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RESUMO

Trabalho de Graduagao
Curso de Ciéncias Contabeis
Centro de Ciéncias Sociais e Humanas
Universidade Federal de Santa Maria

O EBITDA COMO BASE DE MENSURACAO NA

AVALIACAO DE EMPRESAS
Autora: Cleise Gindri Haigert
Orientador: Rodrigo Debus Soares
Santa Maria, julho de 2003.

A finalidade deste trabalho foi divulgar alguns aspectos de um indicador contébil
um tanto desconhecido na literatura brasileira, embora muito utilizado em termos
de andlise a avaliacBes de empresas. O indicador em questdo é o EBITDA
(Earning Before Interested, Taxes, Depreciation and Amortization), denominado
na lingua portuguesa sob a sigla LAJIDA (Lucro antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizacdo). A abordagem que foi utilizada para a realizacao
desse trabalho deu-se através da unido de informacGes dispersas sobre o assunto,
fundamentada no carater exploratorio. Em termos amplos, a analise do EBITDA
esta voltada para a medida do potencial de renda, independente das fontes de
financiamento, analise esta que foi demonstrada através de um esbo¢o da forma
pratica do calculo para se chegar ao indicador, assim como das varias analises que
a partir dele sdo levantadas. A avaliacdo de empresas utilizando-se como base o
EBITDA se da devido a exclusdo de valores como a depreciacdo, amortizacgéo,
despesas financeiras, receitas financeiras e outras ndo operacionais, do seu
calculo, o que torna o indicador uma informacdo prudente para investidores com
dificuldades de conhecimento da economia de outros paises. Nesse contexto, o
EBITDA é avaliado como um indicador global, pois, submetido as mais diversas
legislacBes, permite uma padronizacdo e, por conseqiiéncia, uma comparabilidade
ndo encontrada em outros indicadores. Assim o EBITDA vem a evidenciar a
empresa e aos possiveis usuérios dessas informacdes, a anélise da capacidade de
geracdo de riqueza em sua propria atividade, permitindo a administracdo uma
fonte importante de analise para tomada de decisfes e possibilitando uma viséo
projetiva do negdcio.
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1 INTRODUCAO

1.1 Cenario Atual

Assim como inUmeras economias emergentes, o Brasil vem em
sua ultima década, sofrendo uma sucessdo de operacGes com vistas a
privatizacOes, destacando-se 0s agressivos projetos de privatizacoes de
empresas publicas desenvolvidas pelo Governo. Nesse contexto
ascendeu-se a necessidade da busca do valor econémico do
empreendimento, onde varios meétodos e procedimentos foram
adotados com o propdsito da efetiva mensuracdo do valor real da
empresa na sua avaliacao.

Em adicdo, o cenario econdmico adverso caracterizado nesse
periodo deveu-se a varios acontecimentos, dentre eles, a
desvalorizacdo da moeda corrente nacional, o real, no final de 1998,
desencadeando uma elevacdo assustadora na taxa de juros, o que
provocou perdas financeiras vultuosas, principalmente para empresas
que possuiam dividas avaliadas em dolar. Além disso, a acentuada
crise no pais vizinho e parceiro de MERCOSUL!, a Argentina, que

causou uma desestabilidade e consequiente incerteza nos investimentos

1 Mercado Comum do Sul



brasileiros, bem como os atentados terroristas de 11 de setembro de
2001 nos E.U.A.%, o que abalou profundamente o coracdo econdmico
do pais com reflexo no mundo todo devido a grande influéncia
americana no mercado econémico global. Todos esses fatores
influenciaram no decréscimo dos investimentos ocorridos nesse
periodo.

Concomitantemente, acelerou-se a abertura econbmica na qual
nosso pais foi inserido, onde mercados do mundo inteiro buscam uma
linguagem comum para que consigam formalizar negociagbes como
fusbes, incorporacOes, aquisicdes, privatizagdes. Nesse contexto
tornou-se necessaria a utilizacdo de indicadores que possibilitassem —
nas mais diferentes culturas e economias — comparacgdes plausiveis e
embasadas em dados reais.

Copeland et alii (1995) afirma que o objetivo de qualquer
empreendimento é sempre produzir mais com menos iNsumos, e que,
ao se alcancar efetivamente esse objetivo, cria-se valor ao negocio,
demonstrando fortes indicios de vinculos entre PIB per capita®
produtividade e criacdo de valor.

No mundo competitivo atual, a busca pelo aumento da
produtividade € condicdo de sobrevivéncia acima de qualquer coisa;
aquelas empresas que ndo conseguirem se posicionar no mercado de
maneira a atender seus clientes satisfatoriamente e com a méaxima
qualidade, estardo a mercé do descaso por parte do mercado
consumidor, correndo serios riscos de cobrir uma pequena fatia do

mercado ou até mesmo riscos de manutencdo neste. Assim como

2 Estados Unidos da América
3 Reflete o poder de consumo de determinada populagéo.



ressalta Vasconcelos (2002, p. 40), “as empresas tem que demonstrar
capacidade de resposta as transformacdes do ambiente [...]” e ainda
conforme Vasconcelos apud Porter (2002, p. 40) “a empresa passa a
constituir personalidade no mercado, podendo até influenciar as forcas
competitivas a seu favor”.

Essa analise ndo fica restrita ao &mbito nacional, devido a
globalizacdo, os nichos de mercado nacionais podem ser facilmente
preenchidos por investidores externos, evidenciando uma fuga de
capital nacional e de recursos humanos qualificados e, intensificando a
necessidade de levantamento e avaliacdo do valor de cada
empreendimento, pois é atraves dele que se mede o desempenho do
negocio, devido a utilizagdo de um conjunto mais completo de
informacdes para se chegar a mensuracao desse valor.

A base para qualquer avaliacédo esta na utilizacdo de informacdes
completas e reais; sdo essas que trardo um maior grau de
confiabilidade a analise das perspectivas a longo prazo e servirdo de
medidas de desempenho corporativo, devido estarem correlacionadas
ao valor real das empresas, considerando-se a impossibilidade do
fornecimento de diagnosticos precisos devido a ligacdo com variaveis
dependentes da situacdo econdmica. Ressaltando-se, contudo, que ao
se tratar de analise de valor ndo cabe o exame do contexto social a
curto prazo, pois isso desconsideraria todas as perspectivas
vislumbradas em relacdo ao negocio.

Nos Estados Unidos da América, a maior economia do mundo
sofreu oscilacbes devido a utilizacdo de manobras contabeis,

mascarando consolidagbes  enganosas e manipuladoras,
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descredenciando empresas de auditoria e desencadeando uma crise de
credibilidade nas empresas americanas. Com isso, cabe salientar que
compete aos analistas examinar a contabilidade com a premissa de que
as informagdes nela registradas séo habeis e idoneas, e que qualquer
fraude de informacgdo distorceria por completo a analise dos
indicadores econémico-financeiros, e por consequéncia todo trabalho

de avaliacdo desenvolvido.

1.2 Tema

O EBITDA (Earning Before Interested, Taxes, Depreciation and

Amortization) como base de mensuracdo na avaliacdo de empresas.

1.3 Delimitacéo do Tema

O estudo deu-se através da apresentacdo de um modelo
conceitual do indicador EBITDA, evidenciando suas caracteristicas
como indicador econdmico financeiro e base para a avaliagdo de

empresas.
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1.4 Problema

Tendo em vista o mundo globalizado no qual as organizagoes
estdo inseridas, torna-se uma necessidade para o homem moderno
adaptar-se a toda essa internacionalizacdo de costumes, de idéias, de
formas de analisar e avaliar os mais diversos dados que se encontram
dispersos.

Para Martins (2001), saber o modo mais adequado de transformar
dados dispersos em informacGes que permitam a tomada de decisdes €
uma forma de abordagem comportamental da Contabilidade, na qual a
busca do valor econdbmico da empresa esta intrinsecamente ligada ao
conhecimento eclético dos profissionais da area contabil.

Mediante esse contexto, o resultado do exercicio, lucro ou
prejuizo contabil, até entdo exaltado por muitos estudiosos da area
como sendo a peca fundamental para a construcdo da informacéo
contabil — por ser, relativamente, de facil obtencdo, simples e
compreensivel — perde seu espaco devido a influéncia negativa de
varios fatores, tais como cita Martins (2001, p. 239): “a necessidade
de investimento é ignorada; o risco é ignorado; a variedade de formas
de contabilizagdo distorce a comparabilidade”; incluindo nesse ultimo
aspecto as diferentes formas de calculo do estoque (PEPS* UEPS®,
Custo Médio, etc.), de depreciacdo (linha reta, soma de digitos, etc.),

leasing (compra financiada ou aluguel).

4 Primeiro que entra, primeiro que sai.

5 Ultimo que entra, primeiro que sai

12



Nessa analise, e no foco do trabalho em questdo, busca-se
estruturar, e viabilizar praticamente, um pensamento de como o
EBITDA — lucro operacional ajustado — servira de base na mensuracéo
do processo de avaliacio de empresas e quais alicerces ele
possibilitard para a tomada de decisbes dentro da organizacao.

Assim surge o questionamento: qual a importéncia, vantagens e
limitagcbes do EBITDA como base de mensuracdo na avaliacdo de

empresas, e como se procede ao calculo do indicador?

1.5 Objetivos

O presente trabalho traz a discussdo alguns aspectos de um
indicador contabil ainda pouco trabalhado na literatura especializada
nacional, o EBITDA, suas vantagens e desvantagens, analise e
demonstracdo de um roteiro pratico para céalculo do indicador.

Assim, 0s objetivos especificos destinam-se a:

1) Demonstrar através de outros value drivers® a necessidade das
empresas de criar valor ao seu empreendimento para que possam
alcancar os padrbes de competitividade impostos pela globalizacéo, o
que ndo se restringe ao valor contébil, formando um novo valor, o

valor de mercado da empresa;

® S&o quaisquer variaveis que influenciam no valor de uma empresa. Para que sejam gerenciados
de forma eficaz, os value drivers que provocam maior impacto devem ser claramente identificados
e a responsabilidade pelas metas relacionadas a eles deve ser atribuida aqueles que efetivamente os
controlam. Exemplos: satisfacdo do cliente, custos, investimentos.
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2) Evidenciar as vantagens e desvantagens na utilizacdo do indicador
EBITDA para a avaliacdo do empreendimento;
3) Analisar e demonstrar a estruturacdo pratica do calculo do

indicador, através de um roteiro.

1.6 Justificativa

O presente trabalho estd embasado no estudo do lucro
operacional ajustado — EBITDA, ou seja, esta voltado para a analise da
medida do potencial de renda, independente das fontes de
financiamento.

Salienta-se que cada indicador possui caracteristicas especificas
que o credenciam para determinados fins. O EBITDA ndo se difundiu
no mercado global com o intuito de substituir outros indicadores, sua
caracteristica possui um foco informativo, relacionado com a
capacidade de geracdo de caixa, um dado indispensavel para a leitura
do desempenho do negdcio em cada atividade.

