap6s impostos, custo de capital total e
o custo de capital investido)

Fonte: Elaborada pelo autor.

3.4 Técnicas estatisticas para a analise de dados

Por se tratar de uma pesquisa longitudinal e transversal com variaveis potencialmente
correlatas, foi utilizado o método de regressdo do Minimo Quadrado Ordinario (MQO) para

dados em painel, com auxilio do software estatistico SPSS.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS DA PESQUISA

Este capitulo objetiva apresentar e analisar os resultados achados pela pesquisa, desse
modo foi estruturado da seguinte forma: (4.1) Estatistica descritiva, onde elucidar-ei o que os
dados significam; (4.2) Indicadores de correlacdo, onde serd evidenciada as correlagdes
encontradas entre as variaveis, € por fim; (4.3) Regressao por dados em painel, onde serdo
utilizadas o modelo de MQO agrupado, de estimativa de efeitos fixos e aleatorios para analisar

os dados coletados ao longo do tempo sobre uma mesma unidade de analise.

4.1 Estatisticas descritivas

Conforme dados extraidos do SPSS por meio dos procedimentos descritos na

metodologia, segue a tabela 1:

Tabela 1 - Estatistica descritiva

Variaveis Média Mediana D.P Min. Max
CGL 1.270.000 342.000 3.870.000 -6.840.000 18.500.000
NCG 1.250.000 269.000 3.650.000 -1.770.000 18.100.000
SDT 36.900 218.000 1.620.000 -6.390.000 4.980.000

Vendas 5.640.000 2.020.000 7.890.000 142.000 24.300.000
EVA -7.370.000 -2.610.000 9.780.000 -32.200.000 762.000

Fonte: Dados extraidos do SPSS, 2025.

Como pode ser observado na tabela 1, todas as varidveis possuem um desvio padrao
notavel, o que quer dizer que os dados estdo consideravelmente dispersos em relagdo a média.
Os dados heterogéneos podem ser justificados com base nas empresas selecionadas, uma vez
que empresas como a Ol e a Tim sdo mais populares do que as outras 4 organizagdes
selecionadas, tendo valores mais extremos que as demais (ver apéndice A e B).

Ainda sobre a tabela 1, a varidvel com os dados mais heterogéneos de todos é o EVA,
em contrapartida da maior homogeneidade do Saldo de Tesouraria, que ainda assim possui um
alto indice de variagdo. A aplicabilidade desses dados na populacao real serdo descritos mais a

frente.

4.2 Indicadores de correlacao

Anteposto, a tabela 2 demonstra os coeficientes de correlagdo entre as variaveis.
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Tabela 2 - Coeficientes de correlagdo

CGL NCG SDT Vendas EVA Variaveis
1,0000 0,9091 0,3375 -0,0141 -0,5168 CGL
1,0000 -0,0849 0,0057 -0,5616 NCG
1,0000 -0,0540 0,0387 SDT
1,0000 -0,5658 Vendas
1,0000 EVA

Fonte: Dados extraidos do SPSS.
Nota: 5% valor critico (bicaudal) = 0,3291 para n =36

Mesmo com a heterogeneidade dos dados, os resultados dos dados foram normais, uma
vez que seguem uma distribuicdo normal com uma curva em formato de sino, simétrica em
torno da média. Dessa maneira, foi utilizado o nivel de significincia 5% bicaudal, para se
postular a diferenca entre as médias mas ndo a sua direcio. O EVA demonstrou possuir
correlacdo positiva apenas com uma varidvel, o Saldo de Tesouraria, porém o valor
demonstrado esta abaixo do valor critico (0,3291) e muito proximo a zero, de maneira que nao
¢ possivel rejeitar a hipotese nula, isto €, que tal resultado veio do acaso.

J& em relagdo as demais varidveis parece haver uma correlagdo inversamente
proporcional, onde quando ha o aumento do Valor Economico Agregado das empresas tende
haver uma baixa no Capital de Giro, na Necessidade de Capital de Giro e nas Vendas, e vice
versa. Este fendmeno nao funciona como uma balanga, ou seja, o aumento do EVA nao implica
na redu¢ao das variaveis mencionadas do modelo Fleuriet, assim como o contrario também nao
¢ verdade. Nao ha causalidade. Como pode ser induzido, tal fato parece no minimo
contraditorio.

