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CELEUMA CONTABIL

EBITDA

QUAL O REAL VALOR DESSA METRICA?

| ndicador em moda desde meados da ultima década, embora muito mais antigo do
que algunsimaginam, o EBITDA transformou-se naprincipal métricausadapor empresas,
analistas e investidores pararelatar ou avaliar a performance de qualquer negacio.

Transformou-se também
no principal maltiplo
utilizado na selecao de
portfélio, relacionando-se
ao “ Enterprise Value” ou
“Firm Value”. E assim
empresas e mercado tém-se
guiado para tomar decisdes
relevantes sobre seus
investimentos e, pensando
igual, acabam - até certo
ponto - condicionando o
valor de mercado ao desem-
penho do negdécio em
termos de EBITDA.

Diante desse quadro,
parece perigoso ou, no
minimo insensato, pensar
diferente. Mas o que vamos
fazer a seguir é exatamente
ISSO: ousar um pouco, para
trazer a questao para
um plano pretensamente
mais técnico.

6 ° Revista Rl ° fevereiro 2006

por Rubens Marcal *

Conceito e Perspectiva Historica

EBITDA ésiglade” EarningsBeforelnterest,
Taxes, Depreciation and Amortization” que,
traduzida para o portugués, transforma-se em
LAJIDA ou “ Lucro Antes dos Juros, | mpostos,
Depreciagdo e Amortizagdo” . Seu nome ja
enunciasuaformadecdlculo:

LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA
E DA CONTRIBUICAO SOCIAL

(+) DESPESAS FINANCEIRAS LiQUIDAS
(+) DEPRECIAGOES

(+) AMORTIZAGOES

(=) EBITDA (LAJIDA)

Suaaplicacdo deve ser feitaem conjunto com
outrosindicadores. E umindicador Util em casos
especificos, quando se ndo dispde do fluxo de
caixaou quando utilizado como acessorio naana
lise ampla dos componentes do fluxo de caixa.

O uso do EBITDA aplica-se a andlise de
empresas em situagdo deinsolvénciae/ou deem-
presas formadas por ativos de longa vida (til
(como algumas indstrias de capital intensivo),
sendo inadequado na andlise de empresas em si-
tuacdo normal ou formadas por ativos de curta
vidadtil, como asindUstrias“HI-TEC” cujos ati-
VOS se tornam obsoletos em poucos anos.

Numa perspectiva histérica, o EBITDA deri-
vou do EBIT, quefoi (til décadas atras quando se
estudava operactes de underwriting para substi-
tuicdo de passivo oneroso por capital proprio.
Como tais operactes envolviam empresas defici-
térias, supostamente em razéo do alto custo finan-
ceiro provocado pel 0 excesso de endividamento, a
primeiraaveriguacdo que sefaziaerasetal suposi-
¢ao estavacorreta, isto €, seaunicacausado preju-
izo era o elevado endividamento. E o EBIT
(“Earnings Before Interest and Taxes’), pela sua

simplicidade e facilidade de calculo, por utilizar
apenasinformagdes disponiveisnos Demonstrati-
vos de Resultados, permitiadeduzir deimediatosea
empresa, uma vez capitalizada, seria rentavel.
SeoEBIT fossenegativo ouinsuficienteparacobrir o
custo de capita proprio, aoperacéo eradescartada
Durante aondade fusdes, aquisicoes e take-
overs dos anos ' 80, adaptou-se o EBIT para se
justificar certas operacfes de leverage-buyout,
transformando-o no EBITDA, o qual ganhou
inadequadamente status deindicador de geragéo
decaixa. Seu uso, porém, ficou restrito amétrica
exclusivadessetipo de operacdo, tendo sido ig-
norado pelo mercado de a¢des e por companhias
abertas em seus relatérios. Passada a referida
onda, o indicador caiu temporariamente em de-
suso. A esta altura, empresas abertas america-
nas e européias ja publicavam demonstrativos
de fluxo de caixa, municiando o investidor com
informacGes suficientes para o calculo e 0 uso
demétricas muito maisimportantes, como o Free
Cash Flow (Fluxo de CaixaL.ivre) ou a Geragéo
Operacional de Caixado préprio fluxo de caixa.

Deve-se destacar que a introducdo do
EBITDA durante a leverage-buyout mania dos
anos’ 80 - quando muitas companhias pagavam
mais do que o valor de mercado justo pelos ati-
vos que adquiriam - foi feita pelos patrocinado-
res das operacdes de leverage-buyout e seus
financiadores. Analistas experientes viam o
EBITDA, nessas circunstancias, como umafarsa
paraenganar desavisados ou inocentes, ndo como
ferramentade analise capaz de expressar o poder
de geracdo de caixados ativos de umaempresa.

Com o passar do tempo, 0 EBITDA voltou a
ser usado como ferramenta de medida de geragdo
de caixa, aplicada de inicio somente a empresas
em situacéo pré-falimentar e maistardeaempre-
sas com ativos de longa vida ttil, tais como for-
nossiderurgicos, torres de rédio-transmissao, etc..
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A evolucdo do EBITDA dessa posi¢cdo de
ferramenta valida para negécios no “fundo do
pogo”, com uso restrito aavaliagdo de créditos de
baixaclassificagdo, paraumanovaposi¢do como
ferramentaanal iticaparaempresas aindaem seus
diasde gléria, como ocorre na atualidade, € algo
dedificil aceitagdo por um analistaexperiente que,
sobretudo hoje, dispde de métricas muito superi-
ores e de comprovada eficiéncia. Por isso, € nor-
mal que este analista experiente se pergunte
“como” e“por qual razéo” o mercado de agbese
as grandes empresas aceitaram t&o facilmente o
EBITDA como um dosindicadores maisimpor-
tantes, passando a mostré-lo em suas analises e
seus relatdrios e a utilizé-lo na construcdo de in-
dicescomo o “moderno” FirmValue/ EBITDA.

N&o ha uma explicagédo convincente
para o uso generalizado do EBITDA, sal-
vo talvez o desconhecimento ou o inte-
resse em maquiar a empresa para que se
mostre mais atraente do que narealidade
€. Por trés de tal atitude, fica a divida
sobre se ha algum interesse dirigido por
parte de quem o usa ou se apenas se en-
trou na onda por inexperiénciatécnica.

