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1 - ASPECTOS INTRODUTORIOS

“A era da inovacdo criou mercados hipercompetitivos. Os compradores estao
mais informados a respeito das ofertas dos concorrentes, mais conscientes em
relacdo ao preco e mais exigentes quanto as caracteristicas dos produtos e
servigos, do que em qualquer outra época e em qualquer outro mercado”.! Este
cenario exige que o empreendedor moderno saiba colher as informagdes certas a
fim de que se possam reduzir as incertezas para a tomada de decisao.

Percebe-se que no momento atual, a contabilidade torna-se imprescindivel na
disponibilizacdo de ferramentais gerenciais, afinal “é a ciéncia que se
preocupa com a identificacdo, mensuracdo e informacdo dos recursos alocados a
uma determinada entidade, além dos eventos econdmicos que a afetaram e/ou que
poderdao afeta-la, objetivando demonstrar sua situacdo econdmica, financeira e
fisica, satisfazendo, assim, as necessidades informativas de seus usuarios na
avaliacdo das decisOes a serem tomadas”™.?

Um dos mais dinamicos instrumentos informacionais que a contabilidade
fornece é a analise econdmica-financeira consolidada através do calculo de
indices e subsequente exame dos mesmos. Indice é a “relagdo entre os valores
de qualquer medida ou (gradacdo” que “indica alguma qualidade ou
caracteristica especial”.® Ou seja, o0 processo de apreciacdo das
demonstracdes financeiras é totalmente vinculado a informagdo e ao
disclosure, cujo fundamento estd em consondncia com o0s objetivos da
Contabi lidade.

Dentre dos véarios indices contabeis existentes, um vem se destacando dentre
os demais: o EBITDA. Este trabalho analisard os atributos do indicador,
ponderando também sobre a iImportancia da contabilidade frente a esséncia
informacional do EBITDA a fim de serem evitados erros de interpretacdo e
divulgacao.

2 — DEFINICAO

Atualmente, entre as siglas financeiras, o EBITDA talvez seja a mais
popular. EBITDA significa Earnings before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization. No Brasil existe o (traduzido) LAJIDA - Lucro Antes dos Juros,
Impostos, Depreciacdo e Amortizacao.

Seu calculo é bastante simples. Parte da premissa de obter informacdes
estritamente operacionais de uma empresa. Portanto, para seu calculo, inicia-
se pelo Lucro Operacional. Assim, os Impostos sobre o lucro (taxes) nao
estardo inclusos no computo. Isso porque tanto o imposto de renda e a
contribuicdo sobre lucro geralmente sédo influenciados por outros itens néao

operacionais.



Do Lucro Operacional, expurga-se as Receitas Financeiras e Despesas
Financeiras (Interest). De uma maneira genérica, pode-se afirmar que as
receitas provenientes das aplicagdes no mercado financeiro sao inerentes ao
gerenciamento de investimentos, nado relativo, portanto, a decisles
operacionais da empresa. Da mesma maneira, as decisfes que acarretam em juros
“s80 um custo de recursos, e refletem uma escolha de financiamento™:.

Ao fim do célculo, implicard em uma sigla também muito conhecida que é o
EBIT (Earnings before Interests and Taxes), definido como o lucro que a
empresa obteve proveniente das decisfes operacionais da organizacao.

A ultima etapa consiste em eliminar as depreciacfes, amortizacbes e
exaustbes (depreciation and amortization), visto que as mesmas nhao
representam desembolso por ja terem produzido efeito caixa no passado. O
EBITDA demonstra, portanto, uma aproximacdo do fluxo de caixa gerado apenas
pelas atividades basicas de uma entidade.

2.1 — Exemplo
A Demonstracao de Resultado de Exercicio da empresa Coelho apresenta:

DRE da empresa Coelho

S.A. — Ano 2004. R$
Receita Operacional Bruta: 13.000,00
(-) DeducOes da Receita Bruta: (1.700,00)

(=) Receita Operacional Liquida: 11.300,00

(-) Custo dos Produtos Vendidos: (7.000,00)

(=) Lucro Bruto: 4_.300,00

(-) Despesas Operacionais: (2.000,00)
Despesas com Vendas

e Administrativas: (1.200,00)

Resultado Financeiro (800,00)