Com esta aparente contradi¢ao foram formuladas hipoteses que justificariam tal relagao,
estas sao:

Tal paralelismo pode se dar devido a politica financeira da empresa, conforme apontado
na contextualizacdo deste trabalho. Por exemplo, uma empresa que melhora o prazo com
fornecedores (investimentos) e acelera o recebimento de clientes, tende a reduzir o capital de
giro e a necessidade de tal, uma vez que suas entradas acontecem antes de suas saidas, 0 mesmo
se aplica a vendas. Neste sentido, mesmo com um Capital de Giro menor, as empresas
tenderiam a gerar maior valor econdmico, ja que estdo recebendo antecipadamente e pagando
posteriormente, logo criando valor.

Porém, essa se trata de uma questdo extremamente supositoria da politica adotada pelas
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empresas. O que sabemos de certo ¢ que os servigos prestados por empresas do segmento de
telecomunicagdes tendem a ter um ntimero reduzido de estoque. Suas atividades estdo mais
voltadas a prestagao de servigos como de entretenimento e a manutengao de infraestrutura de
rede, além de suporte técnico ao cliente. O estoque de tais pode ser resumido a modems,
roteadores, aparelhos celulares e outros dispositivos voltados ao acesso a seu servigo principal,
a rede.

Essas sdao explicagdes plausiveis, porém, por que o inverso seria verdade? Se uma
empresa possui um capital de giro maior, como isso se relacionaria com a reducdo do EVA?
Pode-se pensar que um CGL alto pode indicar muito estoque saindo com um nimero menor
entrando (o que faz sentido com as mudangas desses servicos com o advento da internet),
porém isso ndo € necessariamente verdade, deveria se considerar outros fatores do ativo e do
passivo circulante ndo? Considerando que ainda assim isso fosse, por que tal fato ndo geraria
valor economico agregado? Seria possivel que a subtragdo do lucro gerado com a multiplicacao
do Capital Total Investido e seu respectivo percentual (presente no célculo do EVA), fosse
suficiente para minar o valor agregado do lucro da empresa? Em outras palavras, quanto maior
o investimento em estoque, mesmo com a velocidade de sua saida, menor o valor econdmico
gerado?

No entendimento geral, a probabilidade de proporcionalidade entre as variaveis seria
mais bem fundamentada, o que implica em um possivel problema de significancia destes dados

levantados pelos trés ultimos paragrafos, como serd debatido no préximo topico.

4.3 Regressao por dados em painel

4.3.1 Modelo MQO agrupado

O modelo do Minimo Quadrado Ordinario, tabela 3, ¢ uma técnica estatistica para
estimar os parametros de uma regressao linear, de modo que visa encontrar os coeficientes que
minimizam a soma dos quadrados dos residuos (diferenca entre os valores observados e os
valores previstos pelo modelo). Em suma, busca identificar uma relacdo linear entre as

variaveis sem considerar caracteristica de cada empresa ou periodo.
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Tabela 3 - MQO agrupado

Coeficiente Erro Padrio razio-t p-valor
const -1.711.400 1.405.950 -1,217 0,2327
CGL —6,45380 15,3789 -0,4197 0,6776
NCG 4,95697 15,4048 0,3218 0,7498
SDT 6,21186 15,3852 0,4038 0,6892
Vendas —0,690263 0,136552 —5,055 <0,0001
Meédia var. dependente —7368232 D.P. var. dependente 9777969
Soma resid. quadrados 1.220.000.000. E.P. da regressdo 6272219

000.000

R-quadrado 0,635549 R-quadrado ajustado 0,588523
F(4,31) 13,51488 P-valor(F) 0,00000174
Log da verossimilhanga —611,8493 Critério de Akaike 1233,699
Critério de Schwarz 1241,616 Critério Hannan-Quinn 1236,462
0 0,472124 Durbin-Watson 0,960402

Fonte: Dados extraidos do SPSS.

Primeiramente, o erro padrao, medida de dispersdo que averigua a variacdo de uma
média amostral em relagdo a média da populagdo, ¢ consideravelmente baixo. Por exemplo, se
medissemos a média do NCG com outra amostra da mesma populacdo haveria uma variagdo
por volta de 15,4048 a mais ou a menos, e levando em consideracdo que a média dessa mesma
variavel é de 1.250.000, tal erro seria infimo.