O forte ressurgimento do EBITDA nos
tempos atuais coincidiu com o boom das
empresas “PONTO COM” na Nasdag, o
qual foi aimentado, ndo pelo maior valor
intrinseco dessas empresas ou pelo valor
agregado dos servigos por elas prestados,
mas pelateia construida por “investidores”
deganho f&cil, interessados no PO (venda,
no mercado de agBes, da posi¢&o detidanes-
sas empresas). Como a farsa ndo poderia
durar parasempre, um diaesta“corrente da
felicidade” se rompeu, a bolha de prosperi-
dade estourou e a Nasdaq desabou. Note-se
gue, neste caso, haviaum interesse dirigido
por trésdaadogéo do EBITDA como métri-
caparaqualquer fim.

Um argumento levantado afavor do uso
do EBITDA, também dessa época, € o de
ser ele um bom indicador para administra-
dores de portfdlios globais que investem recur-
sos em agoes de empresas de diferentes paises
emergentes. Como cada um desses paises vive
sua propria conjuntura econémica, ha entre eles
diferencas marcantes em suas pol iticas monetari-
as efiscais, vale dizer, em suas taxas de juros e
suas aliquotas de impostos. Assim, nada mais
l6gico do que adotar um indicador como o
EBITDA, que, desconsiderando osjuroseosim-
postoslocais, pudesse colocar empresas de dife-
rentes paises em um mesmo padrao comparati-
vo. E por que desconsiderar arealidade moneté-
ria e fiscal de cada pais? Porque, com a
globalizagdo, haveriaumatendénciaaunificagdo
de politicas econémicas no longo prazo (umafa
l&cia que vingou temporariamente como “verda
de’, gragasaunido deinteressesdirigidosdeaguns
coma“inocéncia’ ouinexperiénciade outros).

Como se vé, 0 EBITDA nasceu sob a égide
de interesses ndo muito corretos e sua consagra-
¢80, modernamente, é umaidéaque corre o risco
de, aqual quer momento, ficar também refém des-
tes mesmos interesses.

Restricoes Técnicas ao uso Generalizado
do EBITDA

O Moody’s Investors Services foi uma das
muitas instituicdes que pesquisaram avalida-
de do EBITDA como métrica. Suas conclu-
sbes estdo reunidas no estudo “ Putting
EBITDA in Perspective - Ten Critical Failings
of EBITDA as the Principal Determinant of
Cash Flow” , publicado em 2000. A pesquisa
€ rica em estudos de casos que mostram

claramenteafalénciado EBITDA quando usado
fora das condi¢fes limitadas a que se aplica.
Dentre as dez principais restri¢des menciona-
das no titulo, 0 Moody’s destaca:

1°. O EBITDA étéao manipulavel quanto o
L ucro Econdmico.

A exemplo do Lucro Econdémico, o
EBITDA éum item manipulavel, mesmo sem
se desobedecer qualquer regra legal ou
contébil. Mudancas de critérios de deprecia-
¢ao e amortizagdo, de avaliac@o de estoques,
de remuneracdo da Administragéo, de apro-
priacdo de variacOes patrimoniais de investi-
mentos em controladas, entre outras, séo
exemplos de como se pode melhorar ou piorar
o Lucro e o EBITDA da companhia, sem se
guebrar qualquer regraou lei estabel ecida.

o

Investidores mais sofisticados utilizam o
Free Cash Flow (FCF) em substitui¢do ao lu-
cro tradicional, atribuindo aquele maior
confiabilidade, porque representa o quanto
efetivamente sobra de dinheiro no “caixa’ da
empresa, depois de se deduzir os investimen-
tos em capital fixo e de giro necessarios para
manter o crescimento das vendas, mas antes
de pagar seus financiadores: acionistas (divi-
dendos) e bancos (juros). O FCF representa
mais fielmente o quanto um determinado “ ne-
goécio” é capaz de gerar em termos de caixa,
antes de distribuir a remuneragdo a seus
financiadores.

2°. O EBITDA ignora as necessidades
adicionais de capital de giro indicando um
fluxo de caixa superior em periodos
de crescimento destas.

Vendas crescentes, namaioriados ca-
sos, implicam maiores necessidades de
recursos de giro parafinanciar estoques
e clientes. Por ndo considerar tais neces-
sidades, 0 EBITDA superestima o fluxo
de caixa que aempresa é capaz de gerar,
comprometendo uma visao realista da
situagdo de liquidez, da capacidade de
pagamento e do retorno.

3°. O EBITDA néo considera o
montante de reinvestimento reque-
rido, o que é especialmente grave no
caso das empresas com ativos de vida
atil curta.

Para manter suas vendas e seu retor-
no, atuando em um mercado competiti-
VO, a empresa precisa reinvestir cons-
tantemente recursos na atualizacdo de
seus ativos fixos. Quanto mais curta for
avidautil destes, maior afregiiénciacom
gue tais reinvestimentos devem ser fei-
tos. Empresas de altatecnol ogia, empre-
sas de transportes e varias outras cujos
ativos tornam-se obsol etos em curto es-
pago de tempo correm o risco de perder
espaco de mercado ou até desaparecer
se ndo se atualizarem na mesma velocidade
dos concorrentes. Empresas de capital inten-
sivo formadas por ativos de longa vida til,
embora se modernizem em espago de tempo
muito maior, quando o fazem, investem so-
mas vultosas, cuja disponibilidade ndo sera
problema se recursos equival entes a depreci a-
¢ao tiverem sido provisionados ao longo dos
anos anteriores, formando um fundo de reser-
va para investimento. O EBITDA, ao
desconsiderar a depreciagdo como uma despe-
sa, sem considerar também as saidas efetivas
de caixaparaaquisicéo de capital fixo (como é
feito no caso do Free Cash Flow), criaailu-
sdo de um fluxo de caixa melhor do que na
realidade é, algumas vezes transformando a
visdo de umarealidade criticade faltade caixa
num cenario réseo de excesso de liquidez.
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4°. O EBITDA pode ser uma enganosa
medida de liquidez.