(=) Lucro Operacional: 2.300,00

Como ja mencionado, para calcular o EBITDA, deve-se eliminar do Lucro
Operacional o Resultado Financeiro e o valor total da depreciacéao,
amortizacdo e exaustdao do Ativo Permanente que, normalmente, ja esta
diluido tanto nas Despesas Operacionais, como nos Custos dos Produtos
Vendidos. Assim, calcula-se o EBITDA seguindo o quadro abaixo:

DRE da empresa

Coelho S.A. — Ano 2004. R$
Receita Operacional Bruta: 13.000,00
(-) Deducbes da Receita Bruta: (1.700,00)

(=) Receita Operacional Liquida: 11.300,00
(-) Custo dos Produtos Vendidos: (7-.000,00)
(=) Lucro Bruto: 4_.300,00
(-) Despesas Operacionais: (1.200,00)
Despesas com Vendas
e Administrativas: (1.200,00)
(=) EBIT 3.100,00
(+) Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustdo.250,00
(=) EBITDA 3.350,00

(=) EBITDA em %  25,77%



3 — CRITICAS AO EBITDA

Para tornar as decisdes mais assertivas, € indispensavel que o gestor, ao
utilizar os findices contabeis de uma analise econbmica-financeira, tenha o
controle preciso das caracteristicas inerentes ao EBITDA. Portanto, serao
discutidas tanto as capacidades informativas do indicador, como as distorc¢les
que o0 mesmo pode causar a um estudo.

3.1 — Contribuicdes informacionais do EBITDA

Ha inumeros beneficios que tornam o EBITDA fundamental a tomada de decisédo do
gestor. O EBITDA é considerado um indicador muito importante, pois se propde
a medir a eficiéncia do empreendimento, visto que demonstra o potencial de
geracdo de caixa derivado de ativos genuinamente operacionais desconsiderando
a estrutura de ativos e passivos e os efeitos fiscais, ou seja, o montante de
recurso efetivamente gerado pela atividade fim do neg6cio e se o0 mesmo €&
suficiente para investir, pagar os juros sobre capital de terceiros e as
obrigacfes com 0 governo e remunerar 0s acionistas.

Esta compilacdo permite, ainda, que o gestor possa confrontar diversas
empresas sem influéncia das decisbes de investimento e financiamento,
maximizando, assim, sua sensibilidade quanto a produtividade e eficiéncia do
negoécio. Além disso, esta comparabilidade estende-se globalmente. Com o
EBITDA, eliminou-se diferentes exigéncias fiscais e grande parte dos efeitos
dos diversos principios contabeis existentes. Por exemplo, a contabilizagéo
da depreciagdo no Brasil pode ser distinta das regras americanas, através do
FASB5, ou européias, através do IASC®. “Por isso, ele é uma ferramenta muito
util quando uma empresa resolve comparar-se com um concorrente ou globalizar
suas operacdes”.”

O mercado valoriza ainda mais a variacdo percentual de crescimento ou queda
do EBITDA em relagdo ao periodo anterior do que o valor do EBITDA
isoladamente. Este percentual mostra aos investidores se a empresa em questao
conseguiu ser mais eficiente ou aumentar sua produtividade.

E natural encontrar nos relatérios das companhias abertas referéncias ao
EBITDA, como demonstrado na divulgacdo dos resultados da Companhia
Siderdrgica Nacional (CSN)&:

“No quarto trimestre de 2002, o EBITDA apresentou um acréscimo de 103,6%,
tendo alcancado R$ 783 milh8es. A margem de EBITDA (EBITDA/Receita liquida)
ficou em 52,4%, com variagdo positiva de 9,00 % em relagdo ao mesmo periodo
de 2002. No ano, o EBITDA alcancou R$ 2,15 bilhdes, com crescimento de 69,1%
e margem de 46,7%, mantendo-se como uma das mais altas da siderurgia
mundial™.

Isto ajuda a promover também um melhor posicionamento e projecdo sobre os
resultados futuros da empresa, afinal:

Nado se avalia uma empresa pelo que ela produz de lucros, mas sim de caixa.
Afinal, no lucro estdo incluidos os valores de depreciacdo, amortizagdo e
exaustdo que representam recuperagdo de investimento ja feito, mas pela
empresa.®

O EBITDA também pode ser indicado percentualmente, como demonstrado no
exemplo em que a Empresa Coelho obteve uma margem EBITDA de 25,77 %, ou seja,
a cada real de receita gerou-se praticamente 26 centavos em caixa
operacional. Com esta informagcdo, ha a possibilidade do gestor estabelecer as
metas de desempenho para o ano e estimar cenarios futuros.