O Teste T, por exemplo, compara o coeficiente com o erro padrdo, resultando na
razio-t, que evidencia uma observavel em relagdo ao valor critico. Se o valor absoluto
encontrado for maior que o valor critico (0,3291) rejeita-se a hipdtese nula, indicando que o
coeficiente ¢ significativo.

Neste caso, pode ser observado que somente 0 NCG nao “passa” nesse teste, de maneira
que o SDT ¢ o unico a demonstrar uma correlagdo positiva, enquanto as demais variaveis
explicativas parecem ter uma relacdo inversamente proporcional com a variavel dependente.
Isso indica que, quando o CDL e as Vendas crescem o EVA tende a ser menor, mas de que
maneira isso pode ser justificado teoricamente? Retomarei esse ponto, como ja mencionado em
topico anterior. O proporcionalmente inverso se refere a uma correlagdo, ndo causalidade, como
jéa explicado pelas questdo de ambos os modelos se referirem a mesma matriz

Essas sdao boas estimativas da base de dados coletados, porém ¢ possivel que ela esteja

equivocada em grande parte das variaveis, conforme a medida de confiabilidade que se segue:
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Como pode ser observado na coluna de p-valor, os valores encontrados de quase todas
as variaveis observadas se aproximam tanto de 1, que a probabilidade de se incorrer em um erro
de presuncao de hipdtese nula ¢ muita alta. Em outras palavras, quanto mais préximo de 1
(100%), maior a chance de que a hipdtese levantada pela presente pesquisa, de que ha
correlacdo entre os modelos, seja falsa. Também, o p-valor (F) da F-estatistica, apresenta um
valor tdo proximo a zero que demonstra alta insignificancia do modelo. Entretanto, o p-valor
encontrado das vendas ¢ menor que 0,0001%, demonstrando uma correlacdo significante do
aumento de vendas e declinio do EVA, assim como vice versa.

Portanto, o0 R6 de Spearman (coeficiente de correlacdo, ndo de confiabilidade), que
apresenta um valor acima do valor critico, o0 R-quadrado e o R-quadrado ajustado corroboram
que ha varidveis que afetam as outras nos dados encontrados. Assim, a significancia
encontrada, como demonstrado, estd justificada em correlacdo entre a varidvel explicativa

vendas e a dependente EVA.

4.3.2 Modelos estimadores de efeitos fixos

Para efeito de comparacdo, os dados também foram colocados em 2 modelos
estimadores de efeitos fixos, e 1 de efeitos aleatorios no proximo tdpico. O modelo de
estimador de efeitos fixos, conforme tabela 4 e 5, assume que as caracteristicas individuais ndo
observaveis sdo constantes no tempo, logo sdo removidas para se comparar cada unidade
estudada consigo mesma, ja que elas podem influenciar no resultado ao longo do tempo. Essas
caracteristicas ndao observaveis sao aquelas que interferem no resultado dos dados encontrados,
mas ndo sdo objetos direto da pesquisa realizada, como por exemplo a eficiéncia de gestao,
localizagdo estratégica entre outros. Elas interferem em ambos os modelos, porém nio podem

ser diretamente testados pelos dados encontrados.

Tabela 4 - Estimador de efeitos fixos, modelo 1

Coeficiente Erro Padrio razio-t p-valor
const -1.212.120 7.446.230 —0,1628 0,8719
CGL —1,84410 17,0411 —0,1082 0,9147
NCG 1,1884 17,0549 0,06968 0,945
SDT 0,0902441 17,1233 0,00527 0,9958
Vendas —0,941263 1,2765 —0,7374 0,4675

Fonte: Dados extraidos do SPSS.
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Conforme tabela 4, o p-valor também se apresenta muito alto, indicando que varidveis
como vendas se afasta 46% do modelo tedrico esperado, € o SDT se afastam até mesmo 99%
do proposto. Nenhuma das “razées-t” sdo suficientes para ultrapassar o valor critico necessario
para se rejeitar a hipotese nula no p-valor. A tabela 5, que estima os valores fixos em outro

modelo, deu o mesmo resultado que o primeiro modelo deu.