A Geragédo Operacional de Caixaeo Free
Cash Flow sao medidas importantes paraava-
liar a capacidade dos ativos da empresa de
gerar recursos financeiros para pagar bancos
(juros + pagamento do principal) e acionistas
(dividendos) e ainda garantir recursos rema-
nescentes que possam ser acessados a qual-
guer momento, servindo também como medi-
da de liquidez. Ao confundir-se o EBITDA
com a Geragédo de Caixa e atribuir-se a ele o
poder de medir liquidez comete-se um engano
gue pode distorcer gravemente avisdo darea-
lidade financeira daempresa.

5°. O EBITDA néo diz nada sobreaqua-
lidade do lucro.

O EBITDA, isoladamente, nada revela
sobre a qualidade do lucro da companhia.
Ao somar-se a depreciagao e aamortizagao,
um EBIT negativo pode transformar-se num
EBITDA positivo se aqueles valores forem
suficientemente grandes para cobrir o pre-
juizo e deixar um saldo. Em geral, quanto
maior a proporcéo do EBIT no EBITDA,
maior é o fluxo de caixa. E, ainda, quanto

“O EBITDA éum
indicador exclusivo

para empresas de capital
Intensivo comativos

de longa vida Util.

Sua generalizacéo é
algo nao apropriado.

O fato deemseu calculo
n&o seconsiderar 0s
atributos especificos

de cada atividade,
avaliando-setodas

elas da mesma forma,
traz profundas distor coes
aanalise, sendo exemplos
criticosdessasdistorcoes
aguelas que se encontram
em atividades que estédo
no extremo oposto da
gue o indicador

melhor seaplica.”
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maior a proporcdo da depreciacdo no
EBITDA, maior aimportancia de a empre-
sa gastar um montante igual ao valor da de-
preciacdo para manter seus equipamentos
atuais. Por outro lado, ainda que em geral a
amortizacé@o possa ser trazida de volta no
célculo do fluxo de caixa, ha casos em que
ha limites para isso. Amortizacéo de des-
pesas diferidas que séo recorrentes, de cus-
tos capitalizados que seriam mais apropri-
adamente considerados como despesas ou
de valores futuros incertos ndo deveria ser
trazida de volta e, no entanto, é computada
indiscriminadamente no EBITDA.

6°. O EBITDA € uma medida inade-
quada para ser usada isoladamente no
célculo de multiplos na aquisi¢do de uma
empr esa.

O EBITDA é comumente usado como me-
dida para comparar precos pagos por compa-
nhias, sendo utilizado como um mdltiplo do
fluxo de caixa corrente ou esperado da empre-
saadquirida. Aindaqueisso possaservir como
uma“ contade padeiro” (sem qualquer critica
a categoria), € bom lembrar que o EBITDA
ndo corresponde ao fluxo de caixa. Usuérios
dessa “aproximacado” deveriam saber que os
multiplos calculados com o EBITDA criam a
ilus&o de um preco de aquisi¢éo baixo e menor
do queoreal. Por exemplo, um multiplo utili-
zando o EBITDA de 5 vezes, para uma com-
panhiacujo EBITDA sejacomposto por 50%
de EBITA e 50% de Depreciagado, equivale a
um multiplo substancialmente maior, de 10
vezes, utilizando o lucro operacional mais
amortizagéo.

7°. O EBITDA ignoradistin¢cdes na qua-
lidade do fluxo de caixa resultantes de di-
ferentes critérios contdbeis — nem todas
as receitas sdo caixa.

Diferentes critérios contabeis podem ter
profundo efeito no EBITDA tornando-o uma
ferramenta pobre na comparacdo de resulta-
dos financeiros entre diferentes empresas.
Politicas de reconhecimento de receitas que
tém pouca correlagéo com entradas de caixa,
como as adotadas por varios tipos de empre-
sas que fazem apropriacdes pelo critério de
porcentagem concluida da obra ou do servigo
(empresas de Internet, construtoras, industri-
as de equipamentos sob encomenda de longo
prazo etc.), podem levar aum distanciamento
significativo entre EBITDA efluxo de caixa.

8°. O EBITDA néo € um denominador
comum paracritérioscontabeisdediferen-
tes paises.

O EBITDA de uma mesma companhia
pode variar dependendo de onde ele é calcula-
do. Cada pais, independentemente das dife-
rengas conjunturais, tem seus proprios pa-
drdes de contabilidade e as praticas diferem
em termos de reconhecimento de receitas,

metodol ogias para capitalizar custos e despe-
sas, reconhecimento de goodwill e deprecia-
¢ao de ativos fixos. Mesmo diferencas modes-
tas podem tornar-se significativas quando a
despesa financeira liquida é pequena (com
pouco peso na formag&o do EBITDA).

9°. O EBITDA oferece protecdo limita-
da quando usado em contratos de associa-
¢Oes, cartas de intencdes e outros acordos
gue envolvam limites financeir os de agao.

O EBITDA tem sido usado em varios ti-
pos de contratos que restringem o nivel per-
mitido de endividamento daempresa envolvi-
da, normal mente compondo indices de cober-
tura ou de alavancagem (exemplo: “Divida/
EBITDA” néo superior a 6,0 vezes). Taiscla-
usulas de garantia a outra parte baseiam-se na
idéiaerronea de que o EBITDA estaintegral-
mente disponivel paracobrir o custo financei-
ro, o0 que, pelo exposto nos itens 2°. e 3°., ndo
éverdadeiro. A experiénciatem demonstrado
gue o cumprimento das clausulas de teste-
EBITDA n&o evitam necessariamente os pro-
blemas que se queriaevitar.

10°. O EBITDA nao éapropriado paraa
analise de muitas industrias porque igno-
ra seus atributos Gnicos.