Pela necessidade das empresas conseguirem mensurar Seu
desempenho e ainda efetuar comparagbes  sistematicas
(benckmarking’), o EBITDA torna-se um indicador indispensavel, bem
como por ndo ser afetado pelas diferencas de legislacdes fiscais ou

pelos métodos empregados para o calculo da depreciacéo.

7 Técnica de comparagdo entre empresas do mesmo setor, realizada através de visitas.
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O EBITDA é utilizado para a avaliacdo do desempenho de
diferentes ramos de negocios, inclusive de diferentes paises. Este fato
0 tornou um indicador que atende as exigéncias impostas pela
globalizacdo, possibilitando uma analise mais consistente dos
resultados, o que servira de lastro para as fungdes de planejamento,
controle e tomada de decisoes.

Porém, para que o EBITDA seja empregado de maneira
adequada, faz-se necessario um estudo do foco da informacdo, para
que ele ndo seja manuseado como uma medida Unica para diferentes

interpretacdes.

1.7 Metodologia

O trabalho exposto dedica-se a busca de informagbes sobre o
tema EBITDA, tornando-se um trabalho de carater exploratorio.

Para Martins (1994), a abordagem adotada pelo caréater
exploratorio esta voltada para a busca de maiores informacdes em
relacdo a determinado assunto, com indicacdo de utilizacdo desse
carater quando se tem pouco conhecimento do tema abordado. Em
funcdo disso, busca-se com o presente trabalho a unido das
informac0es dispersas com o intuito de divulgacdo aos profissionais
da area em relacdo a abordagem desse indicador nas analises de
mercado realizadas.

Este carater da metodologia volta-se para a ampliacdo do grau de

conhecimento sobre o tema, em um curto espaco de tempo,
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objetivando explicar e divulgar a relevancia do assunto em destaque e
problematizar o tema para estabelecer prioridades de aprofundamento
em determinados aspectos.

Para a concretizacdo deste trabalho realizou-se pesquisas
bibliograficas, o que consiste no levantamento do “estado da arte”, ou
seja, do que existe de mais atualizado sobre o problema, baseadas na
leitura de livros e obtencdo de dados atraves de buscas em sites da
internete, que possibilitou a fundamentacdo dos conceitos, dos
métodos e das técnicas de avaliacdo existentes na literatura, dando
embasamento tedrico ao estudo, sendo que foi analisada também as
vantagens e desvantagens do indicador EBITDA na avaliacdo de
empresas. Da mesma forma utilizou-se a bibliografia para a
estruturacdo de um roteiro que demonstre a forma préatica de calculo

do indicador.

1.8 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho apresenta, num primeiro momento, ou seja,
na introducédo, o cenario econémico atual em que o indicador EBITDA
estd inserido, sua procedéncia e conceituacédo, abordando-o como um
indicador de desempenho que servird de base para subsidiar o
processo decisério, com finalidades de competitividade e de
preenchimento de nichos do mercado.

No segundo capitulo desenvolve-se um pensamento em relacéo a

avaliacdo de empresas, fazendo-se uma diferenciagdo entre valor e
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preco e evidenciando-se as principais abordagens de avaliacdo de
empreendimentos.

Ja no terceiro capitulo, nomeado como EBITDA, aborda-se
diretamente a conceituacdo do indicador, sua abrangéncia e foco
informativo, bem como um apanhado de algumas limitagGes inerentes
ao indicador e potenciais vantagens por ele apresentadas.O quarto
capitulo reporta-se ao estudo do calculo do indicador e sua estrutura
pratica, com a analise dos valores apresentados pela empresa AmBev
— Companhia de bebidas das Américas no exercicio 2003 em
comparacéo aos do exercicio 2002,

Para fundamentacéo do presente trabalho, utiliza-se a Analise de
Balancos, pela sua caracteristica de proporcionar informacdes que
possam embasar as conclusdes sobre a atratividade de determinados
investimentos em diferentes companhias, demonstrando sua
importancia pratica e metodoldgica.

Visa-se com a utilizacdo dessa arte, relatar a partir das
informagdes contabeis extraidas das empresas, a situagdo econdmico-
financeira atual, a evolucdo apresentada e as expectativas futuras, ou
seja, as projecdes que através da analise podem ser tracadas.

Embora os valores base para analise sejam 0s mesmos, cada
indicador revela uma tendéncia e/ou valor especifico util para cada
propdsito. O EBITDA vem evidenciar a capacidade da empresa em
gerar riqueza em sua propria atividade permitindo a administragdo que
tome decisbes e possa obter uma visdo projetiva do negdécio, pois,

apesar da ocorréncia de eventos desfavoraveis, muitas vezes, ocorre a
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melhora da atividade operacional, vinculando-se o resultado negativo

as tendéncias do mercado, as quais sao incontrolaveis.
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2 AVALIACAO DE EMPRESAS

2.1 Aspectos relevantes

No cenario econdbmico de grandes transformacgdes internas no
qual o Brasil vem passando nessa ultima década, algumas
caracteristicas decorrentes da globalizacdo, e, por conseqiiéncia,
insercdo internacional ficam visiveis e atuantes. Caracteristicas como
a concorréncia acirrada e dominadora, se destacam nesse enfoque,
assim como os elevados montantes de capital estrangeiro inseridos
diariamente em nossa economia e a tendéncia de desaparecimento de
pequenas empresas sem renome, ocorrendo através de aquisicdes e/ou
fusbes, com o objetivo de enxugar esses empreendimentos sem grande
poder de competitividade, revelando, sobretudo, as assimetrias sociais,
culturais e econémicas da grande aldeia global.

Como ressalta Paiva (2001), o grande volume de negociagdes
vinculadas as empresas esta na faixa das microempresas e empresas de
pequeno-porte. Essa negociacdo € mais intensa nessa faixa devido aos
valores serem mais acessiveis e também a necessidade de
sobrevivéncia de pequenos empreendimentos que véem na associacdo
uma forma de se manterem no mercado. As empresas familiares

correspondem a uma importante fonte geradora de negociacoes,
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devido as sucessbes, muitas vezes litigiosas, que desencadeiam em
dissolucdes e vendas. Ja para as empresas bem estruturadas a viséo de
uma negociacdo vincula-se a possibilidade de crescimento estratégico.

Nesse assunto pode-se questionar: Quanto vale uma determinada
empresa? E de consenso geral que a palavra avaliagdo tras consigo
uma grande parcela de subjetividade, tornando questiondvel a
avaliacdo de um Unico ativo ou investimento sendo que em maiores
proporcdes se dara essa incerteza quando da avaliagdo de uma
empresa na sua totalidade, onde deve ocorrer a escolha da melhor
metodologia — abordagem — e com maior precisdo, deve ser
delimitado o foco da informacéo, ou seja, qual sera a finalidade dessa
informacé&o e, em decorréncia, quais 0s usuarios da mesma.

A busca do valor econdmico justo é a procura de um avaliador
incumbido dessa analise, como salienta Fama e Perez (2003, p. 1)
“Segundo as teorias de financgas, um analista ao avaliar uma empresa
deve procurar alcancar um valor econémico justo, ou seja, um valor
que represente de modo equilibrado as potencialidades e perspectivas
de determinada empresa”. Por se tratar de uma avaliagdo cujos dados e
informagbes sdo mutaveis de acordo com uma serie de variaveis
dependentes, principalmente, da situacdo econdmica, torna-se inviavel
uma comprovacao absoluta desses resultados.

A qualidade dos dados analisados € a base de um processo de
avaliacdo de empresas, ndo cabendo ao analista a verificacdo da
exatiddo dos mesmos, sendo que esse profissional considerard como
fidedigna todas as informacdes a ele passadas; devendo este despender

grande parte de tempo na interpretacdo dessas informacgdes, néo
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focalizando Unica e exclusivamente o resultado final, mas sim,

concentrando o foco no decorrer do processo de avaliagao.

2.2 Valor e Preco

Para que se estruture um pensamento em termos de avaliacéo, ou
valoracdo de empresas, faz-se necessdrio a conceituacdo e

diferenciagédo dos termos valor e preco. Paiva (2001, p. 2) afirma que:

No campo econdmico, ‘valor’ pode ser entendido como a apreciacao
feita por um individuo (num dado tempo e espaco), da importancia de
um bem, com base na sua utilidade (objetiva ou subjetiva), levando-se
em conta a limitacéo relativa de sua riqueza e a possibilidade de troca
do bem por uma gquantidade maior ou menor de outros bens. Portanto,
‘valor’ ¢ uma relagdo (como exemplo, existem alguns locais do Brasil
onde um alqueire de terra ‘vale’ 50 bois ou 2.000 sacas de soja). Por
outro lado ‘preco’ ¢ a expressao monetaria dessa relacdo (no caso um
alqueire ‘vale’ dois mil reais).

De acordo com o universo de informacdes disponiveis, com 0s
objetivos esperados da avaliacdo e, com a escala de preferéncia dos
usuarios dessas informacdes pode-se calcular varios valores
diferentes, ndo existindo um unico valor, ou melhor, um valor correto
para 0 negocio, sendo este determinado para propdésitos especificos.

Cabe, nesse enfoque, diferenciar alguns conceitos de “valor”, ou
melhor, tipos de valor atribuiveis as empresas, para demonstrar essa

abrangéncia que o termo reporta.
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QUADRO 1 - Tipos de “valor” atribuidos a uma empresa

Valor Contabil
(ou Book Value)

E o valor do patriménio liquido da empresa calculado a partir
dos registros contdbeis originais ou histéricos e € um valor
conhecido; porém, devido as complexidades dos métodos
contébeis (depreciacdo dos ativos permanentes, amortizagéo,
correcdo monetaria, mudancas na legislacdo, etc.), pode
induzir a grandes erros de interpretacdo. O valor contabil,
portanto, € um mero valor matematico e nao representa o
valor econdmico da empresa.

Valor de
Mercado dos
Ativos

E a estimativa do preco possivel da venda dos bens e direitos
no mercado, no estado em que se encontram. Representa um
valor de troca perfeitamente realizavel em termos reais.

Valor de Bolsa

E o valor de mercado de empresas de capital aberto com acdes
negociadas na Bolsa de Valores. Resulta da multiplicacdo do
preco de suas acGes no mercado bursatil pela quantidade de
acOes que compbem seu capital social.

Valor de
Substituicéo

E o valor total de capital que seria necessario para constituir
uma empresa nova, idéntica a existente (excluem-se,
entretanto, valores de ativos intangiveis como marcas
estabelecidas, carteiras de clientes, etc.).

Valor
Patrimonial

E o valor do Patriménio Liquido da empresa apds uma
reavaliacdo de seus ativos e passivos, porém sem a perspectiva
de alienacdo. Este valor se situa entre o valor de Substituicédo e
0 de Liquidacéo.