Tabela 5 - Estimador de efeitos fixos, modelo 2

Coeficiente Erro Padrio razio-t p-valor
const -1.212.120 7.446.230 —0,1628 0,8719
CGL —1,84410 17,0411 —-0,1082 0,9147
NCG 1,18840 17,0549 0,06968 0,9450
SDT 0,0902441 17,1233 0,005270 0,9958
Vendas —0,941263 1,27650 —0,7374 0,4675
Média var. dependente -7368232 D.P. var. dependente 9777969
Soma resid. quadrados 914.000.000. E.P. da regressao 5928451

000.000,00

R-quadrado LSDV 0,726920 Dentro de R-quadrado 0,248453
F(9,26) LSDV 7,690007 P-valor(F) 0,000020
Log da verossimilhanga -606,6540 Critério de Akaike 1233,308
Critério de Schwarz 1249,143 Critério Hannan-Quinn 1238,835
0 0,361947 Durbin-Watson 1,192039

Fonte: Dados extraidos do SPSS.

4.3.3 Modelo estimador de efeitos aleatorios

O modelo estimador de efeitos aleatorios, diferentemente de efeitos fixos, considera que
as caracteristicas individuais ndo observaveis existem como fruto do acaso, mas ndo estdo
correlacionadas com as varidveis explicativas, e sdo tratadas como parte do erro de toda
pesquisa estatistica. Assim, como pode ser observado na tabela 6, os resultados do modelo
foram iguais a aqueles encontrados no MQO agrupado, de maneira que indica que as
supracitadas caracteristicas ou sdo irrelevantes ou a variabilidade entre as unidades ndo afetam
as variaveis explicativas.

Desse modo, o MQO ja ¢ um modelo suficientemente satisfatorio para entender o
fendmeno pois como as caracteristicas individuais ndo observaveis ndo parecem ter correlacdo
com a variaveis do modelo Fleuriet, ndo ¢ proveitoso descarta-las no modelo de efeitos fixos

também.
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Tabela 6 - Estimador de efeitos aleatorios

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
const 1.711.400 1.405.950 -1,217 0,2327
CGL —6,45380 15,3789 —0,4197 0,6776
NCG 4,95697 15,4048 0,3218 0,7498
SDT 6,21186 15,3852 0,4038 0,6892
Vendas —0,690263 0,136552 —5,055 0,0000183

Fonte: Dados extraidos do SPSS.

Agora, por que o EVA possui uma correlagdo inversamente proporcional com as vendas,
conforme tabela 3? Isso pode ser devido ao corte temporal estudado. O periodo analisado foi
descrito no relatorio anual de gestdo da Anatel, de 2022, como um periodo de expansdo, em

especial as menores empresas.

As Prestadoras de Pequeno Porte (PPPs) t€m contribuido para a expansdo do acesso a
banda larga fixa, inclusive em regides relativamente menos atrativas em termos de
Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), PIB e populagdo. Ao longo de 2022, as
PPPs cresceram 16,5%, alcangcando a marca de 22,8 milhdes de acessos. (Anatel,

2022, p. 48)

Desse modo, entende-se que houve um gasto maior, no periodo analisado, em
investimentos, elemento componente do EVA, de modo que o custo de tal abateu o valor
econdmico agregado. E possivel que os altos valores de vendas, como visto no apéndice A e B,

seja fruto justamente do maior investimento no setor que “puxou” o EVA para baixo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o intuito de encontrar uma possivel correlacdo entre as varidveis do modelo
Fleuriet e o Valor Econdmico Agregado (EVA) no setor de Telecomunicagdes da B3, e
justifica-la, a presente pesquisa também visava servir de arcabougo tedrico suplementar as
pesquisas ja realizadas sobre a relagdo entre os modelos. Além do ja descrito, serviria para
administradores e possiveis investidores que procurassem analisar oportunidades de
investimentos na area. Assim, os objetivos da pesquisa foram atendidos, pelo o ja descrito.

Conforme o 4° capitulo elucidou, s6 foi possivel aferir confiabilidade suficiente que
sustentasse, com 5% de significancia, a hipotese levantada, de que haveria correlagio entre as
variaveis estudadas com o EVA e as Vendas. Logo, ndo ¢ possivel refutar com grau suficiente
de certeza a hipotese nula das demais correlagdes. Em suma, apenas as vendas demonstraram
possuir uma correlacio com o EVA, para esse conjunto de dados, uma correlacio
inversamente proporcional.