3.2 — Miopia informativa do EBITDA

Buscando evitar o uso de informacfes que podem induzir a decisfes errbneas,
€ necessario um aprofundamento das falhas na utilizacdo deste indice.

Quando adquiriu notoriedade na década de 70, o EBITDA era usado como uma
medida temporaria, para analisar somente o0 periodo que uma companhia,
investindo em infra-estrutura, iria levar para prosperar no longo prazo. Na
tentativa de expurgar itens que nao eram diretamente resultantes das
atividades basicas, muitos gestores pensaram ser possivel realizar uma
analise mais exata e uma comparacdo das “principais operacfes” das empresas,
pois teriam uma medida da performance futura a partir de uma “demonstracéo
modificada de fluxo de caixa”.

Entretanto, o investidor ndo pode confundir EBITDA com Geracdao de Caixa,
pois “nado corresponde ao efetivo fluxo de caixa fisico ja ocorrido no periodo
porque parte das vendas pode ndo estar recebida e parte das despesas pode néo
estar paga”.® Ou seja, mesmo que muitas variaveis da Geracao Operacional de
Caixa sejam comuns ao do EBITDA, despesas com investimentos e variacdo da
necessidade de capital de giro, por exemplo, sado fundamentais para o
detalhamento da geracdo de caixa e ndo estdo incluidas no calculo do indice
em questdo. Neste sentido, ha uma problematica quanto a avaliacdo de uma
empresa visto que o valor da mesma esta correlacionado a um conceito de
capital, e este valor vem do fluxo de caixa livre no futuro.

Além disso, é natural que as empresas possuam dividas para alavancar sua
operacgdo. Portanto, normalmente suas despesas financeiras sao superiores as
suas receitas financeiras, 0 que pode representar uma saida relevante de
caixa. Despesas com Imposto de Renda e Contribuicdes também sdo naturais para
as empresas com lucros operacionais. Por ignorar muitas fontes de saida de
capital, como investimentos em bens duraveis, uma empresa poderia atingir um
EBITDA excepcional, mas ndo dispor de capital suficiente para bancar seus
juros e outros pagamentos.

Consequentemente, o EBITDA normalmente é superior ao Lucro Liquido podendo,
inclusive, apresentar EBITDA positivo e prejuizo Iiquido. Por 1isso, O
investidor precisa tomar cuidado quando o desempenho da empresa é informado
apenas através deste indice, tendo em vista que o mesmo pode estar escondendo
realidades como da Charter Communications, “uma companhia com valor de
mercado de US$ 4,1 bilhdes que alcancou US$ 1,8 bilhdo em EBITDA no ano de
20017 . Simultaneamente, apresentou um prejuizo de US$ 1,2 bilhdo. Da mesma
forma, a Cablevision Systems Corp. obteve mais de US$ 6 bilhdes de EBITDA nos
ultimos trés anos. “Neste mesmo periodo (2000 a 2002), a empresa reportou
geracdo liquida de caixa negativa e o valor de suas agdes despencou 75%12.

Estes fatos tém transformado companhias sobrecarregadas em endividamento em
“maquinas de fazer dinheiro” para alguns leigos. De qualquer forma, & preciso
estar atento que Lucro Liquido ou EBITDA ndo sao condicionantes basicos para
a perpetuidade de uma empresa, mesmo que esta seja lider mundial de mercado,
como segue o exemplo da Parmalat®. Apesar dos nUmeros demonstrarem
aparentemente uma boa saude, inclusive evidenciando um aumento da margem
EBITDA, percebeu-se no noticiario do inicio do ano um escandalo sem
precedentes na Europa.



("000 euro) 30/09/03 30/09/02 war. (%)
Fatturato 5.263.477 5.663.454 -7.1
Ebitda 650.504 689.684 -5,7
Ebitda margin 12,4% 12,1%
Ammortamenti 224.821 249.548 -9,9
Ebit 425.683 440.316 -3,3
Ebit margin 8,1% 7,8%
Oneri fin. netti -121.733 -103.882 17,2
Utile pre tax. e comp. stra. 303.950 336.434 -9,7

No Brasil pode-se utilizar o exemplo da VARIG*: “Apesar da série de medidas
tomadas no ano passado (2002) para reducdo de custos e do fechamento de
parcerias para amortizacdo de dividas e injecdo de recursos, a VARIG fechou o
primeiro trimestre de 2002 com um prejuizo de R$ 135 milhdes”. Entretanto, “a
geracdo de caixa das operacdes resultado da atividade antes da depreciacdo e
amortizacdo do EBITDA totalizou R$ 95 milhdes”.