O EBITDA éum indicador exclusivo para
empresas de capital intensivo com ativos de
longa vida util. Sua generalizag&o é algo ndo
apropriado. O fato de em seu célculo ndo se
considerar os atributos especificos de cada
atividade, avaliando-se todas elas da mesma
forma, traz profundas distor¢des a analise,
sendo exemplos criticos dessas distorgoes
aguelas que se encontram em atividades que
estéo no extremo oposto da que o indicador
melhor se aplica. Dentre esses setores, para
0s quais o uso do EBITDA é inadequado
por nao considerar suas particularidades,
destacam-se TV a Cabo, Servic¢os de Paging,
Construcéo Civil, Géas e Petrdleo, Trans-
portes, Restaurantes, Servicos de L ocagéo,
Internet, Construcdo de Redes de Fibras,
Servicos Funerérios e Cemitérios, Exibicoes
Teatrais, Turismo Timeshare etc., apenas
paraficar nos mais criticos.

Mas nao é s6 o Moody's que faz criticas
ao EBITDA. A Sock Diagnostics, empre-
sa de pesquisa que desenvolveu um software
proprietério, desenhado para estudar as re-
lagcBes | 6gicas entre as informag6es econd-
mico-financeiras e a performance do preco
da acdo no mercado, considera o uso do
EBITDA pelos analistas de Wall Street como
um expediente para promover acdes para
um publico desavisado. Em sua opiniéo,
guando um analistaou CFO usao EBITDA,
0 que ele estarealmente dizendo é: “Isto é 0
gue os lucros poderiam ter sido se nédo ti-
véssemos que tomar empréstimos, se nao
tivéssemos que pagar impostos, se nao ti-
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véssemos que investir em nada e se ndo tivés-
semos que amortizar recursos ativados” .
E aindamais: “ Por ser umindicador baseado
no lucro, o EBITDA nada tem a ver com o
fluxo de caixa” , acrescenta.

Casos llustrativos

Um episodio abalou a credibilidade do
EBITDA: o escandalo da gigante americana
WorldCom, que, no ano de 2001 e no primeiro
trimestre de 2002, ostentava EBITDASs capa-
zes de convencer qualquer analista desavisado
de estar navegando de “vento em popa’ €, no
entanto, a empresa estava literalmente insol-
vente e amargando prejuizos monumentais. E
verdade que houve uma gigantescafraude, ca-
racterizada pelatransformacéo de US$ 3,8 bi-
Ihdes de despesas operacionais acumuladas
nesses cinco trimestres em despesas de capi-
tal que foram ativadas (superestimando o
EBITDA, o lucro, o valor dos ativos e o valor
do patriménio). No entanto, mesmo nessa si-
tuagéo de fraude, o usuério do Free Cash Flow
enxergava outra coisamuito diferente, poisno
célculo deste os US$ 3,8 bilhdes de falso “in-
cremento de capital fixo” sédo excluidos.
Descoberta a fraude, o lucro liquido de
US$ 1,4 bilh&o de 2001 transformou-se num
prejuizo de US$ 1.7 bilh&o e o lucro de
US$ 130 milhdes do primeiro trimestre de
2002 virou um prejuizo de US$ 667 milhdes.
O Free Cash Flow de 2001, reportado pela
empresa antes da fraude ser descoberta, foi de
miseros US$ 108 milhdes, o quejalevariaqual-
quer analista experiente a desconfiangade que
algo deveria estar errado, valendo uma pes-
quisamais profunda. Para osinvestidores usu-
arios do EBITDA, acreditar no indicador de
forma isolada resultou num prejuizo pratica-
mente total de seus investimentos na empre-
sa, conforme mostra o grafico abaixo. Enquan-
to isso, alguns mais “espertos’ que advogam
0 uso desse indicador encheram seus bolsos.
Né&o é atoa que os Corporate Filings da SEC
(Security and Exchange Commission)
fregientemente incluem uma clara advertén-
ciade que EBITDA néo significa Lucro, ndo
mede a liquidez e ndo é parte dos Principios
de Contabilidade Normalmente Aceitos.

O que aconteceu com a WorldCom acon-
teceu também com vérias outras grandes
corporagfes americanas que entraram em
moda navirada do século (Enron etc.) e, em
todos os casos, usuarios do EBITDA que
ndo tiveram a preocupagéo de olhar outros
indicadores melhores transformaram-se em
perdedores ludibriados.

Nem sempre a questéo é de fraude e nem
sempre é preciso ir longe para encontrar
exemplos de mal uso do EBITDA. Pode-
mos olhar o caso da nossa VARIG, ilustra-
do aseguir.

Os graficos ao lado mostram que, de
margo/1999 a margo/2002, as agBes PN da
VARIG tiveram uma valorizagéo de 261%
naBOVESPA (Bolsade Valores de Sao Pau-
l0) contra apenas 24% do indice de merca-
do (Ibovespa). Observando o grafico da agdo
em conjunto com os graficos de EBITDA,
Lucro e Patrimonio L iquido da empresa, so-
mos forcados a deduzir que a logica do
EBITDA prevaleceu sobre a dos demaisin-
dicadores, favorecendo um ganho
injustificado com as agdes da empresa. Qual-
quer um que olhasse a sucessdo de prejui-
Z0s exponenciais e as perdas patrimoniais
que vinham ocorrendo desde 1998, culmi-
nando com um passivo a descoberto supe-
rior ameio bilhdo dereais ao final de 2001,
ndo teria acreditado na alta da acéo nesse
primeiro periodo. E, com arealidade vindo
a baila através de conflitos entre a princi-
pal instituicdo credora, a Fundagcdo Ruben
Berta, o Sindicato dos Aeroviarios e o
BNDES, chegando-se até a debates no Con-
gresso, a situacdo mudou de figura: de mar-
¢0/2002 a maio/2003, as ac¢des tiveram uma
queda de 44% no mercado, contra uma pe-
quena alta de 1% do Ibovespa. Certamente
os muitos defensores inocentes do EBITDA
perderam e os poucos defensores intencio-
naisdo EBITDA ganharam.

