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CELEUMA CONTABIL

EBITDA

SERA ESSE UM BOM INDICADOR
PARA A GESTAO FINANCEIRA, E UTIL PARA
A REMUNERACAO VARIAVEL NAS EMPRESAS?

Nos Ultimos anos tornou-se usual, em anélises e decisdes, dar foco na geracéo bruta
de caixaou EBITDA, tanto no mercado financeiro quanto para a gestao das empresas.
Entretanto, observa-se 0 inexpressivo nimero de empresas que apresentam e explicam

em seus relatorios suas decisdes sobre 0 CAPEX (investimentos em capital fixo e
de giro) e/ou sobre o comportamento do valor do fluxo de caixalivre.

Devido a simplicidade e rapi-
dez no célculo desse indicador fi-
nanceiro, as institui¢des financei-
ras o utilizam para avaliar o risco
financeiro de emprestar, verifican-
do a capacidade da empresa para
suportar niveis estabelecidos de
endividamento versus a capaci-
dade erisco de receber. Baseadas
nele, as empresas demonstram
para o mercado o comportamen-
to do seu valor, e sua proporcao
em relagdo areceitas.

Do lado do investidor, as em-
presas de investimento de capital
de risco, como as de venture capi-
tal e equity funds usam o EBITDA
como base de multiplos para comparagéo en-
tre empresas e nas que investem podem exigir
metas de EBITDA aser alcancado. Corretoras
calculam o multiplo FV/EBITDA (valor de
mercado acrescido do endividamento liquido
dividido pelo EBITDA), como um importan-
teindicador financeiro em decisdes de compra
e/ou aplicacdes em acOes.

Outro pressuposto forte do uso do EBITDA
como indicador de geragéo decaixaéo dequeas
empresas poderiam cortar ou manter seusinves-
timentos para cumprir com 0s covenants €/ou

por Oscar Malvessi*

multiplos, mantendo assim a condicdo de pagar
juros e amortizar o principal.

O conceito e estrutura de andlise que ado-
tamos e propomos ndo tém a finalidade de
avaliar qualquer desempenho de umaempresa
em funcéo do seu EBITDA, ao contrério, nos-
sa andlise sempre esteve focada no VEC * —
Valor Econémico Criado.

Assim, preocupados com a demasiada én-
fase que as empresas e 0 mercado tém dado ao
EBITDA, direcionamos algumas informacdes
do nosso banco de dados para apresentar a

realidade subjacente aos indicado-
res que cercam o EBITDA.

A realidade e as evidéncias
dessa base de dados foram obti-
das da segunda atualiza¢éo da
nossa Tese de Doutorado, em que
analisamos o comportamento das
45 empresas privadas nao finan-
ceiras de capital aberto, compa-
rando os periodos 1995/2000 com
o de 2000/2003, tendo como
metodologia o foco no VEC.

Estratificamos essa amostra e
consideramos somente as 22 em-
presas privadas de capital aberto
que obtiveram EBITDA médio,
no periodo, superior a R$ 300 mi-
Ihdes. E importante salientar que utiliza-
mos em nossas analises somente valores em
moeda de poder aquisitivo constante, por-
gue, ao contrario, se utilizassemos os val o-
res nominais como foram publicados, seria
impossivel comparar e avaliar tecnicamen-
te valores de periodos diferentes, mas tra-
tados como se iguais fossem.

Como resultado préatico da analise dessa
amostra é possivel destacar a constatagéo de
trésindicadoresintimamente interligados que,
praticamente, podem modificar o significado

! Ametodologia VEC é consistente com a moderna teoria de financas corporativa. Usa os principios de moeda constante e enfatiza o uso integrado das demonstracées financeiras incluindo o fluxo de caixa e a
capacidade em gerar valor do negécio. E esse conjunto de informagoes que deve avaliar a capacidade da empresa em gerar resultados operacionais apéso I. R., além da geracdo de caixa operacional e livre, dos
investimentos em capital de giro e fixo e, para concluir, comparando o capital empregado na atividade com o custo de capital, assim apurando a geragdo de valor ao acionista.
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e aaplicacdo generalizada do EBITDA pelas
empresas e mercado, principal mente quando
for utilizado no enfoque de gestéo e/ou para
projecdo de fluxo de caixa e demonstracdes
financeiras; sdo eles:

1. Variagdo darelacdo média entre

I nvestimentos em I mobilizados e a
Depreciagdo: encontramos uma
variacdo em torno de 120% nos dois
periodos analisados. Essa relacao
demonstra a representatividade dos
reinvestimentos feitos, ou seja, ndo da
para desprezar o montante dos
investimentos quando comparados
com o valor da depreciagdo, uma vez
que € muito relevante e expressivo o
valor de investido em imobilizado. Da
amostra, sd0 poucas as empresas que
desinvestiram e/ou investiram indices
inferiores a 50%;

. Arelagdo entrea Depreciagdo e 0
EBITDA: observamos que o indice
médio foi de 41% no periodo 95/00 e
de 28% no periodo 2000/2003, ou
seja, como ficou demonstrado na
relacdo anterior, na realidade as
empresas investem em imobilizados
propor cionalmente mais do que
consomem ou registram, portanto,
novamente a evidéncia encontrada
demonstra a fragilidade do uso do
EBITDA como fluxo de caixa bruto do
negocio ou como indicador de
melhoria de resultados;