Isso faz com que a credibilidade do indice fique abalada. Jordan Rohan®,
por exemplo, apés recalcular as projecdes de ganhos nao utilizando como norte
o EBITDA, reduziu seu alvo de prego em quatro agGes da midia: Clear Channel
Communications; AOL Time Warner, Inc.; Walt Disney Co. e Viacom, Inc.

Outra censura esta associada ao alto volume de aquisic¢Oes alavancadas nos
anos 80. Tal cenario propiciou uma maior atratividade ao EBITDA, pois havia o
consenso que o mesmo fosse um bom indicador da capacidade de uma empresa
cumprir com o pagamento de suas obrigagfes. Isto era possivel a partir de uma
projecdo de crescimento do EBITDA somado a possibilidade de que a empresa
poderia administrar muito mais dividas, o que ndao é verdade se nao ocorrer
simultaneamente uma boa administracdo do Capital de Giro e controle dos
Ciclos Operacional e Financeiro.

Além disso, a estrutura dessas aquisicdes era contabilizada nos Estados
Unidos a partir do método da integracdao global (em contraposicdo ao método da
equivaléncia patrimonial, que foi definitivamente eliminado pelo FASB mais
tarde). De acordo com este método, os ativos adquiridos em uma combinacao de
negoécios geralmente sdo registrados pelo comprador em seu justo valor de
mercado (Fair value), o qual pode ser significativamente mais alto que o
valor contabil.

“Como a contabilidade de integracdo global resultou em aumento do valor dos
ativos, também desencadeou despesas maiores com depreciacdo”, explica
Neuhausen®¢. “0 EBITDA foi visto como uma maneira de comparar o desempenho da
empresa antes e depois de uma aquisicao alavancada; foi também considerado um
modo de comparar empresas que realizavam essas aquisicfes com empresas que
ndo o faziam. Mas as despesas associadas ao servigo da divida sdo custos
reais, e custos reais ndo podem ser ignorados™.

4 — A CONTABILIDADE

O wuso correto da contabilidade torna-se indispensavel ao sucesso
organizacional, afinal “o sistema contabil €& o principal — e o mais confiavel
— sistema de informacdo quantitativo em (...) todas as organizacfes”,' pois
é, basicamente, o Unico “meio de coletar, resumir, analisar e relatar
informacdo acerca dos negécios”?® de uma empresa, sendo, assim, a linguagem
empreendedora aos usuarios, ou seja, a “toda pessoa fisica ou juridica que
tenha interesse na avaliagcdo da situacdo e do progresso de determinada
entidade, seja tal entidade empresa, ente de finalidades n&do lucrativas, ou
mesmo patriménio familiar”.?°



Independente dos mais variados usuarios contabeis, o0 objetivo da
contabilidade é fornecer a eles, “um conjunto béasico de informacdes que,
presumivelmente, deveria atender igualmente bem a todos”.? Ao proprietario da
empresa importa, fundamentalmente, detectar problemas e pontos fortes
existentes para, a partir dai, tracar estratégia no sentido de corrigir as
falhas ou aproveitar as oportunidades. Ja ao analista externo interessa saber
da viabilidade ou ndo da aplicacdo de recursos na empresa. A Otica do
analista, pois, €é que determinara os caminhos a serem trilhados pelo
investidor. Deste modo, os investidores compram acbes esperando receber
dividendos e um aumento no valor da acdo. Os credores emprestam dinheiro com
a expectativa de receber de volta juros e o principal. Ambos o0s grupos
assumem o0 risco de ndo receber o0s retornos esperados. Utilizam a
contabilidade e empregam a analise de balanco para (1), prever o lucro
esperado e (2), acessar 0s riscos associados a este lucro. Desta forma,
segundo Sardinha,?' permite-se:

v" Projetar os Demonstrativos Econdmico Financeiro, baseado em informacdes
passadas;

v' Fazer comparacgfes com outras empresas do ramo, permitindo inferir quem
esta melhor, pior ou na média;

v Em resumo: gerar percepcfes aos interessados na entidade econdmica, de
forma a inferirem quanto a performance, investimento ou risco e deles extrair
os diversos indicadores que lhe fornecam as informacdes desejadas.