No caso de VARIG, o erro foi ndo consi-
derar o acumulo de dividas, o servico da
divida, o lado negativo do impacto do cam-
bio sobre essa divida e a enorme crise de
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liquidez que tudo isso ge-
rou. Neste caso, nem mes-
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A EM PAUTA

Mas, aém daVarig, hamuitas outras empre-
sasqueregistraram prejuizos e apresentaram Free
Cash Flows negativos, mas mostraram EBITDAS
positivos. Algumas delas tiveram prejuizos
elevadissimos, geracOes proprias de caixa-livre
negativas, mas ostentam EBITDAS elevados,
sugerindo um negécio em franca prosperidade.
Entretanto, a realidade ndo é bem assim. Os
EBITDASs dessas empresas mascaram arealida-
de de insuficiéncia de geracdo de caixa, por ndo
estarem levando em conta que:

(1°) a depreciacéo néo é suficiente para cobrir
osinvestimentos em capital fixo necessari-
os para atingir as receitas esperadas (que
muitas vezes nao vém);

(2°) 0 servico da divida €, em geral, maior do
que o EBITDA.

O EBITDA na Construcao de Indicadores
de Selecao de Acoes

Quando se trata de selecionar agdes em blo-
€0, isto &, quando se precisa selecionar as melho-
res alternativas de um universo de trabalho que
incluatodas as agdes possiveis, os mltiplos sdo
sem ddvidaosindicadores mai s poderosos e préa-
ticos de que se dispde.

Poderosos porque produzem um resultado
seletivo, concreto e superior amaioriados outros
indicadores de igual custo de construcao. Préti-
cos porque apresentam grande facilidade de se
relaciona|oscom outrasvaridveisforado merca
do de agdes e, sobretudo, porque exigem um “cus-
to” de trabalho muito menor do que o de outros
métodos que, ainda que superiores quanto ao
poder de selecdo, sdo extremamente mais traba-
lhosos, praticamente inviabilizando o seu uso
extensivo paratodas as agoes do universo detra-
balho.

E claro que, num processo de sel ecZo, outros
indices sdo também necessérios. Assim como 0s
multiplos estaréo avaliando o retorno relativo,
esses outros indices estardo avaliando o risco re-
lativo.

Mas, aindaassim, havarios multiplos que se
pode utilizar no processo de sele¢do, desde o
tradicional P/L até o moderno e inadequado
FV/EBITDA. O ohjetivo agui éexplicar este novo
multiplo e avaliar 0 seu poder de selegéo.

Férmula de célculo:

FV/EBITDA

FV = Firm Value (Valor da Empresa) =
Market Capitalization + Net Debt
(Valor de Mercado + Divida Liquida)

Conceituacéo:

OFV/EBITDA foi concebido comoferramen-
ta de uso para analistas e administradores de
portfélios globais, que necessitavam comparar
multiplos entre varios mercados emergentes, su-
jeitos a diferentes conjunturas de taxas de juros
das respectivas economias, diferentes aliquotas
deimpostos sobre o lucro e com diferentes crité-
rios de depreciacéo e amortizagéo.

A maneiraderesolver taisdiferencasfoi subs-
tituir o Lucro (utilizado no mdltiplo P/L) pelo
EBITDA (utilizado no multiplo FV/EBITDA),
umavez que este ndo levaem contaaguel asvari-
aveisacimamencionadas.

“O valor que pode ser
atribuido ao EBITDA
é como ferramenta
acessoria para ser
utilizada em conjunto

com outros indicadores
e restrita a determinados
tipos de empresas
OU a empresas em
determinadas situagoes.”

Mas, parapoder utilizar o EBITDA no lugar
do Lucro, erapreciso acrescentar algo ao valor da
empresa (preco daagédo multiplicado pelo nime-
ro de agdes emitidas) a fim de que a ldgica do
multiplo ndo se perdesse. E, assim, como o
EBITDA desconsideraosjuros dos empréstimos
fornecidos por bancos, somou-se ao valor de
mercado (capital proprio) ovalor liquido dadivi-
da com bancos (capital de terceiros). Deve-se
notar que a palavrabancos, agui, tem um signifi-
cado maisamplo, envolvendo também aplicadores
em titulos de divida emitidos pela companhia,
orgaos de fomento fornecedores de recursos e
outrosfinanciadores.

O indicador (FV/EBITDA) operacom valo-
res projetados, a exemplo do P/L e de todos os
indicadores de sele¢do. Se quero comprar uma
acdo hoje, sO me interessa o passado como base
paraprojetar o futuro (periodo em querealmente
estarei sendo sdcio da empresa, recebendo seus

dividendos e aferindo os ganhos de capital). O
gue passou, narealidade, ndo interessamais.

Poder de selegao:

E inegével queoindicador FV/EBITDA pode
produzir bons resultados no processo de sele¢do
de agbes e que passou a ser superior ao P/L a
partir de 2000, ano em que o uso do indicador se
consagrou no mercado. Mas isso pode ser sinto-
ma de “profecia auto-realizavel”, ou sgja, se to-
dos no mercado pensam da mesmaforma, ainda
gue pensem errado, as agdes vistas como melho-
res subirdo mais do que as demais, mesmo que
nao sejam melhores. N&o é por coincidénciaque
esse periodo tenha se caracterizado por uma per-
dade“tecnicismo” pelo mercado, pelo aumento
davolatilidade e prevalénciadaespecul agéo, até
gue abolhadaNasdag estourasse eisso deixaem
divida aqualidadedo EBITDA como indicador
na construgdo de multiplos.

Conclusoes

O valor que pode ser atribuido ao EBITDA é
como ferramenta acessoriapara ser utilizadaem
conjunto com outros indicadores e restrita a de-
terminados tipos de empresas ou a empresas em
determinadas situacoes.

E preciso ter-se muito claramente que
EBITDA néo é Geracao Operacional de Caixae
nado asubstitui no fluxo de caixa. Suaaplicacdo a
empresas pré-falimentares faz sentido, porque
nessa situagdo aempresa se vé forgada a suspen-
der investimentos, podendo considerar a depre-
ciaga&o como um recurso disponivel; caso contra
rio, adepreciagéo € um valor necessario paraco-
brir investimentos na renovagdo necessaria dos
ativos da empresa. Para companhias formadas
por ativos de longa vida Util, é possivel langar
mao da depreciagdo, momentaneamente, num
curto periodo de tempo, como se fosse recurso
de caixa disponivel para outra finalidade qual-
guer; mesmo assim, tal atitude ndo pode perdu-
rar e haveranecessidade de se repor no futuro os
recursos assim utilizados.