Valor de
Liquidacéo

E o valor que o empreendimento teria se tivesse que ser
liquidado. Como o0s recursos podem perder valor numa
situacdo como esta (perdem a utilidade para o adquirente),
normalmente é uma avaliacdo do valor minimo da empresa.

Valor de

Utilizacdo

E 0 que a empresa representa para 0s proprietarios atuais ou
futuros, tanto em ativos materiais quanto em potencialidades
de negdcio, ramo de atuacdo, prazer pessoal, etc; tem um
componente objetivo (que pode ser o Valor de Substituicdo e
de Rendimentos Futuros) e um componente subjetivo
(percepcdes e expectativas dos envolvidos).

Valor Presente
dos Rendimentos
Futuros

Representa o valor presente dos beneficios que podem ser
gerados pelo empreendimento, destacados a uma taxa
apropriada.

Valor Potencial
ou Dinamico

Leva em consideracdo que os resultados futuros do negocio
baseiam-se nas estratégias e decisdes taticas presentes, nao se
limitando apenas aos dados financeiros. E o valor mais
relevante e baseia-se numa combinacdo do Valor de Mercado
e do Valor de Rendimentos Futuros.

Fonte: Adaptado de PAIVA (2001, p. 2-3)
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A diferenciacdo de valor é resumida por Fama e Santiago Filho
(2001, p. 5) como “O Valor de Mercado de um ativo reflete seu poder
de geracdo de riqueza, enquanto que o Valor Contabil reflete seu custo
de aquisi¢ao diminuido das depreciagdes acumuladas”.

Falcini (1995, p. 15) afirma com propriedade que, “uma
avaliacdo econdmica, ao contrario do que possa parecer, ndo € uma
fixacdo concreta de um preco ou valor especifico para um bem, mas é
uma estimativa de base, uma tentativa de estabelecer, dentro de uma
faixa, um valor referencial de tendéncia, em torno do qual atuaréo as
forcas de mercado”.

Fama e Perez (2003, p. 3) concluem “o valor ¢ relativo e depende
de vérios fatores, muitos deles subjetivos, o preco € Unico, exato e
preciso, e reflete fielmente a mensuragédo financeira de uma transacéo
de compra e venda de determinada empresa”. Assim, a conclusdao do
processo de avaliacdo se dara com a definicdo do preco — com a
conciliacdo das expectativas dos vendedores e dos desejos dos
compradores.

Braga e Ico apud Oliva (2003, p. 4-5) mencionam alguns
aspectos relevantes quanto ao valor da empresa no momento da
avaliacdo, considerando que, para que se possa aferir a situacdo da
empresa por um valor, deve-se considerar que esse valor esta ligado
ao volume de capital, riqueza ou patrimonio liquido possuido pela
empresa, e dele depende a capacidade empresarial de produzir e gerar
lucros, modificando-se a cada instante devido a ocorréncia de varias

causas, muitas delas independentes da vontade dos gestores, como:

a) em decorréncia da atividade e dos negdcios da empresa;
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b) pela influéncia de fatores e circunstancias externas que de alguma
maneira afetam a empresa no todo ou em uma parte ou mais partes;

¢) quando ocorre transferéncia de recursos, riqueza ou capital, entre a
empresa e outras entidades ou pessoas.

A primeira delas esta relacionada com o resultado operacional®
obtido pela empresa com a realizagdo de suas operacOes, no
atendimento do seu objeto social; resultado esse que esta
intrinsecamente associado aos atos praticados pelos gestores na
execucdo das decisOes administrativas. A segunda se refere a
instabilidade do mercado e as flutuaces que a empresa fica submetida
nas questdes nao-operacionais como ganhos e perdas eventuais,
demonstrando a fragilidade da empresa em relacdo ao meio
econdmico que ela atua. Ja a terceira traz a discussdo o capital de
terceiros, que representa o simples ingresso ou retirada de numerarios,
néo interferindo nas operacdes sociais.

Braga e Ico (2003, p. 2) afirmam: “A existéncia e a atividade da
empresa sO tem sentido quando a utilidade dos produtos gerados €
superior ou, pelo menos, igual a utilidade dos recursos consumidos.
Este diferencial constitui o fundamento e a esséncia da vida da
empresa”’. Seguindo o pensamento dos autores ¢ a utilidade dos
recursos e produtos que confere valor ao empreendimento,
transformando-se em receita da empresa o valor dos recursos
entregues ao mercado e, custo da producdo, o valor dos recursos

processados para geracdo dos produtos. Assim, resume-se como lucro

8 Decorre das atividades operacionais, as quais incluem todas as transacdes e outros eventos que
ndo sdo definidos como atividades de financiamento ou investimento. Elas geralmente incluem a
producéo e entrega de bens e/ou fornecimento de servicos.
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da empresa o diferencial de utilidade conseguido com a realizacdo dos
negocios.

Esse diferencial é analisado nos capitulos seguintes de maneira
que possa ser ajustado de modo a produzir um indicador econdmico-
financeiro representativo utilizado na mensuracdo de valor ao

empreendimento.

2.3 Indicadores x Avaliacdo

Indicador de desempenho pode assim ser definido segundo

Padoveze apud Braga e I¢o (1997, p. 139):

Sdo célculos matematicos efetuados a partir do balango patrimonial e
da demonstracdo de resultados, procurando nimeros que ajudem no
processo de clarificacdo do entendimento da situacdo da empresa [...]
e objetiva detectar situacOes, verificar a tendéncia dos acontecimentos
e dar subsidios para que a administracdo da companhia enfatize os
esforgos corretivos nas dire¢des necessarias.

Tendo em vista a evolucdo da Contabilidade, pode-se afirmar que
sua funcdo ndo fica restrita a apuracdo do resultado em um
determinado periodo - o0 que decorreria uma crescente insatisfacdo dos
usuarios das informacgdes contabeis - e sim, a analise gestorial deste
resultado, permitindo a administracdo um feedback® proporcionado
pela informacéo contabil para que aquela tome decisdes e possa obter

uma visdo projetiva do negocio — no tocante a eficiéncia e eficacia da

® Transformagao de dados em informagdes (teis aos usuarios dessas informacdes.
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gestdo econdmica e financeira —, ndo somente no momento da criagéo
da estratégia competitiva, mas com o intuito de almejar beneficios
econdmicos que a empresa possa Vvir a produzir.

A anélise de indicadores demonstra aos empresarios que as
atividades operacionais podem estar apresentando alta lucratividade, e
0 que efetivamente esta gerando resultados desfavoraveis, numa
analise geral, sdo os fatores externos da economia que interferem nos
itens ndo-operacionais como juros sobre empréstimos, taxas cambiais.

Ja a avaliagdo, segundo Falcini (1995) baseia-se no
questionamento do valor de algo, nas intencbes e finalidades da
avaliacdo e nos usuarios dessas informacdes. Ressalta-se que a
avaliacdo possui um carater intrinsecamente subjetivo, devido a
escolha — por parte do analista — do melhor método a se utilizar, onde
deverdo ser levadas em consideracdo as variaveis que podem impactar
no desempenho do mercado financeiro, os aspectos politicos,
econdmicos e o risco dos investimentos. Contudo, a anélise somente
tera validade quando embasada em dados geradores de informac6es
que expressem de forma fidedigna a realidade da empresa em questéo.
E sera reflexo do tempo despendido pelo analista na compreensédo da
empresa submetida a avaliacéo.

Ainda para Falcini (1995), as dificuldades de avaliacdes de
investimentos caracterizam-se por duas utilidades, uma objetiva e
outra subjetiva, onde a primeira estd embasada na realidade dos
numeros e cifras enquanto a segunda decorre dos desejos e interesses
pessoais, 0 que se torna mais dificil a traducdo perfeita em nimeros.

Ressalta-se que, como em qualquer avaliagcdo, deve-se reprimir ao
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méaximo a subjetividade, embora a maioria dos métodos envolva
grande grau de julgamento, até mesmo na escolha do melhor método
para cada situacao.

Bernstein e Damodaran (2000) destacam que a avaliacédo de uma
empresa espelha a situagdo econdmica financeira dessa, em
determinado periodo, ou seja, ndo existe avaliacdo eterna, sendo
imprescindivel uma atualizacdo periodica dos dados e informacGes
componentes da analise em relacdo as alteracbes do mercado ou até
mesmo da estrutura organizacional da empresa para que essa continue
por refletir informagdes corretas.

Existem iniUmeros métodos de avaliacdo, mas para qualquer que
seja a abordagem pretendida pelo analista sempre existe um proposito
especifico. Como expressa Paiva apud Damodaran (2001, p. 3), “o
problema na avaliacdo ndo é que ndo haja modelos suficientes para
avaliar um investimento, mas de que ha modelos demais![...] N&do ha
um modelo ‘melhor’. O modelo adequado para uso em um cenario
especifico dependera de uma variedade de caracteristicas do ativo ou
empresa sendo avaliada”.

Com relacdo aos métodos de avaliacdo, Fama e Santiago Filho
(2001) destacam que eles ndo tém funcdo de avaliar apenas acOes
negociadas em mercados de a¢bes, mas também auxiliar nas decisdes
de investimento, aquisicOes, fusdes, partilhas, negociacdes em blocos,
comparag0es interorganizacionais e intracompanhia, entre outras;
sendo que se deve, num primeiro momento, analisar o porte da
empresa a ser avaliada e suas transacOes; empresas com investimentos

em bolsa de valores requerem uma analise bastante diferenciada de
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empresas limitadas ou com um Unico proprietario. O estudo do
contexto macro e micro econémico e da situacdo financeira, tributaria,
fiscal, juridica sdo de suma importancia para que se efetue um
trabalho com embasamento técnico adequado, partindo-se da situacao
contabil como informacéo util para o inicio do trabalho.

Paiva (2001) infere que as metodologias e técnicas de avaliacdo
de empresas estdo voltadas, basicamente, para empresas de grande
porte, empresas de capital aberto negociadas em bolsa de valores, cujo
enfoque se da de fora para dentro, numa visdo especulativa do
mercado e/ou potenciais compradores de acbes que precisam
visualizar claramente o valor dos seus ou dos futuros negocios. Mas a
analise através de indicadores pode e deve ser estruturada para
empresas de pequeno e médio porte, pois é com essa analise que se
tornara visivel a saude financeira da empresa, com vistas a capacidade
de geracdo de resultados, tendo como habitual o grande namero de
negociacdes de empresas desse tipo de categoria em nosso mercado.

Bernstein e Damodaram (2000), definem investimento como uma
estrada acidentada que requer persisténcia e constancia de objetivos;
nesse mesmo enfoque o investimento é visto Como um processo cujas
decisdes sdo valiosas e determinam o comportamento do mercado, por
isso elas devem ser tomadas em menor quantidade e com um maior
cuidado.