Neste contexto, visando evidenciar determinado aspecto da conjuntura de uma
organizacdo, € fundamental o calculo dos indices, ou seja, 0 resultado da
comparacdo entre grandezas, estabelecido a partir da relacdo entre contas ou
grupo de contas dos Demonstrativos Financeiros. Sua posterior analise serve
como termbmetro na avaliacdo da saude financeira de uma entidade, afinal, na
busca em obter uma maior sensibilidade de desempenho, os indicadores ajudam
“no processo de clarificacdo do entendimento da situacdo da empresa e
objetiva detectar situaclfes, verificar tendéncia dos acontecimentos e dar
subsidios para que a administracdo da companhia enfatize os esforcos nas
direcdes necessarias”.??

4.1 — Esséncia Informativa

A dindmica dos negécios tem motivado a agilizacdo dos gestores na tomada de
decisdo, o0 que passou a exigir medidas modernas da contabilidade a fim de
melhor “fornecer informagcbes sobre o desempenho da administracdo e da
companhia aos usuarios”.® Na busca por tais medidas, que ajudariam na
identificacdo de pontos fracos e prejudiciais a eficiéncia e eficécia
empresarial, um conjunto de indicadores financeiros nao-tradicionais foi
desenvolvido, merecendo destaque o EVA (Economic Value Added), o MVA (Market
Value Added) e o EBITDA.

Ou seja, “o objetivo da Contabilidade praticamente permaneceu inalterado ao
longo dos anos; as mudancas substanciais verificaram-se nos tipos de usuario
e nas Tormas de informacdo que tém sido demandadas™,? exigindo-se uma
flexibilidade da informacdo contabil e conseqlente adequacdo desta ciéncia
aos anseilos dos usuarios, por meio da criacdo de indices personalizados.
Neste sentido, cada expressao contabil serd aproveitada, desprezada ou
adaptada para tornar-se mais Util a complexidade informativa dos mais
diferentes grupos de “clientes”. Por exemplo, ao mesmo tempo em que, para
uns, “a ultima linha da DRE ndao diz nada sobre a saude da empresa”, para
outros o Lucro Liquido é um numero universal (sem contar naqueles que, a
partir deste resultado contabil, calculam o resultado econémico).



Quais destes trés personagens Tficticios estdo certos? Pode-se dizer que
todos estéo, pois primordialmente, a relevancia dos dados esta profundamente
relacionada aos objetivos pretendidos da analise, por isso a obrigatoriedade
de defini-los detalhadamente. Para o individuo que deseja estudar apenas a
gestado de capital de giro de curto prazo da empresa, o Lucro Liquido pode néo
ser importante. O investidor que deseja saber quanto 1ira receber de
dividendos, vigiara o mesmo lucro com muita atencdo. Ja do ponto de vista do
profissional que vislumbra que uma atividade torna-se lucrativa quando a
receita total «cobrir todos o0s custos de oportunidade, explicitos e
implicitos®, o mesmo deve calcular o lucro econémico.

Resumidamente, dependendo do grau de complexidade do estudo, diversas
compilacdes podem ser formuladas a partir dos demonstrativos contabeis.
Entretanto, para evitar qualquer deslize na analise da nova formatacdo, a
esséncia informacional do indice utilizado também tem que estar
convenientemente dimensionada. Pode-se definir que a esséncia do EBITDA nao
esta correlacionada com a precisdo numérica, mas sim em consonancia com a
tempestividade e comparabilidade da informacao.

Quanto a tempestividade, é perceptivel que torna-se inutil para o gestor
usar a ferramenta mais precisa, se a mesma nado tenha sido utilizada no
momento correto. Observa-se que as companhias raramente divulgam sua
demonstracdo de fluxo de caixa completa no momento em que anunciam 0OS Sseus
ganhos, entdo os investidores teriam que esperar semanas até que o0s
resultados trimestrais sejam divulgados de forma a conseguir os detalhes que
eles precisam para calcular os numeros reveladores. Deste modo, 0s gestores
acabam buscando ferramentas que possam consubstanciar a decisao e “ficaram
confortaveis com o EBITDA, que era tido como algo parecido com o Fluxo de
Caixa, mesmo que ele exclua expressamente alguns custos de caixa”,? em que,
segundo Martins?, realmente ndo é seu objetivo demonstrar fielmente a geracéao
de caixa, mas busca representar “o potencial de geragcdo genuinamente
operacional de caixa”.