Ha certo abuso no uso do EBITDA como
indicador isolado, tanto por analistas quanto por
companhias. Paraseter umamelhor avaliagéo da
companhia, o Free Cash Flow é umamétricasu-
perior a0 EBITDA e deve ser preferido a este,
emboratambém em conjunto com outrosindica-
dores complementares.

(*) RUBENS MARCAL é consultor da
FIRB - Financial Investor Relations Brasil.
(E-mail: rubens.marcal@firb.com)
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& FIRB - Financial Investor Relations Brasil, lider de mercado na drea de consultoria de Relacbes
com Investidores, desenvolve e implemeanta estratéglas de comunicagdo, que visam abter valorizagde
justa das agdes, aumentar a liguidez e reduzir o custo de capital das companhias,
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I‘L‘-I‘r_.l.ﬂr'\i.!.ﬂt;ﬁ-l‘.'ﬁ [+ 1] I‘.'El'l"r'll.ll'lir.'dl:al'.'l do miundo, com iﬁ.ﬁl‘."&' I'IEQE{iEIﬂdi. na NYSE. E também utiliza o banos
de dados da Thomeon Financial,



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 demonstracoes 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 Depreciacdao Imobilizagdes Depr/Ebitda Imob/Depr. Imob/Ebitda

A 2200 630 1120 29% 78% 51%
B 1050 320 490 31% 51% 46%
(H 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. Denominagdo 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.

12 - Revista Rl ° fevereiro 2006



CELEUMA CONTABIL

CALCULO DO EBITDA
GERA POLEMICA NO MERCADO

Um dos mais importantes indicadores de geracdo de caixa usado
pel os analistas paramedir o desempenho das companhias abertas,
0 EBITDA esta sendo questionado no mercado financeiro.

O EBITDA (ou LAJIDA) divulgado pe-
las empresas ndo é cal culado apenas de uma
forma, o que dificultaacomparacéo dos re-
sultados entre os balangos. Ao mesmo tem-
PO, Ndo é visto como medida suficiente para
dar aindicacdo de compraou vendado papel.

Preocupada com aforma que amedida
vem sendo utilizada, aAPIMEC - Associa-
¢cao dosAnalistas e Profissionais de Inves-
timento do Mercado de Capitais enviou uma
carta aos associados. O objetivo da pes-
quisaé levantar quais seriam ositens a se-
rem considerados no calculo do EBITDA e
de que formaas companhias deveriam apre-
sentar o indicador. A idéia € que as opini-
0es possam contribuir para a construgdo
de padrdes a serem seguidos pelas compa-
nhias abertas na el aboragéo e divulgacéo do
indicador, de forma atornar ainformacao
comparavel e maisfacilmenteidentificavel
e compreensivel pelo |eitor das demonstra-
coesfinanceiras.

“Em recente discusséo na Comissao Con-
sultivade Normas Contébeis daCVM sobre a
divulgacdo de medicdes ndo contabeis, apu-
rou-se que ainformagéo esta sendo elaborada
e divulgada de forma muito particular pelas
companhias abertas e de formadivergente en-
tre elas. Essasituacgéo tornadificil compreen-
der tanto aformagé&o do numero apresentado
guanto a suaintegracéo ou conciliagdo com os
outros numeros da Demonstragdo de Resulta-
do, além de ndo ser comparavel”, alertaacarta
daAPIMEC, que esta representada, por dois
membros, na Comisséo.

Segundo a Comisséo de Valores Mobili-
arios (CVM), as empresas podem divulgar
informagdes extras, que ndo estdo previstas
nas normas contabeis. “O investidor nao
pode ser confundido, pois cada um acaba
divulgando o EBITDA deformaa ser favo-

Por Ana Borges
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recido e a informagdo acaba sendo
enviesada’, diz o inspetor da Superinten-
déncia de Normas Contébeis da CVM,
Wagner de Aquino. O mais indicado nesse
caso é explicar amaneira como o indicador
foi obtido. “O oficio circular daCVM deste
ano deve sair com a revisao deste assunto
gue ainda é dificil para as companhias bra-
sileiras’, avisa.

O diretor técnico daAPIMEC, Reginaldo
Alexandre, explicaque aformade calcular o
EBITDA né&o deve ser engessada, mas tor-
nar aférmula como foi buscada mais clara.
“A idéia é estabel ecer parametros minimos
de calculo”, afirma. Segundo Alexandre o
EBITDA é uma informacgao essencial para
os analistas, mas nao deve ser considerado
sozinho naandlise. “E aprimeira medida de
geracao de caixabruta’, define.

Com 20 anos trabalhando no mercado
financeiro, o superintendente de Renda Va-
ridvel do Banif Primus, Nami Neneas, de-
fende o uso do EBITDA. “Fui um dos pri-
meiros a usar no Brasil. E um bom indica-
dor, mas nao é possivel analisar aempresa
olhando s6 paraisso, mas para a conjuntu-
ra toda’, pondera. Os analistas do Banif
costumam olhar o EBITDA para estabel e-
cer o prego alvo das agdes das companhias
negociadas naBolsa.

Do lado negativo, o professor do de-
partamento de contabilidade finangas e con-
trole da Fundacéo Getulio Vargas (FGV) e
consultor da GV Consulte, Ricardo
Dellape, lembraque o EBITDA é conside-
rado um indicador de geracado de caixa de
curto prazo e ndo considera 0s impostos
(IR), anecessidade de investimento em ca-
pital de giro e nem a estrutura financeira.
“Isoladamente o EBITDA néo significa
muito em termos de rentabilidade. O que

importa é ageracéo de valor parao acionista’,
ressalta. Um dos dados relevantes naanalise é
o quefoi investido paraque acompanhiacon-
seguisse gerar o EBITDA.