Ainda para Bernstein e Damodaram (2000), o risco é uma
variavel de mercado que ndo pode ser manipulada, e, por ndo se poder
evita-lo, precisa-se explorar varias ferramentas que possam ajudar a

controla-lo. A ponderacdo em relacdo aos riscos é extremamente
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necessaria em qualquer investimento, deve-se ater ao retorno, ou
melhor, a capacidade de recompensa do risco que o investimento
podera proporcionar.

Nessa andlise, 0s autores em questdo salientam que uma das
expectativas negativas a serem superadas € perder o medo e assumir o
risco como intrinseco em toda e qualquer negociacdo. Deve-se
também impedir que o desapontamento ou a vergonha pelos riscos de
perda faca desistir de negocios rentaveis. Outra importante observacao
a destacar € que o mercado € tendencioso e supervaloriza toda e
qualquer informacdo relativa a investimentos, o que ocasiona 0
direcionamento da economia. Cabe aos investidores estarem atentos as
armadilhas impostas pelo mercado para que possam encontrar
solugdes viaveis para supera-las.

A proposito, para se compreender a real situacdo em que se
encontra uma empresa, utiliza-se um processo denominado duo
diligence, que segundo Paiva apud Martins, Menezes e Bernhoeft
(2001) somente é realizado apds a assinatura de um termo de
confidencialidade entre as partes e quando existem chances concretas
de fechamento de negocio. Esse processo consiste em levantar dados e
informacdes que ndo sejam de dominio pablico, com profundidade e
amplitude dentro da empresa-alvo.

Muitas vezes, 0s questionamentos levantados no que diz respeito
aos Métodos de Avaliacdo de Empresas geram discordancia em
relacdo a metodologia a ser empregada no processo de avaliagéo,
tornando-o delicado e complexo. Fama e Perez (2003) colocam a

necessidade do analista em alcancar um valor justo, um valor que
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possa representar, de modo equilibrado, as potencialidades e
perspectivas de determinado empreendimento, tendo em vista que 0s
resultados apurados muitas vezes estdo embasados em premissas e
hipdteses comportamentais.

Para Fama e Perez (2003) os varios métodos ou modelos de
avaliacdo de empresas podem ser utilizados em conjunto ou em
separado. O que deve ser ressaltado € que nenhum método,
isoladamente, pode ser considerado correto e inquestionavel, trazendo
a discussédo o enfoque dos propdsitos especificos para a avaliacdo que
direcionam a andlise conforme a finalidade dessa. Todavia, existem
métodos que se destacam pela consisténcia e coeréncia de acordo com
as premissas de avaliacdo, revelando-se mais adequados a
determinadas circunstancias.

Como informa Braga e Marques (2000, p. 13) “diversos métodos
e medidas de avaliagdo podem ser utilizados para a atribuicdo de
valores aos empreendimentos, desde os mais simples que adotam
relacdes algebricas entre elementos contabeis reais ou estimados até o0s
mais complexos que empregam fluxos estimados de caixa
descontados™.

Conforme mencionado, 0s inumeros métodos de avaliacédo
oscilam de acordo com o propésito da avaliagdo, com as
caracteristicas da empresa a ser avaliada e, acima de tudo, com a
confiabilidade das informacGes disponiveis para realizacdo do
processo.

Na prética, conforme Faméa e Perez apud Martinez (2003, p. 4),

“usualmente, o avaliador utiliza-se de varios métodos e pondera seu
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resultado para o caso concreto, chegando a um valor que represente a
melhor estimativa possivel do valor econémico da empresa”.

A sequir serdo especificados aspectos que envolvem a elaboracéo
e interpretacdo de algumas das medidas atualmente empregadas em
processos de avaliacdo. Serdo analisados alguns modelos de avaliagéo,
cujos trés primeiros sdo destacados por Paiva apud Cornell (2001) e 0
ultimo é destacado por Famad e Perez (2003), todos visando
representar a melhor estimativa possivel do valor econémico da

empresa.

2.3.1 Abordagem do Valor Contabil Ajustado (ou Abordagem

Patrimonialista)

Como citado anteriormente, o Valor Contébil de uma empresa é
aquele baseado em dados registrados pela Contabilidade, que por
consequéncia, aparecem expressos no Balanco, demonstrando o0s
ativos e passivos componentes do patrimonio pelos seus custos
historicos, desconsiderando eventuais alteracbes decorrentes do
cenario econébmico — como inflacdo — e, por desuso — como a
obsolescéncia. Além disso, nesse método nao se levam em reflexao os
valores referentes aos ativos intangiveis, como marcas, capital

intelectual, goodwill*®, que acabam por ndo compor os valores

10 Representa a diferenca entre o valor contabil do ativo de uma empresa adquirida e o preco pago
na aquisicao.
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expressos em Balangco. Assim, para que os dados se aproximem mais
da realidade torna-se necessario uma reestimativa de valores.
Observa-se que, embora imprépria para uma analise mais
profunda, principalmente uma analise entre empresas de diferentes
paises devido as diferengas nas normas contébeis, a situagdo contabil
de uma empresa é valida como ponto de partida para a analise
econdmico-financeira dentro do processo de avaliacdo. Com isso,
segundo Martins (2001, p. 169) “O modelo de avaliagdo patrimonial
contabil, pode ser utilizado por empresas cujos ativos mensurados
pelos principios contabeis ndo divergem muito de seus valores de
mercado e que ndo possuem um goodwill significativo”.
Fama e Santiago Filho apud Damodaran (2001, p. 5) enumeram
algumas vantagens da abordagem patrimonialista:
[...] 1) o valor contabil fornece uma medida estavel de valor que pode
ser comparada com o preco de mercado; 2) para as pessoas que
desconfiam das projecbes de fluxos futuros, é criada uma referéncia
mais simples de comparacdo; 3) ha a possibilidade de comparacgdo
entre empresas similares, mesmo ndo sendo de uma mesma industria,

para a indicacdo de uma super ou subvalorizacdo; 4) mesmo em
empresas que possuem prejuizos, este multiplo pode ser utilizado.

Em contrapartida, Braga e Marques (2000, p. 18) enumeram
algumas situacdes em que o valor patrimonial é superado pelo valor
de mercado: “expectativas de bom desempenho futuro da empresa
e/ou de seu setor; ativos subavaliados pela Contabilidade (imobilizado
ndo reavaliado, goodwill ndo registrado); passivos superavaliados

(excesso de provisdes contigenciais)”.
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2.3.2 Abordagem por Comparacao Direta (Avaliacdo Relativa)

Essa abordagem baseia-se no principio da teoria econdmica (e no
senso comum) que diz que ativos semelhantes deveriam ter precos
semelhantes. Para que ocorra essa equiparacdo torna-se necessario
para uma empresa, localizar outra empresa em condicOes semelhantes,
ou comparaveis, gue tenha sido negociada e cuja negociacdo tenha se
efetivado de forma transparente, idonea e cujas partes, vendedor e
comprador, estivessem razoavelmente bem informados.

Caracteriza-se como comparavel aquela empresa que possui
mesmo porte, ndmero aproximado de funcionérios, prestacdo de
servico e/ou venda de mercadorias ou produtos semelhantes e, cujos
recursos necessarios para operacionalizacdo também tenham fontes
semelhantes.

Nesse tipo de abordagem utilizam-se indices e indicadores para
fazer as comparac0es entre as empresas. Alguns dos mais utilizados
sdo: o indice preco/lucro (Indice P/L), preco/valor contabil (Indice
PBV) e preco/vendas (indice PS). Se o analista considerar necessario,
deve utilizar também indices como liquidez, endividamento e
lucratividade.

Um aspecto negativo na abordagem por comparacao direta € que
ela, na maioria das vezes, ndo pode ser aplicada em pequenas
empresas devido a dificuldade de anédlise da situacdo patrimonial e
financeira dessas, pois seus valores ndo sdo colocados a disposicdo do
publico em geral como acontece com as sociedades andnimas que sdo

obrigadas por lei a demonstrarem a sua situacdo patrimonial e
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financeira com profundidade e amplitude necessarias, tornando-se
dificil a fonte de comparagdo. Situagcdo contraria acontece com as
grandes empresas cujos Balancgos séo publicados em jornais de grande
circulacdo com o intuito de conhecimento geral da comunidade,
servindo, assim, como uma rica fonte de informacdes.

Duas outras limitacdes sdo apontadas por Famé e Perez (2003, p.
7): “a) ele baseia-se no lucro contébil, com todas as suas limitages; b)

ele ignora o valor do dinheiro no tempo e seus riscos”.

2.3.3 Abordagem da Avaliacédo por Fluxos de Caixa Descontados

Esse modelo de abordagem baseia-se na teoria de que o valor de
um negocio depende dos beneficios futuros que ele ira produzir
(denominados em termos de fluxos de caixa ou lucros), descontados a
um valor presente utilizando-se uma taxa de desconto apropriada que
reflita os riscos inerentes aos fluxos estimados, bem como o custo de
oportunidade dos capitais.

E necessario nesse momento a equiparagio das taxas de desconto
aos fluxos de caixa da empresa, ou melhor, ao custo de capital'! dessa.
Os fluxos de caixa antes da tributacdo devem ser descontados a taxas
antes do pagamento de impostos, 0 mesmo acontecendo com os fluxos

e taxas apos a tributacéo.

11 Corresponde a razdo das despesas financeiras e dos financiamentos.
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Como todo empreendimento estima vida longa, a deve-se
adicionar um valor final que reflita os fluxos de caixa futuros
esperados, gerados pelo ativo. Comumente utiliza-se o método da
perpetuidade para calculo do valor residual. Copeland et alii (1995)
considera valor de perpetuidade o valor depois do periodo explicito de
projecéo que pode ser calculado através da razdo entre o NOPLAT* e
0 WACC?!, ou seja, utiliza-se de uma férmula simples para prever
detalhada e indefinidamente os fluxos de caixa da empresa.

Observa-se que a grande dificuldade desse método estd em
prever com exatiddo e antecedéncia o comportamento futuro das
variaveis chaves entendidas, segundo Faméa e Perez (2003) como: 0
fluxo de caixa operacional, o horizonte de projecdo desse fluxo, o
valor residual da empresa ou valor da perpetuidade e a taxa de
desconto desses fluxos de caixa.

Contudo, para Paiva apud Pratt, Reilly e Schweihs (2001) esse
método € considerado especulativo, pois se embasa em projecdes e
ndo em dados historicos. Outro aspecto negativo visualizado pelos
potenciais compradores € que, ao se estimar um valor futuro,
considera-se como componente ao valor atual da empresa um

montante que sé sera gerado pelos esforcos dos proprietarios futuros.

12 Net Operating Profits Less Adjusted Taxes: lucro operacional liquido menos impostos ajustados.
Reflete o resultado operacional.
13 Weighted Average Cost of Capital: custo médio ponderado do capital.
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2.3.4 Abordagem Atraveés de Multiplos

Outra técnica abordada na avaliagdo de empresas e que vem
ganhando importancia devido a necessidade de avaliacdo das
empresas da chamada “Nova Economia” ¢ a técnica através de
multiplos de mercado. Para Fama e Santiago Filho (2001, p. 2),
“Devido a aparente simplicidade de célculo, a avaliacdo através de
maltiplos € um dos meétodos mais difundidos de avaliacdo de
empresas”. A analise através de multiplos possibilita a
comparabilidade de empresas de diferentes paises, ou melhor,
empresas sem comparaveis nacionais utilizando-se de multiplos de
empresas estrangeiras como forma de avaliar as oportunidades de
investimento.