Quanto a comparabilidade, o decisor deseja confrontar empresas do mesmo
ramo independente de sua estrutura de ativos e passivos. Pondera-se,
portanto, que o EBITDA funciona como um minimizador das limitacdes da analise
financeira que, dentro de algumas, destaca-se:

“Ao comparar os indices de determinada empresa com 1indices de outras
empresas, € necessario que se levem em consideracdo diferencas entre elas —
utilizacdo de diferentes métodos contabeis, diferentes métodos operacionais,
diferentes tipos de financiamento”.?®

Além disso, cabe ao analista se preocupar também com o ambiente do negdécio
vinculado a empresa, afinal antes de iniciar uma analise “fria”, deve-se
saber pesquisar e compreender o proprio empreendimento a ser examinado.

0 segmento de aluguel de carros pode ser utilizado como exemplo. Se o
EBITDA for utilizado sem entendimento do contexto operacional como um todo, o
gestor fard o calculo simples descrito acima. O que passarad despercebido é
que ele ndo considerara, por exemplo, o resultado com a venda dos carros,
contabilizada como Resultado Ndo Operacional. Este fato, na verdade, faz
parte da “cultura operacional normal” do segmento, pois a entidade, apés dois
ou trés anos deve vender seu imobilizado para financiar novas aquisicdes e,
assim, ter um diferencial mercadoldgico de ter uma frota recente.

Neste sentido, o proprio EBITDA pode produzir ‘“versdes” para torna-lo mais
completo e adequado. Alguns deles podem ser descritos:

°® EBITDAL - Earnings before Interest, Taxes, Depreciation,
Amortization, and Leasing — Além das variaveis contempladas no indicador




tradicional, este indice também elimina as despesas de leasing, visando
maior comparabilidade de fatores resultantes apenas de decisdes
operacionais. Diferencia-se, por exemplo, aquela que adquiriu imoveis
daquela que comprou os mesmos através de operacdes TFfinanceiras. O
leasing aqui é visto como uma decisdo de Tfinanciamento da empresa.
Exemplo?°:

ShopSite, Inc. reports that it had a net profit for the recently
completed 2001 fiscal year based upon EBITDAL.

°® EBITDAR - Earnings before Interest, Taxes, Depreciation,
Amortization, and Restructuring Costs - Com o0 mesmo preceito
estabelecido no indicador anterior, este elimina o0s custos de
reestruturacdo, ou seja, tenta expurgar itens que sdo proprios da
decisdo de investimento, como se duas empresas, apesar de serem do mesmo
ramo, diferem uma da outra porque a primeira comprou o imovel onde hoje
é a fabrica, mas a segunda preferiu alugar uma fabrica de terceiros.
Para comparacdo, retiram-se do calculo a depreciacdao da fabrica (que
incorre na primeira) e as despesas de aluguel (que ocorre na segunda).
Exemplo®°:

A lberia anunciou em Madrid que registou um lucro de 135 milhfes de
euros nos nove primeiros meses do ano. Neste periodo o EBITDAR atingiu
533 milhdes de euros, o que representa uma margem sobre as receitas de
15,5 por cento.

® EBITDAX - Earnings before Interest, Taxes, Depreciation,
Amortization, and Exploration Expenses — Este indice, muito
utilizado pelas empresas de energia, tem objetivo de expurgar do
calculo as despesas de exploracdo. Neste segmento, o montante destas
despesas é consideravelmente relevante, assim, busca-se uma maior
informacdo a respeito do operacional de uma empresa, pois,
geralmente, as companhias capitalizam as despesas de exploracdo bem
sucedidas e contabilizam direto no resultado as mas sucedidas®, além

das distintas regras de contabilizacdo existente . Como exemplo:??

Equity Oil Company today Reported full-year 2002 was $12.2 million, an
18% increase over 2001 EBITDAX of $10.3 million.

® EBTDA - Earnings before Taxes, Depreciation and Amortization — Usado
por empresas, sempre em confrontacdo com o EBITDA, de forma a

evidenciar o peso dos juros frente a geracdo de caixa. Exemplo®:

EBTDA 22 Trim. 1° Trim.
(Rs milhdes) 2003 2003
Lucro bruto 784.3 831.,6
Despesas com vendas (115,6) (92,0)
Despesas gerais e administrativas (160,4) (188,4)
Depreciacao e amortizacoes 137,686 154,5
EBITDA 65645,8 705,7
Despesas financeiras liguidas (134.7) (118,1)
Variactes cambial @ monetaria (6,0) 8,6

EETDA 505,1 596,2



4.2 — Consideracdes Finais

Muitas vezes h& estudos sobre as diversas criticas dos indicadores
existentes sem a devida avaliacdo dos personagens envolvidos. Muito do que se
fala sobre o EBITDA ndo é inerente a sua composicdo, cujo conceito esta
claro, mas sim na maneira como este é aplicado e interpretado.