Dellape complementa que a analise deve
abranger se a empresa esta realmente dando
retorno ou ndo. Isso so € possivel sefor com-
parado o fluxo de caixa com a quantidade de
investimentos. “ As empresas mais capital in-
tensivas precisam investir mais paragerar cai-
xa’, lembra. Assim, apesar de duas empresas
terem o0 mesmo EBITDA, uma pode ser mais
interessante ao investidor que a outra. 1sso
porque o investimento da primeira foi maior
do gque a segunda para obter amesma geragéo
decaixa.

“ As companhias bem sucedidas sdo aque-
|as que conseguem obter retorno sobre o capi-
tal investido. O EBITDA é uma parte e ndo
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vai dizer que aempresaestagerando valor,
pois a companhia pode estar ganhando
menos do que investe. Esse conceito esta
sendo aplicado em vérias empresas”, ob-
serva Dellape. Nos exempl os de empresas
gue estdo adotando este conceito encon-
tram-se o grupo Votorantim, a CPFL e a
Companhia Vale do Rio Doce. Dentre os
setores vistos como positivos na geragao
estéa o de minério e o financeiro. Este Ulti-
mo é conhecido pela eficiéncia na aplica-
¢ao do capital.

Apesar dascriticas, 0 EBITDA aindade-
veracontinuar sendo utilizado como impor-
tante referénciano mercado. A padronizagao
da forma de célculo, entretanto, também é
motivo de polémica. Naavaliagdo do presi-
dentedo IBRI - Instituto Brasileiro de Rela-
¢oes com Investidores e superintendente de
RI do Ital, Geraldo Soares, apadronizacao é
sempre positiva para o mercado financeiro.
“1sso contribui paraatransparéncia, o que é
bom. As empresas podem até divulgar junto
outra forma, mas é preciso que haja
comparabilidade”, destaca.

O gerente de Rl daALL, Rodrigo Cam-
pos, acredita que, com a padronizacéo, per-
de-se aespecificidade do balangco dacompa-
nhia. “O EBITDA é um importante indica-
dor, masdeveficar claro o cdlculo utilizado
para dar transparéncia. Nao é necessaria a
uniformizagéo, pois assim as particularida-
desdo negdcio serdo perdidas’, explica.

No mercado existem os mais variados
indices paraavaliacdo das companhias. José
Marcos Treiger, daareade Rl daBraskem,
|lembra que ndo sdo as empresas que devem
escolher osindicadores e sim os analistas.
“O EBITDA éinteressante porque consis-
te em umaleiturarapidadas linhas de de-
monstracéo de resultado. Mesmo que aem-
presando tenhafluxo de caixa aberto, esta
€ uma forma de obter a geracéo de caixa
aproximada’, ressalta. Treiger € contra o
engessamento do cal culo e também defen-
de a transparéncia da forma como o
EBITDA é obtido. “Pode haver um con-
senso, umarecomendacao e, se a empresa
sedesviar, explique asrazdes”, defende.

Nadefini¢o do vice-presidente definan-
casdaEnergiasdo Brasil - EDP, Antonio José
Sellare, 0 EBITDA éumareferénciaimediata
dasituacdo daempresa. “Daumaidéaime-
diata do valor da empresa, mas de forma
simplificada. N&o é definitivo”, ressalta.
O ideal, entretanto, é a partir do EBITDA
buscar umaanalise maisdetalhada. NaCemig,
o célculo do indicador é feito de forma
imediata. “Nao fazemos ajustes para nao
ingressarmos na polémica’, destaca o su-
perintendente de Relagbes com Investido-
res daestatal, Luiz Fernando Rolla. [ |
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Na ultima sondagem realizada numa parceriaentreaFGV
e aprestigiadarevistalR Magazine (Estudo de Percepcéo
do Investidor, Brasil 2005), para selecionar as empresas
vencedoras da edi¢éo 2005 do IR Magazine Brazil Awards,
um dado € instigante. Quando perguntadas sobre qual o
método mais utilizado paraavaliar aatratividade deuma
empresa - numa escala de frequénciarelativa— 89% das
empresas participantes responderam que era o fluxo de caixa
descontado. E em segundo lugar velo arazéo Valor da
Empresa (FV) sobre o EBITDA (que trata-se de um fluxo de
caixa descontado ma non troppo). O fluxo de caixalivre
(variacéo sobre o tema) chegou em quarto lugar.

por Fernando G. Carneiro*

Nada mais natural. Esse tipo de pratica e mensuracéo € unanimidade mundial, e
olhar para a receita liquida s6 na hora dos famosos earnings releases trimestrais para
ver quanto sobrou por acdo. Mas ha pessoas que ainda acreditam que a reunido sem
excecao de todos os cordeiros sé ocorre na hora do abate ou da raspagem de | Ha
perigos exatamente na ampla margem do que vai ser descontado do fluxo de caixa ou
ndo. A latitude para as empresas ainda é grande, e visando a minimizagdo de riscos,
temos que estar atentos a varios itens contadbeis. Hoje em dia temos analistas com
excepcional capacidade técnica que questionam 0 que certas empresas varrem para
debaixo do tapete.

Primeiro é necessario um pouco de historico para ver como surgiu tal fenémeno. O
porque dessa escolha. Nada mais natural do que ver o quanto a empresa tem em caixa.
Realmente é um barémetro que aponta para um forte teor ou plausibilidade de
atratividade da empresa. Mas as vezes o fluxo de caixa, por ignorar precisamente
despesas com capital (Capex) pode ter o seu equivalente no cotidiano de uma pessoa
fisica. Ou segja, seria 0 seu fluxo de caixa (saldo bancario) contando com o equivalente
aos fundos de um cheque especial.

Essa escolha pelo EBITDA nos remete aos anos oitenta quando os EUA viveram o
advento da instalagdo da infra-estrutura de cabos para as TVs. Esse setor acreditava que
novos ativos estariam na realidade mantendo um valor constante, e ndo deveriam
ser contabilizados como todo ativo tangivel que deprecia ao longo do tempo. Dai acharem
gue o EBITDA era uma medida apropriada para tais empresas, exclusive tocando na depre-
ciagdo, um ponto critico. O virus contébil espalhou-se, outros setores abragaram tal medi-
da, tanto que EBITDA virou sindbnimo de fluxo de caixa. Nascia o al€eij&o.