Uma desvantagem que pode ser aqui destacada em relacdo a
avaliacéo através de multiplos estd na manipulacdo do mercado. Como

expressa Fama e Santiago Filho (2001, p. 3-4):

O mercado pode superavaliar um setor inteiro, fazendo com que a
avaliacdo através de uma determinada empresa também esteja errada.
Um exemplo desta situacdo ocorreu com as empresas da chamada
‘Nova Economia’, representadas pelo indice NASDAq, que sofreu
uma enorme desvalorizacdo devido a um processo de sobrevaloracao.
No dia 10 de marco de 2000, o indice de Preco/Lucro era de 183,8x e
agora, no dia 03 de agosto de 2000, este indice é de 133,7x.

De acordo com Fama e Perez (2003), existem diversos multiplos

que podem ser adotados. Nesse trabalho, dar-se-a enfoque para 0s

14 Pregdo Automatico da Associacdo Nacional dos Corretores (National Association Securities
Dealers Automated Quotation)
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Multiplos de Fluxo de Caixa Operacional, calculados com base no
EBITDA, ou seja, 0s ganhos operacionais antes dos juros, impostos,
amortizacdo e depreciacdo. Assim, o valor da empresa € determinado
pela multiplicacho do EBITDA por uma variavel apurada em
transacOes semelhantes no mesmo setor de atuacdo da empresa
avaliada. O EBITDA, no entendimento de Braga e Ico (2003) é
considerado o melhor indicador de geracdo de caixa operacional, pois
desconsidera despesas operacionais que ndo afetam o caixa, como a
depreciacédo e a amortizacéo, torna sem efeito os impactos da forma de
financiamento da empresa devido a exclusdo das despesas financeiras
e também devido a exclusdo dos efeitos da tributacdo nos resultados
auferidos.

Martins (2001, p. 272) explica o significado contébil do conceito
EBITDA:

O que se quer, com o EBITDA, é o valor de caixa, ou melhor, do
potencial de geracdo de caixa (portanto valores antes de se
considerarem as deprecia¢es) produzido pelos ativos genuinamente
operacionais (excluindo-se entdo as receitas financeiras que, neste
caso, ndo sdo objetivo da empresa), sem os efeitos decorrentes da
forma de financiamento da empresa (portanto, excluindo-se também
as despesas financeiras) e antes dos efeitos dos tributos sobre o
resultado (Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o lucro no
caso brasileiro).

E apresenta-nos em sua obra um exemplo simplificado que

ilustra a aplicabilidade desse modelo, como demonstrado a seguir:

37



QUADRO 2 - Demonstracéo do resultado do exercicio

Demonstracdo do resultado do exercicio (em $)

Itens do resultado Valores

Vendas 1.200
Custo das vendas (400)
Despesas Operacionais (que afetam o caixa) (200)
Lucro antes dos Juros, tributos sobre o lucro, depreciacdo, amortizacdo| 600
e exaustdo (EBITDA)

Depreciacdo, amortizacdo e exaustao (300)
Resultado financeiro (100)
Lucro antes dos tributos sobre o lucro 200
IR + Contribuicdo Social (70)
Lucro liquido 130

Fonte: MARTINS (2001, p. 273)

Em seqiiéncia ao exemplo, Martins (2001, p. 273) considera um

multiplo de 3 (a exemplo do modelo de multiplo, cada seguimento

econdmico tende a ter seu préprio multiplicador em funcdo da

estrutura da formacao de seu resultado e da taxa de retorno requerida).

Considera ainda que a empresa possui $ 50 em aplicac¢des financeiras

e $ 600 em dividas. Assim, o valor da empresa seria:

QUADRO 3 — Modelo dos Mdltiplos

Itens Valor
EBITDA $ 600
Multiplicador 3
Subtotal $1.800
Aplicagdes Financeiras $50
Dividas ($ 600)
Valor da empresa $1.250

Fonte: MARTINS (2001, p. 273)
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Conclui Martins (2001) que a escolha do multiplicador é uma
tarefa muito importante, devendo ser dedicado 0 maximo de cuidado a
ela, e, interpreta que o uso de indicadores reflete, indiretamente, a
idéia de periodos para o retorno do investimento (payback).

Em suma, os métodos apresentados ndo devem ser analisados
como substitutos uns dos outros, mas como complementares entre si
como frisa Fama e Perez (2003), pois cada um deles esta voltado a
atender determinados objetivos e analises, como confirma Faméa e
Perez apud Martins (2003, p. 5) “todos os métodos buscam evidenciar
0 mesmo objetivo (o patrimdnio), através das mesmas mutacdes (0S
resultados), sendo a integracdo dos metodos absolutamente viavel na
teoria e na pratica”.

Portanto, conforme Fama e Perez (2003), diferentes analistas,
avaliadores ou até mesmo interessados em negociagdes, dependendo
da metodologia utilizada, podem obter diferentes valores de avaliagéo
para um mesmo empreendimento, devido aos objetivos, as
perspectivas e as premissas que trazem consigo grande grau de

subjetividade.
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3 EBITDA

3.1 EBITDA

Vivemos em um momento onde contadores, administradores e,
sobretudo, investidores questionam se a avaliacdo apenas do resultado
operacional da companhia € suficiente para determinar a qualidade do
negdécio. Em meio a uma estratégia de internacionalizacdo, onde
investidores nacionais negociam com qualquer pais do mundo, a
analise comparativa de resultados fica completamente distorcida,
tendo em vista os diferentes aspectos contabeis inerentes a legislacéo
de cada pais e, ressaltando-se como principal diferenca - e por
consequéncia, distorcdo de resultados - as formas de contabilizacdo da
depreciacdo e das despesas e receitas financeiras. Possibilitando,
assim, a visualizagdo aproximada da dificuldade da avaliagdo contabil
do valor de uma empresa em outro pais.

Nesse contexto destaca-se um indicador que, como ressalta
Vasconcelos (2003, p. 5), “¢ um indicador que atende as exigéncias
atuais da globalizacdo, uma vez que néo é afetado pelas diferencas de
legislacbes fiscais ou pelo emprego de diferentes métodos de
depreciacdo, o que facilita a feitura de comparacdes, inclusive entre

empresas sediadas em paises diferentes”.
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O indicador acima descrito denomina-se EBITDA termo
importado dos balangos norte-americanos e que pode ser traduzido por
LAJIDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizagao), o que se revela, conforme Braga e I¢co (2003), como um
indicador capaz de demonstrar o verdadeiro desempenho da atividade
precipuamente operacional®®.

Vasconcelos (2002, p. 39) conceitua o indicador como: “O
EBITDA, misto de indicador econdmico financeiro e base para
avaliacdo de empresas, se tem mostrado bastante eficaz nas analises
empresariais, o que ressalta sua importancia”.

Braga e Ico (2003) acrescentam que se da a exaustdo o mesmo
tratamento da depreciacdo, mas como em inglés o seu significado é
representado pela palavra depletion (ou também exhaustion),
mantendo a mesma inicial que depreciation, ja consta da sigla
EBITDA.

Adicionalmente, Braga e Marques (2000, p. 20) esclarecem:

O lucro (ou prejuizo) operacional liquido, conforme expresso na Lei
6.404 (REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL, 1976), abrange 0s
resultados de natureza financeira, bem como outros reconhecidos no
exercicio, independente de seu efeito sobre o caixa (principio da
competéncia). Seu montante pode ser ajustado de modo a produzir
uma medida aproximada do potencial de caixa do negdécio, como o
lucro antes dos resultados financeiros, impostos incidentes sobre a
renda e aqueles oriundos de distribuicbes de custos de ativos, em
especial os de longo prazo.

15 S30 desconsiderados do calculo os juros sobre o capital proprio quando levados a resultado.
Essa modalidade de resultado ndo tem origem nos ativos operacionais da empresa.
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Cabe acrescentar que “potencial de caixa” ndo ¢ a mesma coisa
que “caixa efetivo”, pois, a luz da teoria contabil, as receitas e
despesas sdo reconhecidas de acordo com o Principio da Competéncia.
Sendo que as receitas ndo sao recebidas a vista em sua totalidade, bem
como as despesas também podem ficar pendentes de pagamento por
algum tempo, no ‘contas a pagar’, o que vem a ser reforcado por
Braga e Marques (2000) apud Martins (1997) quando enfatizam que o
EBITDA nédo corresponde ao efetivo fluxo de caixa fisico ja ocorrido
no periodo porque parte das vendas pode néo estar recebida e parte
das despesas pode ndo estar paga.

O termo LAJIDA deriva-se de LAJIR® ou EBITY, considerado o
lucro operacional ajustado, o lucro que deixa de computar as receitas e
despesas financeiras, dividendos, equivaléncia patrimonial e o0s
resultados ndo-operacionais.

Conforme conceitua Braga e Marques (2000, p. 16):

“O LAJIR (ou EBIT, lucro antes de resultados financeiros, impostos
sobre a renda e outros resultados ndo rotineiros) corresponde a uma
medida de lucro mais associada ao resultado de natureza operacional
auferido pela sociedade, dai a ndo incluir receitas e despesas
financeiras, provisdes para IR e CSLL, e o0s resultados ndo
operacionais. Quando relacionado ao nimero de a¢des em circulacao,
expressa a fatia do lucro genuinamente operacional atribuivel a cada
acao da instituicao™.

Embasado no EBIT, aparece o EBITDA, o qual elimina os efeitos
das provisbes para depreciacdo de ativos tangiveis, amortizacdo de

intangiveis e exaustdo de recursos naturais, correspondendo ao caixa

16 L_ucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo, Amortizacdo e Exaustdo. Traducio para a sigla
EBITDA.
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gerado pelos ativos genuinamente operacionais, antes de considerar
inclusive o custo de qualquer capital tomado emprestado.

Nesse contexto, torna-se forcoso lembrar o significado da
expressao “operacional”. Segundo Vasconcelos (2003, p. 2) “[...] o
termo operacional esti associado ao fator regularidade das operacdes
numa empresa. Assim, segundo os adeptos desse conceito toda e
qualquer operacdo que seja regular e previsivel é considerada
operacional”. Complementa a autora “a expressdo ‘operacional’ esta
vinculada ao ciclo da atividade ou melhor dizendo, a exploracéo do
objeto da empresa. Dessa forma, operacional é todo o fato ligado ao
ciclo, independente se previsivel ou controlavel”.

Para Braga e Igo (2003, p. 13) “o EBITDA e um indicador
importante em qualquer lugar e época, pois evidencia a capacidade da
empresa ganhar dinheiro na atividade”.