A base de dados pouco informativa se deu a uma série de empecilhos que se
amontoaram com o decorrer da pesquisa, como a redugdo de 9 para 6 empresas que poderiam
ser analisadas, devido aos cortes temporais reduzidos das 3 organizagdes retiradas do estudo,
assim como o periodo “pequeno” de 6 anos utilizado pela pesquisa. Isso se deve, claro, ao corte
temporal também reduzido das empresas restantes.

Além disso, variaveis como o CGL, NCG e SDT que tiveram de ser calculados com
base em uma média nos dois primeiros anos da Brisanet Participagdes S.A, o NCG e SDT dos
dois primeiros anos da Unifique Telecomunicacdes S.A e as vendas dos dois primeiros anos da
Tim S.A (ver apéndice B). Essas médias foram necessarias devido aos “buracos” no balango
patrimonial disponibilizados pelas empresas, em contrapartida geram informacdes ndo tao
precisas, que podem ter impactado no resultado da pesquisa. Uma vez que os dados de todas as
variaveis se mostraram bem volateis e variados, a média pode ndo ser a melhor forma de
preencher as lacunas descritas, mesmo com os residuos normais da pesquisa.

Além destas limitagdes, também houveram possiveis questdes que prejudicaram a
leitura dos dados, como o célculo do WACC (ver apéndice C e D). Neste mesmo exemplo, a
empresa Algar Telecom S/A ndo possuia os valores de suas agdes de Janeiro de 2018 a
Novembro de 2021, situagdo parecida ocorreu com a Brisanet Participacdes S.A, Unifique
Telecomunicagdes S.A e até com a Telec Brasileiras S.A. Telebras em menor escala. Fatos que
prejudicaram o calculo do WACC de maneira mais precisa.

Como pdde ser observado, a escolha de outra amostra ou de uma amostra maior do
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mesmo segmento ndo seria possivel, uma vez que as empresas listadas no setor sdo limitadas, e
as que foram utilizadas para o estudos ainda apresentaram “furos” em seus balangos que
dificultaram um célculo mais completo da correlagdo entre as variaveis.

Por fim, com as intempéries identificadas, fica a recomendagdo para que pesquisas
futuras avaliem a correlagdo com uma amostra maior € com uma maior série temporal, € ndo
somente com as empresas de capital aberto, para amenizar possiveis heterogeneidades como as
observadas por esta pesquisa. Também, recomenda-se pesquisas com modelos alternativos que

enrique¢am ainda mais a teoria sobre ambos os modelos.
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APENDICE

Notas e Observacoes:

Apéndice A: Valores em negrito sdo aqueles afetados pela possivel imprecisio do WACC,
conforme ilustrado no “apéndice D”. As lacunas em zero estdo presentes pela auséncia de
informacdes no balango patrimonial como descrito nas consideracgdes finais do presente artigo.

Apéndice B: Valores em negrito sdo as médias utilizadas para preencher as lacunas
apresentadas no “apéndice A”.

Apéndice C: Lacunas em zero sdo alguns dos itens do balanco que ndo possuiam registro, logo
faltavam informagoes.

Apéndice D:
e Acodes da Algar encontradas a partir de Dezembro de 2021 (2021.12)
o Acdes da Brisanet encontradas a partir de Agosto de 2021 (2021.08)
e Acdes da Telebras s6 nao foram encontradas durante o més de Dezembro de 2018, o que
também afetou o ano de 2019
o Acdes Unifique encontradas a partir de Agosto de 2021 (2021.08)



APENDICE A — VARIAVEIS ESTUDADAS DAS EMPRESAS DE
TELECOMUNICACOES DA B3 DE 2018 A 2023 (lacunas em zero)
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Empresa Ano CGL NCG SDT Vendas Situagdo EVA
Algar 2018 96.284 344.688 -248.405  3.876.132 Insatisfatorio -3.626.920
Algar 2019 603.274 421.411 181.863  3.721.064 Solida -4.365.902
Algar 2020 219.753 483.771 -264.017  2.914.998 Insatisfatorio -4.826.835
Algar 2021 -180.405 447.418 -627.823  2.916.264 Péssimo -4.977.653
Algar 2022 299.574 641.964 -342.391  2.980.978 Insatisfatorio -6.575.474
Algar 2023 539.247 522.143 17.105 2.796.193 Solida -5.424.624