O resto sdo favas contadas. A Worldcom por exemplo, categorizou U$ 7 bilhdes de
despesas operacionais como Capex. Entdo a receita liquida da empresa estava
superfaturada pois despesas operacionais foram “depreciadas” em escala anual, em
vez de serem contabilizadas quando ocorreram. Vale lembrar que o nome ja diz tudo,
EBITDA € o caixa antes da depreciacéo.



A mmmEmmmmmmmmmmmmmm—————————————————  EM PAUTA

O fluxo de caixa livre ja passa a ser
uma fonte mais confiavel, mas ainda
assim certas empresas excluem deprecia-
¢cdo e Capex sub-repticiamente de tal
medida. Mas no fim das contas, como bem
diz 0 ex-CEO da Viacom, gigante da midia
americana, o fluxo de caixa livre mostra
“quanto dinheiro a empresa possui para
amortizar dividas, iniciar aquisi¢cdes ou
programas de recompra de agoes.”

Alguma criatividade foi tentada ainda ha
pouco. Em 2003, a empresa
USA Interactive anunciou
planos, de acordo com uma
matéria do Wall Street
Journal, de calcular uma “re-
ceita liquida de caixa’ e dar
maior importancia a tal mé-
trica se comparada a
EBITDA. Esse célculo ex-
cluiria a contabilizacéo de
planos de opgdo de compra
de agOes e amortizacéo de
ndo-tangiveis. Ainda que tal
amortizagdo tenha seus mé-
ritos, a primeira proposta € o
cumulo da leviandade, um
crime perpetrado pelo Vale
do Silicio. Como é que a ou-
torga de uma opgéo que €
precificada no mercado ndo
€ considerada uma despesa?
Certamente o diferencial ge-
rado na hora darealizacdo da
compra da op¢éo ndo vai para o caixa da
empresa e sSsim para o bolso do abonado que
recebeu tal “stock option”. Em tempo: A USA
Interactive faliu.

Assim que o EBITDA tornou-se muito
atraente para empresas com altas despesas
de capital. E realmente tem uma certa valiae
vantagem para analistas de corporate
finance e de fusdes e aquisi¢les. Vale a pena
examina-lo em outra época, 0s anos noven-
ta. Um exemplo claro é o dagigantesca Nextel
na virada do decénio que se foi. Em 1999, a
empresa teve um prejuizo total de U$ 1.5 bi-
Ihdes e um EBITDA de U$ 698 milhGes. Se
olharmos para 0 mesmo nimero em 1998,
observamos um EBITDA de U$ 99 milhdes.
Ou sgja, qualquer investidor pode ver, como
diz Richard McCaffery do Motley Fool, que
a empresa estava aumentando suas vendas
de forma agressiva e que estava gerando
mais receita. Mas gerar bem ndo é necessa-
riamente gerir bem.

Sempre ha o outro lado da moeda, lite-
ralmente. Como podemos ver com o exem-
plo de outra grande empresa, em outra
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época, aentdo portentosa AT& T. Em 1998,
seu EBITDA foi de U$ 13.5 bilh&es, s6
gue o Capex ficou em U$ 12.5 bilhdes. As-
sim, quem olhou s6 para o EBITDA foi o
equivalente ao voyeur que compra a re-
vista Playboy para ver modelos vestidas
de terno e gravata

O guru Warren Buffet sempre preco-
nizou enfiar Capex no EBITDA — ou qual-
quer medida de fluxo de caixa - para os
gue gostam desse tipo de mensuracao.

N
r e
“No fim das contas,
literalmente, os
americanos sempre
usaram a expressao de
gue querem ver o bottom-

line de uma empresa.
E a expressdo advém

precisamente da Ultima
linha dos demonstrativos
financeiros, ou sga
o lucro liguido.
O guanto sobrou depois
de toda a receita ser
esquartejada.”

Que também nao inclui necessariamente
pagamento de dividas, capital de giro e
variacbes de métodos contébeis. E apon-
ta para algo mais sério, chamar EBITDA
de fluxo de caixa néo cola pois certos itens
do fluxo de caixa ndo passam pelo crivo
de itens do balancete. O fluxo de caixa
livre € mais interessante e ganha mais
adeptos, mas ndo conta com amortizaces
de dividas. Melhor ainda a boa e velha
receita operacional de onde se tosquiam
itens importantes.

E para empresas com
risco sistémico de potenci-
ais encrencas contébeis, o
analista deve comecgar a
olhar para outras razdes
como a divida sobre
patriménio liquido. Tanto a
K-Mart como a Enron esta-
vam com a razao D/PM
variando de 0.8 a 1.4 numa
escala que vai até 1.0. Um
maior escrutinio a priori ja
daria para soar o alarme.
Ainda assim a lupa deve
sempre estar proxima, mes-
mo olhando para razdes
como divida sobre receita
ou a ja mencionada. A
Bethlehem Steel antes da
concordata tinha em seu
balancete U$ 853 milhdes
de dividas de longo-prazo.
Mas |4 também tinha U$ 2.6 bilhdes
eufemisticamente batizados de “passivos
adicionais’. Assim é de doer de rir.

No fim das contas, literalmente, os
americanos sempre usaram a expressao de
que querem ver o bottom-line de uma
empresa. E a expressao advém precisamen-
te da dltima linha dos demonstrativos fi-
nanceiros, ou seja o lucro liquido. O quan-
to sobrou depois de toda a receita ser
esquartejada. Claro que isso € num dado
momento da empresa e é imprescindivel
ficar de olho no fluxo de caixa, ou
EBITDA. Mas se guiar so por €ele, ou dar
esse valor todo, principalmente em em-
presas de setores maduros, ndo é reco-
mendavel. Melhor se preocupar com o
bom e velho bottom-line.

(*) FERNANDO G. CARNEIRO é analista de
governanca, e ex-diretor de parcerias
estratégicas da ISS - Institutional Shareholder
Services. (E-mail: fernandocrnr@yahoo.com)
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