Nota-se que a eficacia demonstrada na analise do EBITDA é
valida quando analisada com um objeto de referéncia. Assim, o objeto
de referéncia deste indicador é o desempenho de caixa da empresa. E
um indicador que tem como informacao base o lucro, considerando-se
aqui o lucro derivado das atividades operacionais da empresa, o lucro
operacional ajustado.

Gradilone (2002, p. 93-94) explica: “O EBITDA néo é afetado
por variaveis especificas de cada pais, como taxas de juro, regras de
depreciacdo e, principalmente, as complexas diferencas entre as leis
tributarias”. Gradilone (2002) utiliza-se de um exemplo da empresa

TIM Maxitel — empresa de telefonia celular da banda B de Minas

17 Earning Before Interested and Taxes
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Gerais — que utiliza o EBITDA para estabelecer as metas de resultado,
sendo que este gira em torno de 35% do faturamento da empresa em
questdo, interpretando-se como segue: “cada real de servigos de
telefonia cobrados gera 35 centavos em caixa”.

Cabe complementar que os resultados alheios as operacdes
podem ser oriundos de diversas fontes. Conforme Copeland et alii
(1995), os resultados vinculados a investimentos em outras
companhias (dividendos, juros sobre o capital proprio, mutuos,
amortizacao de &gio e desagio na aquisi¢do), além dos ganhos e perdas

de capital, devem ser excluidos dessa analise.

3.1.1 Vantagens

Em meio a uma economia globalizada, os nameros passam a
mostrar informag6es com amplas interpretacdes. 1sso decorre do fato
que cada pais possui uma legislacdo especifica a seguir, com
principios e fundamentos contabeis que embasam as operagdes e que
ndo podem ser analisados uniformemente sem que haja normas
padroes.

Assaf Neto (2001) coloca-nos que as empresas Vém
redescobrindo indicadores tradicionais do campo das finangas, porém
formulados de maneira bastante moderna e sofisticada, e, desta forma,
disseminando seu uso de forma globalizada.

Gradilone (2002) diz que o indicador EBITDA por ndo ser

afetado por varidveis especificas e leis tributarias de cada pais € o
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indicador ideal para comparar empresas frente a concorréncia e para
globalizar as operacdes, sendo que o analista ndo deve se privar de
analisar a empresa de forma dindmica comparando seus indicadores,
estaticos ou absolutos, com medidas de empresas congéneres
(benchmark financeiro).

Para Vasconcelos (2002, p. 41), “o EBITDA consiste num
poderoso indicador de desempenho financeiro, posto que reflete o
potencial de geracdo de recursos decorrentes eminentemente das
operacoes da empresa”. Destaca também que este serve de base para a
avaliacdo de empresas uma vez que evidencia a viabilidade dos
negaécios (termometro de eficiéncia e produtividade). Contudo, como
destaca Vasconcelos (2003) o valor informativo do indicador é
acrescido quando a técnica é utilizada em combinagdo com outras.

Uma vantagem bastante relevante na analise desse indicador esta
relacionada com as variacdes cambiais. Pelo fato de o indicador
desconsiderar todos os resultados financeiros — por ndo se vincularem
com o objetivo principal do negocio — o EBITDA néo é afetado por
aumento nas taxas de juros ou por desvalorizacdo da moeda, podendo
assim ser analisado de maneira mais consistente para a construcédo da
interpretacdo sobre o desempenho econdmico das empresas.

Com isso, inumeras empresas dos mais variados ramos de
negdcios, criam metas a serem alcancadas com base no EBITDA e 0
utilizam como base de calculo para pagamento de bénus ou Programas
de Participacdo nos Resultados (PPR) aos seus funcionarios.

Ao analisar o indicador, Braga e Igo (2003), concluem que uma

organizacao pode ser considerada um sistema aberto que influencia e é
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influenciada pelo meio que esta inserida. Confirmam os autores que o
EBITDA é mais um estrangeirismo, assim como 0s inUmeros que se
instalaram em nossa cultura, inserido em nosso meio através dos
grandes investidores internacionais, possibilitando uma anélise
especifica do desempenho das organizacbes e tornando-se um
indicador presente nos mais completos relatérios de avaliacdo de

empresas.

3.1.2 Desvantagens

Muitas vezes as medidas de desempenho tém sido obtidas sem a
devida consideracao a suas limitaces e metodologias inerentes. Como
expressa Braga e Marques (2000, p. 13), “Medidas como o lucro por
acdo, fluxo de caixa por acdo e valor de mercado sobre valor
patrimonial, entre outras, acabaram sendo implementadas por
investidores como meros receitudrios algébricos”, ressaltando que
embora algumas medidas possuam 0s mesmos propdsitos de
avaliacdo, ndo necessariamente revelam as mesmas tendéncias e
valores.

Como grande parte dos indicadores econdmicos, 0 EBITDA
possui limitacOes e, por esse motivo, ndo deve ser utilizado como
Unica opc¢do de analise do desempenho e precificacdo de empresas,
principalmente quando o foco for o mercado acionario.

O EBITDA ndo leva em consideracdo o endividamento e, por

consequéncia, as despesas financeiras deste decorrente, 0 que deve
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chamar a atencao dos investidores quando da utilizacdo e analise deste
indicador em uma negociacgao. Corroborante, o uso do EBITDA torna-
se mais corrente em paises cujas taxas de juros forem baixas, pois
nesses é possivel desprezar a importancia das despesas financeiras.

Segundo Klemt e Gewehr (2003, p. 1), em uma analise sobre o
artigo “Accouting — A different yardstick for cable”8, Revista
Business Week Setembro 2002: “As companhias da nova economia
tém tentado convencer os investidores de que devem ser avaliadas
somente pelo EBITDA, o que tem transformado as companhias
sobrecarregadas em endividamento em ‘maquinas de fazer dinheiro’
para alguns leigos e desinformados”.

Os autores salientam duas formas tendenciosas utilizadas pelos
agentes do mercado e empresas para informar os resultados ao

investidor com base no EBITDA:

1°) como € natural que as empresas possuam dividas para alavancar
suas operacOes, estas possuem em grande maioria despesas financeiras
superiores as suas receitas financeiras. Despesas com IR e
Contribuicbes também sdo naturais para empresas com lucros
operacionais. Ou seja, é evidente que na grande maioria dos casos, 0
EBITDA seja superior ao Lucro Liquido da empresa e em muitos
casos as empresas apresentam EBITDA positivo e prejuizo liquido.[...]
2°) O investidor ndo pode confundir EBITDA com Gera¢do de Caixa.
Mesmo que muitas variaveis da Geracdo Operacional de Caixa sejam
comuns ao do EBITDA, despesas com investimentos e variacdo da
necessidade de capital de giro, por exemplo, sdo importantissimas
para o detalhamento da geragdo de caixa e ndo estdo incluidas no
calculo do EBITDA.

Devido a forma de calculo do indicador, onde se deduz dos
resultados operacionais apenas as despesas gerais, administrativas, de

18 Contabilidade — Um padréo diferente de medida para anélise.
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vendas, despesas relacionadas com as operacdes da empresa, ficando
fora de analise todos os valores decorrentes de dividas que a empresa
— com o objetivo de alavancar suas operagdes — possa Vvir a contrair,
torna-se evidente que o indicador EBITDA se apresentard em melhores
condicbes que o Lucro Liquido da empresa. Assim, o EBITDA
caracterizara o desempenho da empresa quanto a avaliacdo da
capacidade de geragéo de recursos proprios, ndo cabendo a anélise de
rentabilidade nesse enfoque.

Em acréscimo, o indicador em anélise € uma medida afetada pela
escolha do meétodo de avaliacdo de estoques uma vez que a
contrapartida da baixa do estoque é o custo e este é fator integrante de
seu valor, podendo ser sub ou superavaliado se o custo ndo proceder
com a realidade.

Klemt e Gewehr (2003) consideram que o recente escandalo da
WorldCom, no final de 2002, onde foram classificados erroneamente
(ou melhor, tendenciosamente) US$ 7 bilhGes de despesas
operacionais como se fossem investimentos de capital, inflando o
EBITDA, trouxe a discussao a confiabilidade no indicador, que acabou
por ficar desprestigiado devido a falta de ética profissional, o que
levou o0s investidores a procurarem outros indicadores mais

confiaveis, especialmente nos setores da nova economia.
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4 DEMONSTRACAO E ANALISE PRATICA DO EBITDA

Em decorréncia de sua caracteristica de retratar o “operacional da
empresa”’, o EBITDA é utilizado como um aferidor de desempenho de
recursos proprios, relacionados com a atividade fim do
empreendimento. Para tanto, verifica-se a seguir a forma simplificada
de obtencao desse indicador.

FIGURA 1. Esquema para obtencdo do EBITDA

Receita de VVendas

CMV____ |
Lucro Bruto
Despesas Despesas
Operacionais Operacionais
Com Vendas, Gerais e Com Vendas, Gerais e
Administrativas. Administrativas.
Lucro
Operacional | | EBIT
(+) Dep}ecia(;éo,
Amortizacdo e
Fxaustio
v
EBITDA
ou Lucro Operacional
Ailistadn

Fonte: Adaptado de Vasconcelos (2002, p. 42)
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Para Vasconcelos (2003, p. 3), o EBITDA consiste na “aferi¢do
do potencial de renda, independente das origens de financiamento”. A
autora explica que o EBITDA concentra toda a informacdo no
operacional e na capacidade da empresa em gerar caixa, tornando-se
esta a principal razdo para a exclusdo das despesas financeiras, devido
a ndo apresentacdo de vinculo com a atividade, embora sendo, na
maioria das vezes, imprescindiveis para o fomento dessas.

Braga e Ico (2003) utilizam-se de uma visdo pragmatica do
conceito de EBITDA para demonstrar praticamente como o indicador é

calculado e quais as interpretacOes que ele pode proporcionar.

QUADRO 4 — Demonstrac¢do do Resultado do Exercicio

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Vendas 1.800.000
CMV (Custo das Mercadorias Vendidas) (1.080.000)
Lucro Bruto 720.000

Despesas Operacionais (com Vendas e Administrativas) (396.000)
Depreciacéao (130.000)
Despesas Financeiras 79.200

Receitas Financeiras (3.600) (75.600)
Lucro Operacional antes dos “Impostos” (IRPJ + CSLL) 118.400

Imposto de Renda e Contribuicdo Social (37.900)
Lucro Liquido do Exercicio (LLE) 80.500

Fonte: Braga e I¢o (2003, p. 7)
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Ainda conforme os autores citados procede-se em seguida ao
entendimento do calculo do indicador EBITDA com base na
Demonstracdo do Resultado de uma empresa ficticia.