E perceptivel o beneficio informacional do EBITDA, entretanto apenas
argumenta-se como indicador “definitivo” para avaliar a saude de uma empresa,
ou seja, “o que vem sendo discutido é até que ponto o EBITDA é suficiente
como regra de decisdo so-bre o futuro de uma companhia”.®* E inegavel a
necessidade das diversas compilacfes de 1indices, pois servem para que O
gestor adapte seu desejo a uma tentativa de diminuir as incertezas acerca de
um fato. Entretanto, ha alguns questionamentos que devem ser feitos: O indice
formatado estd suportado pelo arcabouco tedrico? As informacdes obtidas com
tal iTndice transmitem realmente o que o gestor interpreta? Os indices devem
ser utilizados como resposta aos problemas ou como ferramentas auxiliadoras?

Como naturalmente estas respostas nao sdo TfTormuladas, maleficios séo
atribuidos ao indicador. O importante ndo é s6 a qualidade do modelo, pois o
sucesso de um sistema de informacdes depende de como este indice é forjado e
como o mesmo é analisado.

Por um lado existem as empresas que muitas vezes manipulam os resultados do
EBITDA (seja ética ou antieticamente), pois sabem da relevancia do mesmo para
com 0s usuarios, em que “ocultar informagbes ou Fornecé-las de forma
demasiadamente resumida ¢é tao prejudicial quanto fornecer informacdo em
excesso” . %

Isso ficou transparente também no caso da WorldCom, que viu suas acdes
cairem drasticamente apds a empresa divulgar que havia inflado seu EBITDA em
US$3,8 bilhdes durante um periodo de cinco trimestres através da simples e
indevida classificacdo de custos operacionais de rotina como custos de
capital de longo prazo.

E crescente a apreensdo de alguns grupos de estudiosos, visto que além das
companhias da nova economia, por exemplo, estarem tentado convencer o0s
investidores de que devem ser avaliadas somente pelo EBITDA, ha um acentuado
aumento das adaptacdes ocorridas no calculo dele. Se uma das esséncias do
EBITDA esta apoiada na possibilidade de confrontacdo, entdo o comentéario
abaixo, cada vez mais comum nos relatérios, é contraditdrio®:

“NOTE: (..) Management adjusts EBITDA to eliminate other non-cash expenses,
specifically stock option compensation expense. The use of EBITDA may be
different from the presentation used by other companies and, therefore,
comparability may be limited.

Ou seja, o EBITDA passou a ser ajustado, normalmente com a remocdo de
despesas “ndo-recorrentes” de forma indiscriminada, fazendo com que houvesse
um distanciamento do seu objetivo original. Assim, o EBITDA passou a ser
relacionado como um dos “Non-GAAP®” financial measures” existentes, ou seja,
medidas financeiras calculadas em desacordo com o0s principios contébeis
geralmente aceitos. Para disciplinar a liberdade ‘“criativa” existente nos
Non-GAAP, bem como sua forma de disponibilizacdo, no comeco de 2003, a SEC —
Securities and Exchange Commission - a Comissdo de Valores Mobiliarios
americana, instituiu a regulacdo G e posteriormente a Regulacdo S-K. Estas
foram criadas para que houvesse, entre outros fatos:

°® Limitacdo na evidenciacdo: A SEC permite que as empresas utilizem tais
compilacdes, mas sempre que as mesmas Tforem divulgadas, serd necessario
fornecer uma medida GAAP com o mesmo destaque;




°® Controle na titulacdo: Proibe-se que as empresas criem medidas Non-GAAP
com nomes semelhantes aquelas contédbeis conhecidas, evitando, assim, que o
investidor se confunda com as nomenclaturas; e

°® Contabilizacdo — As despesas nao poderdo ser classificadas como ‘“nao-
recorrentes”, caso despesas da mesma natureza tenham ocorrido em um dos dois
anos anteriores ou tenham uma probabilidade razoavel de ocorrer nos dois anos
seguintes.