Brisanet 2018 0 0 0 290.455 Excelente -584

Brisanet 2019 0 0 0 379.689 Excelente -14.701

Brisanet 2020 -191.946 -94.488 -97.458 585.008 Muito Ruim -827.872

Brisanet 2021 791.990 -93.820 885.810 821.062 Excelente -2.051.224

Brisanet 2022 356.037 49.711 306.326 1.049.336 Solida -2.778.113

Brisanet 2023 355.233 46.080 309.153 1.249.982 Solida -2.434.089

Oi 2018 18.528.947 18.061.191  467.756  6.124.857 Solida -27.252.191
Oi 2019 7.841.728  7.813.836 27.892 4.829.929 Solida -24.487.386
Oi 2020 3.686.347 2.670.568 1.015.779  4.396.178 Solida -20.830.023
Oi 2021 7.768.466  10.747.663 -2.979.197 7.472.652 Insatisfatorio  -28.269.479
Oi 2022 -795.707  1.288.123  -2.083.830 10.442.393 Péssimo -19.218.407
Oi 2023 -6.843.793  -450.270  -6.393.522  9.309.223 Muito Ruim 761.522

Telebras 2018 211.032 85.584 125.448 269.898 Solida -653.634

Telebras 2019 1.225.222  306.290 918.932 264.719 Solida -933.927

Telebras 2020 1.259.319  275.270 984.048 330.865 Solida -827.636

Telebras 2021 1.276.905  298.300 978.605 321.835 Solida -1.723.095

Telebras 2022 1.285.619  228.428 1.057.191 370.468 Solida -2.337.320

Telebras 2023 1.350.581  263.588 1.086.993  424.347 Solida -1.715.484

Tim 2018 22.319 516.597 -494.278 0 Insatisfatorio -9.334.445
Tim 2019 69.642 817.498 -747.856 0 Insatisfatorio -6.673.223
Tim 2020 2.615.940 1.404.175 1.211.765 21.412.395 Solida -3.600.150
Tim 2021 5.392.850  413.457  4.979.392 20.345.322 Solida -21.319.313
Tim 2022 -2.374.446 -1.151.906 -1.222.540 22.109.501 Muito Ruim -32.244.437
Tim 2023 -1.505.302 -1.774.501  269.199  24.272.388 Alto Risco -22.969.562

Unifique 2018 -1.918 0 0 141.765 Muito Ruim -2.165

Unifique 2019 -54.891 0 0 192.672 Muito Ruim -9.513

Unifique 2020 -52.712 22.499 -75.211 345919 Péssimo -209.719

Unifique 2021 599.577 35.218 564.358 476.085 Solida -1.002.454

Unifique 2022 380.753 64.788 315.965 651.681 Solida -1.330.222

Unifique 2023 162.308 96.659 65.649 740.633 Solida -1.170.096
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TELECOMUNICACOES DA B3 DE 2018 A 2023 (lacunas preenchidas - negrito)

Empresa Ano CGL NCG SDT Vendas Situagdo EVA
Algar 2018 96.284 344.688 -248.405  3.876.132 Insatisfatorio -3.626.920
Algar 2019 603.274 421.411 181.863  3.721.064 Solida -4.365.902
Algar 2020 219.753 483.771 -264.017  2.914.998 Insatisfatorio -4.826.835
Algar 2021 -180.405 447.418 -627.823  2.916.264 Péssimo -4.977.653
Algar 2022 299.574 641.964 -342.391  2.980.978 Insatisfatorio -6.575.474
Algar 2023 539.247 522.143 17.105 2.796.193 Solida -5.424.624