As receitas e despesas financeiras sdo representadas pelo “I” da
sigla, (interested) e s@o provenientes das sobras de caixa aplicadas no
mercado financeiro ou do custo relativo a tomada de dinheiro
emprestado, sendo que ambas ndo constituem atividade inerente ao
negaécio da empresa, e, por esse motivo, ndo devem interferir no lucro
ajustado, sendo necessaria a sua exclusdo do resultado. Outra
importante analise do indicador € feita por Vasconcelos (2002, p. 41)
“Ao desconsiderar em seu cOmputo os resultados financeiros,
eliminamos para fins de analise toda e qualquer dificuldade gerada em
funcdo de uma eventual desvaloriza¢do de moeda”.

Sobre as receitas e despesas financeiras, quando a anélise for de
uma Instituicdo Financeira, essas observagdes sdo desconsideradas e
estrutura-se o célculo do indicador como despesas/receitas
operacionais e despesas/receitas ndo-operacionais entre outros
refinamentos adicionais sobre o lucro operacional, ndo contemplados
pelo presente trabalho.

Os impostos sobre o lucro representam a letra “T” da sigla,
(taxes) e, de acordo com a Legislacdo Nacional, a palavra mais
adequada seria tributo, por englobar impostos (IR) e contribuicdes
(CSLL). Esses tributos sdo calculados tendo como base valores
operacionais e valores que ndo decorrem Unica e exclusivamente da
atividade fim da empresa, como as receitas/despesas financeiras e

também, pelo fato desses tributos representarem despesas nao

o1



controlaveis pela empresa e sim subordinadas a aspectos fiscais. Com
isso devem ser excluidos da analise do indicador.

As duas ultimas letras da sigla “D” e “A” sdo representativas de
amortizacdo, depreciacdo e exaustdo (depreciation, amortization and
depletion). O motivo pelo qual sdo excluidas da composicdo do
indicador é que ndo representam um efetivo desembolso, ou seja, 0
que se deseja mensurar € a capacidade de geracao de caixa.

Com base nas explicacbes e nos valores expostos na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio acima citada, podemos

visualizar o valor do EBITDA:

QUADRO 5 — Célculo do EBITDA com base na Demonstragdo do

Resultado do Exercicio

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Vendas 1.800.000

CMV (Custo das Mercadorias Vendidas) (1.080.000)
Lucro Bruto 720.000
Despesas Operacionais (com Vendas e Administrativas) (396.000)
EBITDA 324.000

Depreciagao (130.000)
Despesas Financeiras 79.200

Receitas Financeiras (3.600) (75.600)
Lucro Operacional antes dos “Impostos” (IRPJ + CSLL) 118.400

Imposto de Renda e Contribuicdo Social (37.900)
Lucro Liquido do Exercicio (LLE) 80.500

Fonte: Braga e I¢o (2003, p. 8-9)
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Na visualizacdo da demonstracdo do calculo do EBITDA pode-se
aferir que o Lucro Liquido do Exercicio e o EBITDA séo indicadores
distintos e que devem ser analisados criteriosamente para que nao haja
maé interpretacdo. Cabe, nessa analise ao EBITDA chamar a atencdo do
usuario que, apesar da possivel ocorréncia de eventos desfavoraveis
que desencadearam a apuracdo de um Lucro Liquido de apenas
80.500, a atividade operacional da empresa em questdo esta
apresentando rendimentos favoraveis de 324.000.

Com o intuito de enriquecer o trabalho de avaliacdo, o analista

utiliza-se de alguns indicadores calculados a partir do dado EBITDA:

QUADRO 6 - Indicadores estaticos construidos com base no
EBITDA

INDICADOR INTERPRETAC}AO
Grau de Cobertura Informa quanto a empresa pode gerar em sua
Operacional = atividade (potencial de caixa) para fazer face as

EBITDA/Despesas financeiras |despesas financeiras do periodo.

Mede o volume de recursos liquidos gerados na
atividade da empresa comparativamente ao
volume bruto de vendas. De forma indireta
afere 0 impacto das despesas operacionais
sobre o desempenho operacional do negdcio.

Margem Operacional =
EBITDA/Vendas

Afere o potencial de ingresso para cada unidade
monetaria de  investimento  operacional
(empregado para obter a referida renda).

Importante indicador de desempenho uma vez
que permite monitorar elementos de gestdo
estratégicos: comportamento das vendas —
custos e alocacéo de ativos operacionais.

Rentabilidade do Ativo
Operacional ajustado =
EBITDA/ Ativo Operacional

Informa quanto a empresa obteve em sua

Rentabilidade do Patriménio
Liquido ajustado = EBITDA/
Patrimonio Liquido Médio

atividade (éxito econdmico) comparativamente
ao volume de recursos préprios investidos. Na
verdade, obtém-se com este indicador a taxa
efetiva de rendimento do capital proprio.

Fonte: Adaptado de Vasconcelos (2002, p. 45)
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Nessa fase do trabalho faz-se uma demonstracdo da estruturacéo
pratica do calculo do indicador EBITDA, com base nas informagdes
reunidas, expostas anteriormente, e tomando como fonte de consulta
de dados, as demonstragbes contdbeis da empresa AmBev -

Companhia de Bebidas das Américas.

4.1 Analise das Demonstracdes Contabeis da Empresa AmBev

e Breve Historico

A AmBev é a maior empresa de bebidas da América Latina e a
sétima maior empresa de bebidas do mundo. Essa posicéo de lideranca
faz com que o produto brasileiro possa competir com gigantes do
setor, gerando divisas para o pais e reconhecimento de exceléncia da
producdo nacional.

Ao longo dos ultimos anos a AmBev vem crescendo em outros
mercados sul-americanos, a saber: Argentina, Venezuela, Uruguai e
Paraguai. Em janeiro deste ano as operaces realizadas com os paises
do Cone Sul foram transferidas para a Quinsa — empresa a qual a
Ambev passou a deter 40,5% da participacao.

Em 2003, estd se expandindo para a América Central e para o
Peru. A AmBev € uma empresa de capital aberto com ac¢des ordinarias
e preferenciais listadas nas Bolsas de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA) e de Nova lorque (NYSE).
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Dentre as metas expostas pela empresa, ressalta-se a seguinte: “-
figurar entre as companhias de bebidas mais rentaveis do mundo em
termos de margem EBITDA”. Assim, analisa-se 0 desempenho
operacional de caixa da empresa AmBev demonstrando o calculo do

indicador EBITDA, bem como suas variagoes.

e Apresentacdo das demonstracdes

A seguir serd apresentada a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio da empresa AmBev referente ao 1° trimestre de 2003, bem
como o EBIT (conceituado anteriormente) e o EBITDA, foco deste
trabalho.
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QUADRO 7 — Demonstracdo do Resultado do Exercicio — 1°
Trimestre/2003

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Receita Liquida 1.985.193
CMV (Custo das Mercadorias Vendidas) (982.946)
Lucro Bruto 1.002.247

Despesas com Vendas (166.811)
Despesas com Distrib. Direta (142.989)
Despesas Gerais e Administrativas (98.997)
DepreciacOes e Amortizacoes (94.708)
EBIT 498.742

% sobre a Receita Liquida 25,12%

Provis@es Liquidas (26.005)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (55.273)
Equivaléncia Patrimonial (1.824)
Receitas Financeiras 431.165

Despesas Financeiras (49.985) 381.180
Receitas (Despesas) Ndo Operacionais (16.420)
Lucro Operacional antes dos “Impostos” (IRPJ + CSLL) 780.400
Imposto de Renda e Contribuicdo Social (252.376)
Participacdo de Empregados e Participadores (11.031)
Participacfes Minoritarias (8.028)
Lucro Liquido do Exercicio (LLE) 508.965
% sobre a Receita Liquida 25,64%
(+) Depreciacdes e Amortizacoes 178.378
EBITDA 677.220
% sobre a Receita Liquida 34,11%

* Os dados acima expostos foram adaptados das demonstracdes originais e se
referem a AmBev Consolidado, ou seja, AmBev Brasil mais Operacoes
Internacionais.

* Observagao: Salienta-se que o0s valores adicionados de depreciacdo e
amortizacdo excedem o valor exposto como despesa, pois nas adigdes
consideram-se também as depreciagcbes e amortizacfes que compdem o custo,
conforme demonstrado nos demonstrativos publicados pela empresa.
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 Consideracdes sobre a demonstragéo:

Felipe Dutra, diretor financeiro e de relagdes com investidores da
AmBev explica: “Apesar da depreciagdo do real no primeiro trimestre
e do seu forte impacto no custo das nossas matérias-primas
importadas, bem como de pressées inflacionarias sobre nossos custos,
mantivemos o crescimento do EBITDA em dois digitos.”

A empresa em andlise, como inumeras empresas brasileiras,
sofreu perdas vultuosas com a alta do coupon cambial'® em 2002, mas
a melhoria do cenario econémico permitiu uma leve recuperacao.

Nesta analise, em especifico, o lucro liquido ndo pdde ser levado
em consideracéo para fins de analise comparativa, devido a aquisicao,
por parte da AmBev, da empresa Quinsa (Quilmes Industrial S.A.), a
maior cervejaria da Argentina, da Bolivia, do Paraguai e do Uruguali,
em janeiro de 2003, transferindo ao EBITDA a responsabilidade de
geracdo de informacgOes consistentes sobre a situagcdo da empresa,
assim como acontece com as maiores empresas nacionais que mantém
relagbes comerciais com outros paises, a linguagem utilizada, nessas
ocasifes, para saciar dividas sobre investimentos, € a do indicador
EBITDA.

o Mensuracao da Avaliacdo da Empresa tendo como base o EBITDA

Dentre as inUmeras abordagens possiveis a serem utilizadas

como forma de avaliar o desempenho de uma organizacdo para

19 Coupon cambial - taxa de juros doméstica descontada a variacdo cambial.
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transforma-la em mensuravel, a empresa AmBev utiliza-se da
avaliacdo através de multiplos, mais precisamente do indicador
EBITDA para divulgar seus resultados. A escolha desse indicador,
provavelmente, deveu-se aos investimentos fora do pais mantidos pela
empresa e da sua participacdo no mercado acionario.

O EBITDA torna-se, nesse contexto, um indicador indispensavel
para a anélise, devido a sua composic¢do ndo englobar divergéncias de
legislagbes tributarias e fiscais e também devido a exclusdo da
depreciacdo e amortizacdo dos bens, a qual possui normatizacédo
especifica em cada pais.

As informag0es financeiras e operacionais que serviram de base
para andlise nos demonstrativos da empresa AmBev foram
apresentadas de forma consolidada e de acordo com a Legislagéo
Societaria, conforme emitido em nota pela empresa.