Portanto, a empresa deve saber de sua influéncia acerca das informacbes
disponibilizadas, tornando mais uma questdo de ética e responsabilidade
corporativa na divulgacdo das informacdes contédbeis consideradas de natureza
avancada.s®

Por outro lado, tém os usuarios contédbeis que se iludem com certas utopias.
De certa forma, os gestores come-caram a usar o EBITDA como se fosse uma
medida exata de valor de empresa, um “numero magico”. Perderam o referencial
basico de uma analise: o conservadorismo. Deixaram de lado a analise de
indices complementares que serviam como um suporte decisorial. Por exemplo, o
EBITDA ndo considera o endividamento. Entdo, partindo desta premissa, como
seguir adiante numa negociacdo de compra ou em uma analise de investimento
sem olhar outros fatores como o endividamento e a estrutura de capital da
companhia? Para Ram Charani® “as empresas tém de voltar a indicadores mais
basicos, como entrada e saida de dinheiro do caixa”.

0 Chefe financeiro da Viacom Inc, dona da CBS, MTV, Paramount Pictures,
entre outras, que frequentemente coloca énfase no EBITDA em seus press
releases, deve focar suas proximas divulgagbes no lucro por acdo. Um exemplo
como este pode forcar mais empresas a retirar o EBITDA do pedestal e dar mais
atencdo a outros indicadores.

Muitas vezes, o0 gestor abandona inclusive uma tradicional e bastante rica
forma de estudo que € a analise horizontal para prever tendéncias e evolucéao
dos demonstrativos e indicadores diversos de uma empresa, a fim de detectar o
movimento de longo prazo, projetando o futuro.

Por isso, o EBITDA sem duvida é um indicador muito Otil, mas sua eficacia
esta intimamente dependente da confiabilidade dos dados processados e na
capacidade do gestor ter bom senso na confeccdo da analise, inclusive
considerando outros itens, que além de serem relevantes, sdo complementares.
Quando podera-se sobre o0 sucesso empresarial, muitos gestores buscam
ferramentas para analisar a eficiéncia individual e isolada das decisfes
operacionais, de investimento e de Tfinanciamento, mas “o0s executivos mais
experientes sabem que essas iniciativas devem ser administradas com uma
abordagem holistica. S&o as trés variaveis combinadas que determinam o
retorno sobre o capital e o impacto sobre o valor para o acionista”.*

5 - CONCLUSAO

Uma analise econdmica-financeira envolve a utilizacdo de coeficientes
extraidos das variaveis-chave e uma gama de Tferramentas analiticas
objetivando determinar a performance operacional, sua lucratividade e salde
financeira de alguma entidade. E o estudo da situacdo de um todo patrimonial
ou de uma parte deste, através da decomposicdo dos elementos que o integra,
para que se conhegca uma realidade, um estado de equilibrio e se faca um
julgamento da acdo administrativa, objetivando um fim pré-determinado.

Objetivando maximizar a utilizacdo dos indices, iInumeras compilagbes e
adaptacbes fToram fTeitas. Das diversas criagbes, surgiu o EBITDA, como
auxiliador tempestivo do potencial de geracdo de caixa gerado pela operacao
da empresa que permite comparar empresas globalmente, independente de sua
estrutura de ativos e passivos e regras Fiscais existentes.



Entretanto, frases, que definem que ‘“quanto maior o EBITDA de uma empresa,
maior tende a ser o seu valor de mercado, j4 que todos querem uma empresa que
produza dinheiro”, podem ser perigosas, pois ndo consideram detalhes
importantes no que tange o contexto geral de uma avaliacdo, bem como as
particularidades envolvidas no calculo do mesmo.

Consequentemente, o que deve ser aprendido, de maneira redundante, é que um
indice indica um acontecimento, uma grandeza. Deve ser entendido como uma
foto sobre uma circunstancia. E de extrema relevancia saber que as medidas
atualmente empregadas podem ser de grande valia, desde que suas deficiéncias
e, também, suas formulacbes arbitrarias sejam conhecidas. Neste sentindo, nao
deve ser utilizado como panacéia, isto é, como o uUnico indice, pois pode ser
arriscado confiar demais em qualquer ferramenta analitica isolada. Enfim, “o
EBITDA é um indice de extrema importancia, mas como é um indicador econbmico
tém suas limitacbes e por isso, como em toda analise fundamentalista que se
preze, ndo pode ser usado como Unica opcdo de avaliacdo. Compreendé-lo € o
primeiro passo para o entendimento da potencialidade de geracdo de caixa de
uma entidade, porém ndo sera o ultimo”.#
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