. Arelagdo média dos | nvestimentos em
I mobilizados comparados com o
EBITDA: o comportamento do indice
foi de 90% no periodo 95/00 e de 60%
no periodo 2000/2003, ou seja, 0
saldo da geracao bruta de caixa na
realidade foi de somente 10% no
primeiro periodo e de 40% no
segundo. E se consider assemos nesse
célculo o impacto do Imposto de
Renda Operacional desembolsado e a
necessidade de capital degiro, sera
que a geragao seria positiva?.
Portanto, embora a empresa possa
apresentar crescimento do EBITDA
em termos absolutos ou compar ativa-
mente & receita, as relagdes ficam
alteradas devido a necessidades de
capital (fixo e de giro), sugerindo
reflex@o e muita cautela com o uso do
indicador EBITDA. Dessa amostra
somente 5 empresas investiram até a
metade destas relacdes;

A EM PAUTA

A titulo de exemploreal, atabela“A” abaixo apresenta o comportamento médio no periodo
de 2000/2003 de seis empresas dessa amostra. O objetivo é demonstrar o comportamento dos
valores e avariagdo dos indicadores acima comentados.

TABELA A: Comportamento do EBITDA e Indicadores periodo 2000/2003 - Em R$ MM

Empresas EBITDA Depreciacdo Imobilizagdes Depr/Ebitda Imob/Depr. Imob/Ebitda

A 2200 630 1120 29% 78% 51%
B 1050 320 490 31% 51% 46%
C 770 410 970 53% 136% 126%
D 730 280 340 39% 20% 46%
E 440 140 415 32% 197% 94%
F 370 60 100 17% 67% 28%

Portanto, o pressuposto que o EBITDA éum bom indicador de geracdo de cai xa se mostramuito
frégil, umavez que suaconsisténciaconceitual e aplicabilidade nagestéo de empresas ndo apresentam
aesperadaconvergéncia. Essas evidéncias constatam que as empresas tém investido em imobilizado
econsomem a“ geracéo brutade caixa’ de maneirarelevante, por um periodo amplo de andlise.

Além dessa variavel importante ndo se concretizar, € importante mencionar que aremune-
racdo variavel dos gestores vinculada ao EBITDA néo contempla fatores fundamentais do
desempenho econdémico-financeiro do negdcio, fatores abordados de maneira integrada na
metodologiade Criacgéo de Valor ou VEC?. Servem de exemplo, avinculag&o do uso do capital
empregado naatividade, o custo de oportunidade do acionista, 0 impacto do custo do capital no
resultado obtido e aintegragao dos dirigentes e gestores aos principios da meritocracia. Como
resultado do uso generalizados do EBITDA na préticatemos: levar as empresas que o adotam
adistribuir resultados que néo representam geracdo de valor maslucro e que pode estar destru-
indo ariqueza dos acionistas. Outros fatores importantes sdo que o EBITDA ignora o capital
empregado na atividade, o seu custo, assim como despreza os gastos do imposto de renda.

Destaforma, podemos afirmar que o valor do EBITDA e seus multiplos utilizados para
analisar a capacidade de geragdo de caixa como indicador de desempenho financeiro ndo é
necessariamente uma boa ferramenta para a gest&o, pois ndo representa a dimenséo real do
fluxo de caixagerado. Narealidade, el e fala somente uma parte da estéria, pois ndo considerao
desempenho da empresa como um todo. E no caso brasileiro, amagnitude daandlise ficaainda
mais prejudicada quando se comparam dados histéricos nominais, como sdo publicados os
demonstrativos financeiros, desprezando-se o impacto da perda de valor da moeda no tempo.

Concretamente, boas decisdes necessitam de indicadores que integram informagdes econd-
mico-financeiras, que ndo dediquem atencdo somente a uma demonstracéo, que demonstrem
consisténcia conceitual em finangas corporativas e que traduzam a complexidade das empresas
para que se possa enxergar e avaliar com “microscopio” o que esta por tras dos nimeros e por
que ndo dizer, da acirrada competitividade e globalizagdo dos negdcios.

Portanto, defendemos o uso e a aplicabilidade da metodol ogia com foco na Criagéo de Valor
ao Acionistaou VEC, porque ela desmistifica a nogdo de valor atodos o0s gestores, apresenta
uma clarapercepcao de eficiéncia e eficacia dos recursos e traz consigo a aplicagdo do fluxo de
caixaoperacional edo fluxo de caixalivre.

Em nossa opinido, para ter sucesso no mercado competitivo e globalizado a gestéo da
empresa deverd estar comprometida com o uso e aplicacdo da metodol ogia de geragao de valor
ao acionista- VEC, por que ele consideraameritocracia no sentido econémico, fator que exige
eenvolve os colaboradores ao atingimento de metas vinculadas aremuneragdo variavel, trabalha
de formaintegrada com o conjunto das demonstrac@es financeiras.

Contribui significativamente paraagovernanga corporativa, transparénciadasinformagées
aos gestores, mercado e investidores, resultando no aumento da confiabilidade, dos resultados
econdmicos e amelhor percepgéo do valor da empresa pelo mercado.

(*) OSCAR MALVESSI é consultor de Estratégia Financeira, professor de Financas e pesquisador
sénior do GVcepe - Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da EAESP-FGV.
(E-mail: omalvessi@fgvsp.br)

2 VEC = Valor Econémico Criado ou Criagdo de Valor ao Acionista. Denominacdo que utilizamos na TESE de Doutorado (EAESP-FGV-2001) e nos artigos publicados, para expressar o uso e a
aplicabilidade do conceito do Lucro Econémico e a sua convergéncia aos principios de governanca corporativa aplicado as empresas no Brasil de forma ampla.
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