Alguns indicadores podem ser calculados com base no EBITDA,

Os valores que compdem os calculos séo expressos em mil reais:

* QUADRO 8 - Grau de Cobertura Operacional:

Formula= EBITDA
Despesas Financeiras

Referente 1° Trimestre/2002 Referente 1° Trimestre/2003
513.859 = 2,16 677.118 = 13,55
237.471 49.985

Fonte:Dados retirados das demonstracdes AmBev disponiveis ao publico em geral

Este indice possibilita a visualizacdo de quanto a empresa gerou

na sua prépria atividade, ou seja, em relacdo ao mesmo periodo de
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2002, em 2003 a empresa apresentou um aumento consideravel de

potencial de caixa.

e QUADRO 9 — Margem Operacional:

Féormula= EBITDA
Vendas Brutas

Referente 1° Trimestre/2002

Referente 1° Trimestre/2003

513.859 = 30,93%
1.661.506

677.118 = 34,11%
1.985.193

Fonte:Dados retirados das demonstracbes AmBev disponiveis ao publico em geral

A margem operacional mede o volume dos recursos liquidos
gerados na atividade da empresa em comparacdo ao volume bruto de
vendas. Nessa analise também se evidencia um aumento de margem

operacional, tornando a empresa mais atrativa.

* QUADRO 10 - Rentabilidade do Ativo Operacional Ajustado:

Férmula= EBITDA
Ativo Operacional

Referente 1° Trimestre/2002

Referente 1° Trimestre/2003

513.859 = 7,93%
6.478.260

677.118 = 9,61%
7.047.194

Fonte:Dados retirados das demonstragcdes AmBev disponiveis ao publico em geral

Percebesse um aumento nos percentuais de rentabilidade, o que

de um exercicio para outro, consequentemente, gerou um potencial de
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ingresso acrescido, para cada unidade monetaria de investimento

operacional.

* QUADRO 11 - Rentabilidade do Patriménio Liguido:

Férmula= EBITDA
Patriménio Liquido Ajustado

Referente 1° Trimestre/2002 Referente 1° Trimestre/2003
513.859 =7,75% 677.118 =16,77%
(3.363.437 + 3.265.610)/2 (3.521.448 + 4.553.937)/2

Fonte:Dados retirados das demonstra¢cbes AmBev disponiveis ao publico em geral

Este indice tem por finalidade indicar quanto a empresa gerou em
sua atividade em comparacdo ao volume de recursos proprios
investidos, obtendo-se a taxa efetiva de rendimento do capital proprio.
Na situacdo exposta observa-se, assim como em todos os indices
analisados, uma situacdo positiva e melhor em relacdo ao exercicio
anterior.

A Companhia de Bebidas das Américas considera 0 risco como
intrinseco na atividade, mantendo uma relacéo transparente com seus
investidores, onde salienta que os mesmos sdo alertados para nao
depositar confianca indevida em quaisquer consideracbes futuras,
ressaltando fatores como condigdes econdmicas gerais, condi¢bes do
setor e fatores operacionais e até mesmo climaticos como
independentes da acdo administrativa, e, portanto, expostos a
incertezas e riscos.

N&o obstante, demonstra, atualmente, uma capacidade de retorno
de investimentos atrativa para sua carteira de clientes, onde apresentou

no Gltimo balanco trimestral (31/03/2003) um lucro por lote de mil
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acOes de R$ 13,4 milhdes. A anélise do indicador EBITDA, em valores
é outro fator relevante para investidores atuais e futuros investidores,
onde a empresa apresentou no primeiro trimestre de 2002 R$ 537,2
milhGes e no primeiro trimestre desse ano um aumento de 26,1% o
que totalizou R$ 677,1 milhdes.

Esses ndmeros tomam dimensdes majoradas devido a
participacdo da empresa no mercado acionario, mantendo negociacdes
nas Bolsas de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) e de Nova York
(NYSE). A Venezuela é um exemplo das influéncias do mercado no
resultado da empresa, onde 0 volume de vendas desse pais decresceu
37,7% em relacdo a0 mesmo periodo do ano passado, tendo por
conseqliéncia, um resultado impactado negativamente por um
ambiente econbémico contaminado por greves gerais ocorridas entre
dezembro de 2002 e fevereiro de 2003. Ainda assim, a empresa
sediada no pais conseguiu manter um EBITDA positivo devido a
tomada de medidas rigidas na area de custos.

A empresa demonstrou, nesse primeiro trimestre de 2003,
capacidade de amortizacdo de dividas, totalizando em R$ 94.595 mil o
valor amortizado, reiterando o compromisso dos administradores em
notas aos acionistas, 0s quais assumem uma responsabilidade de
melhorar o perfil de crédito “grau de investimento” da AmBev através
da manutencéo e futuras expansdes de suas amortizagoes.

Outra forma de analise do indicador é atraves de percentuais,
denominada Margem do EBITDA. Essa margem é obtida através da
razdo do EBITDA pela Receita Operacional Liquida, multiplicada por

100 para se chegar a valores expressos em percentuais. Assim, as
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margens (margem bruta, margem liquida e margem de
LAJIDA/EBITDA) de uma empresa também sdo importantes para se
efetuar uma comparacdo com empresas do mesmo segmento de
atuacdo e constatar qual é a mais eficiente e que agrega maior valor.
Na anélise da empresa AmBev observa-se a utilizagdo da Margem em

uma das metas expostas pela empresa, ja citada anteriormente.
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CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho desenvolvido teve por objetivo a divulgacdo de um
indicador econdmico-financeiro conhecido mundialmente nos
principais centros comerciais, o EBITDA, onde é utilizado como
parametro na analise de empresas, embora o EBITDA ndo seja uma
conta de Demonstrativos Financeiros reconhecida pelos padrdes
contabeis no Brasil ou pelo US GAAP?. Foi também objeto de
pesquisa no desenvolvimento do trabalho, o estudo do foco
informativo, ou seja, da forma adequada de interpretacdo do indicador,
ressaltando o impedimento de comparabilidade deste com outros
indicadores, visto que cada um requer uma interpretacédo diferenciada.

Para que o indicador ndo tomasse proporcdes exageradas na area
de investimentos, levou-se a discussao suas principais limitacoes e,
em contrapartida, seus principais pontos fortes, buscando-se, com isso,
uma aderéncia entre teoria e pratica mencionando-se constantemente
que a valorizacdo da andlise através do indicador devia-se a grande
insercdo internacional, ou seja, ao processo de globalizacdo inerente as
atividades comerciais nacionais.

O EBITDA sofreu e sofre até hoje constantes erros conceituais,

simplificagbes as quais sdo consequéncias da falta de informacéo e

20 General Accepted Accounting Principles
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conhecimento aprofundado da sua composicéo e das possibilidades de
analise que ele permite, considerando sempre que todo e qualquer
indicador apresenta limitacdes e, portanto, deve ser explorado nas suas
potencialidades. = Contudo, deve-se  abominar 0s  super
dimensionamentos as funcbes informativas do indicador para néo
reduzir sua eficécia e introduzir risco a interpretacéo.

Avaliar empresas € uma arte que se utiliza de premissas, muitas
vezes, subjetivas conforme os interesses dos usuarios das informacoes.
Assim como em qualquer avaliacdo onde sdo usados indicadores
econdmico-financeiros, deve-se levar em consideracdo para fins de
analise global da situacdo da empresa uma concluséo embasada nos
indices como um todo, ndo delegando a totalidade da responsabilidade
apenas a um indicador, pois suas limitacbes podem vir a descredenciar
qualquer avaliacéo, concluindo-se, portanto, que seu valor informativo
é expandido quando analisado combinado a outros indicadores.

Um fato que credencia o EBITDA como elemento base para
avaliacdo de empresas, mais precisamente no enfoque de viabilidade
econdmica é que ele serve de pardmetro para leitura do potencial de
geracdo de caixa assim como do desempenho operacional do negécio,
tornando-se de suma importancia seu real dimensionamento para que
possa embasar as decisdes e ndo apenas servir de indicador ilusorio e
cartdo de visitas para potenciais investidores.

Em acréscimo a analise do EBITDA, o conhecimento do analista
sobre o indicador é imprescindivel, pois somente através de uma
analise do resultado deste e da situacdo da empresa em termos de

investimentos e de endividamento é que se pode tomar decisGes
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corretas e embasadas, sempre tendo em mente que empresas
congéneres sdo grandes fornecedoras de informagdes.

Outro importante enfoque que o presente trabalho buscou
ressaltar foi a importancia de Demonstracdo do Resultado do
Exercicio na tomada de decisfes, ndo se detendo apenas na andlise da
ultima linha — resultado — mas direcionando o estudo ao fluxo positivo
na utilizacdo do EBITDA, o qual possibilita a visualizagdo do éxito da
empresa no seu proprio segmento, transformando-se num dado para a
leitura do desempenho do negdcio. Assim, a Contabilidade, ainda que
histdrica, € tida como instrumento essencial para a andlise de
investimentos e gerenciamento do patrimonio, sendo exaustiva sua
utilizacdo na fixagédo de referéncias de valor no campo de avaliagao de
empresas.

Assim, conclui-se o trabalho sobre o emprego do lucro
operacional corrente ajustado (EBITDA) no processo decisorio,
visualizando-o como um dado para a leitura do desempenho do
negocio em sua atividade.

Pode-se concluir também que objetivo de qualquer avaliacdo é
trazer ao conhecimento geral, valores referenciais apurados pelas mais
diversas metodologias, que possam servir de base e referéncia num
processo de negociacgéo, destacando-se que ndo existem valores unicos
e absolutos, mas sim valores focalizados para determinados interesses
e usuarios, vinculando a qualidade desse processo as fontes de dados
que embasardo a decisdo dos analistas.

Em suma, a disseminagdo na utilizacdo do EBITDA decorre de

uma necessidade de enquadramento global, onde empresas
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relacionadas ou que pretendem manter relagcdes externas, utilizam-se
desse mecanismo para apresentar informacOes que possam ser
entendidas e até mesmo comparadas mundialmente, sendo esse o
objetivo do indicador, o qual demonstra vantagens aplicativas que o
qualificam, sobremaneira, para ser um excelente benchmark
econémico-financeiro.

Diante de o assunto referir-se diretamente a possibilidade ou néo
de alavancagem de empreendimentos — via investimentos — por tratar
de uma analise de resultados, deve-se atentar ao fato de que o mercado
é tendencioso, podendo até mesmo ser manipulador. A grande
preocupacdo com esse assunto é o respeito a Etica Profissional para
que ndo corramos o risco de envolvimento em escandalos mundiais
relacionados a este tipo de andlise, sendo que este fato ndo provém da
fragilidade dos indicadores envolvidos, mas sim, da capacidade de
manipulacdo de profissionais que acabam por colocar em alerta um
mercado inteiro pelo simples fato de ndo possuirem Etica e
comprometimento com a profisséo.

Salienta-se assim, pelo enfoque do trabalho direcionar-se para o
estudo de um indicador tdo pouco divulgado no meio académico, em
virtude da dificuldade de captacdo de materiais relacionados com o
assunto, a necessidade de expansao e continuidade de pesquisa sobre o
tema, sobretudo, em Trabalhos de Graduacdo, tendo em vista a
exigéncia de atualizacdo e insercdo das mais variadas empresas nessa

linguagem difundida mundialmente.
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