Brisanet 2018 327.829 -23.129 350.958 290.455 Excelente -584

Brisanet 2019 327.829 -23.129 350.958 379.689 Excelente -14.701

Brisanet 2020 -191.946 -94.488 -97.458 585.008 Muito Ruim -827.872

Brisanet 2021 791.990 -93.820 885.810 821.062 Excelente -2.051.224

Brisanet 2022 356.037 49.711 306.326 1.049.336 Solida -2.778.113

Brisanet 2023 355.233 46.080 309.153 1.249.982 Solida -2.434.089

Oi 2018 18.528.947 18.061.191  467.756  6.124.857 Solida -27.252.191
Oi 2019 7.841.728  7.813.836 27.892 4.829.929 Solida -24.487.386
Oi 2020 3.686.347 2.670.568 1.015.779  4.396.178 Solida -20.830.023
Oi 2021 7.768.466 10.747.663 -2.979.197 7.472.652 Insatisfatorio  -28.269.479
Oi 2022 -795.707  1.288.123  -2.083.830 10.442.393 Péssimo -19.218.407
Oi 2023 -6.843.793  -450.270  -6.393.522  9.309.223 Muito Ruim 761.522

Telebras 2018 211.032 85.584 125.448 269.898 Solida -653.634

Telebras 2019 1.225.222  306.290 918.932 264.719 Solida -933.927

Telebras 2020 1.259.319  275.270 984.048 330.865 Solida -827.636

Telebras 2021 1.276.905  298.300 978.605 321.835 Solida -1.723.095

Telebras 2022 1.285.619  228.428 1.057.191 370.468 Solida -2.337.320

Telebras 2023 1.350.581  263.588 1.086.993  424.347 Solida -1.715.484

Tim 2018 22.319 516.597 -494.278  22.034.902 Insatisfatorio -9.334.445
Tim 2019 69.642 817.498 -747.856  22.034.902 Insatisfatorio -6.673.223
Tim 2020 2.615.940 1.404.175 1.211.765 21.412.395 Solida -3.600.150
Tim 2021 5.392.850  413.457  4.979.392 20.345.322 Solida -21.319.313
Tim 2022 -2.374.446 -1.151.906 -1.222.540 22.109.501 Muito Ruim -32.244.437
Tim 2023 -1.505.302 -1.774.501  269.199  24.272.388 Alto Risco -22.969.562

Unifique 2018 -1.918 54.791 217.690 141.765 Muito Ruim -2.165

Unifique 2019 -54.891 54.791 217.690 192.672 Muito Ruim -9.513

Unifique 2020 -52.712 22.499 -75.211 345919 Péssimo -209.719

Unifique 2021 599.577 35.218 564.358 476.085 Solida -1.002.454

Unifique 2022 380.753 64.788 315.965 651.681 Solida -1.330.222

Unifique 2023 162.308 96.659 65.649 740.633 Solida -1.170.096
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APENDICE C — CUSTO DE CAPITAL DAS EMPRESAS DE TELECOMUNICACOES
DA B3 DE 2018 A 2023

Algar

Brigsanet

Tim Telebras

Uhnifique

Capital de
Tercetros

Capital Préprio

Capital de
Terceiros

Capatal Proprio

Capital de
Tercetros

Capital Préprio

Capital de

Tercetros

Capital Proprio

Capital de
Terceiros

Capital Proprio

Capital de

Tercetros

Capital Préprio

Financiamentos

Debentures

Finan p Arrenda Fin

Patriménio Liquido
Total

Financiamentos

Debentures

Finan p Arrenda. Fin.

Patriménio Liquido
Total

Financiamentos

Debentures

Fnan p Arrenda Fin.

Patriménio Liquido
Total

Financiamentos

Debentures

Finan p Arrenda. Fin.

Patriménio Liquido
Total

Financiamentos

Debentures

Fnan p Arrenda Fin.

Patriménio Liguido
Total

Financiamentos

Debentures

Finan p Arrenda. Fin.

Patrimonio Liquido
Total

2018
25281
2456369
18.522
1.942.499
4.442.670

0
0
0
82.938
82.938

13.461.386
0
0
30.622.345
44.083.731

345.986
0
0
500.768
846.754

0
0
0
26.759.481
26.759.481

65.833
65.833

2019
10.114
2.902.650
461 870
1.714.947
5.089.581

0
0
0
139.615
139.615

13.770.569
0
0
22.875.418
36.645.987

341.754
0

13.960
2.134.221
2.489.935

0
0
0
29.072.392
29.072.392

93.086
93.086

2020
7.735
3.012398
641431
1.805.228
5.466.792

808.178
0

41.508
157.719
1.007.405

16.545.635
0

0
9.611.989
26.157.624

310952
0

24.456
1.926.044
2.261.452

2907882
0

0
28747018
31.654.900

191.510
0
0
145676
337.186

2021
71.958
2986989
694 891
1.809.965
5.563.803

643.154
581.189
39.985
1.512.086
2.776.415

26.307.576
0

0

-851.390
25.456.186

218.237
0

17.297
1.611.983
1.847.517

2453948
1.878.598
0
28.287.263
32.619.809

321.249
0

0
1.080.486
1.401.735

2022
3612
3.583.588
955559
1.747.110
6.289.869

383.193
920.046
41.399
1.468.305
2.812.943

22.775.689
0

0
-23.302.066
-526.377

145.710
0

17.741
1.771.605
1.935.056

3.406.066
1.887.056
0
27.049516
32.342.638

360.861
0

0
1.062.149
1.423.010

2023
2.136
4.000280
935453
1.514.430
6.452.300

300479
911.392
47381
1.531.601
2.799.853

24.901.574
0

0
-27.810.317
-2.908.743

92.234

0

14375
1.451.325
1.557.934

1.945 465
1.893.391
0

26.484 453
30.323.309

325242
0

0
1.117.143
1.442.385
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APENDICE D — WACC COM BASE NO CUSTO DE CAPITAL DAS EMPRESAS DE
TELECOMUNICACOES DA B3 DE 2018 A 2023

WACC ALGAR

WACC BRISANET 0,9274666667 0,9274666667 0,9274666667

WACC OI

WACC TELEBRAS
WACC TIM
WACC UNIFIQUE

2018
0,99995

0,4767
0,4694
0,4823
0,9436

Cabecalhos

Acgoes ausentes durante a maior parte do ano

2019
0,99995

0,3989
0,2722*
0,3983
0,9436

2020
0,99995

0,2931
0,2527
0,224
0,9436

Acdes ausentes em menos de um ano

2021
0,99995
0,7712
0,8
0,794
0,7833
0,8164

* Acgdo ausente de periodo passado afetou seu calculo

2022

1,1243
1,0507
1,0707
1,0755
1,0974
1,0632

2023
0,8756
0,9605
0,9547
0,9367

0,917
0,9512



	1 INTRODUÇÃO 
	1.1 Contextualização  
	1.2 Problemática 
	1.3 Objetivos 
	1.3.1 Objetivo Geral 
	1.3.2 Objetivos Específico 


	2 REFERENCIAL TEÓRICO  
	2.1 O modelo dinâmico ou modelo Fleuriet 
	2.2 Criação de valor 
	2.2.1 EVA 

	2.3 Correlação 
	2.4 O setor de telecomunicações 

	3 METODOLOGIA 
	3.1 Delineamento da pesquisa 
	3.2 Fonte e forma da coleta de dados 
	3.3 Definições das variáveis 
	3.4 Técnicas estatísticas para a análise de dados 

	4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS DA PESQUISA 
	4.1 Estatísticas descritivas 
	4.2 Indicadores de correlação 
	4.3 Regressão por dados em painel 
	4.3.1 Modelo MQO agrupado 
	 
	4.3.2 Modelos estimadores de efeitos fixos 
	4.3.3 Modelo estimador de efeitos aleatórios 


	5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
	REFERÊNCIAS 
	APÊNDICE 
	Notas e Observações:  
	APÊNDICE A  – VARIÁVEIS ESTUDADAS DAS EMPRESAS DE TELECOMUNICAÇÕES DA B3 DE 2018 A 2023 (lacunas em zero) 
	APÊNDICE B  – VARIÁVEIS ESTUDADAS DAS EMPRESAS DE TELECOMUNICAÇÕES DA B3 DE 2018 A 2023 (lacunas preenchidas - negrito) 
	APÊNDICE C  – CUSTO DE CAPITAL DAS EMPRESAS DE TELECOMUNICAÇÕES DA B3 DE 2018 A 2023 
	APÊNDICE D  – WACC COM BASE NO CUSTO DE CAPITAL DAS EMPRESAS DE TELECOMUNICAÇÕES DA B3 DE 2018 A 2023 


