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Resumo: Trata-se de uma analise critica do EBITDA avaliando suas vantagens
e desvantagens em relagdo a outros indicadores, tanto no caso de seu uso
como aproxima¢éo para o fluxo de caixa, quanto como indicador da capacidade
de uma empresa de atender ao servigo de sua divida. Aborda seu uso como
covenant e aponta indicadores alternativos ao uso do EBITDA para dar

cobertura a contratos financeiros.
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1. INTRODUGAO

O EBITDA, ou LAJIDA - lucro antes de juros, impostos, depreciagéo e
amortizagdo - € um indicador financeiro que cada vez mais tem sido usado por
bancos comerciais, bancos de investimento, investidores e por empresas
plblicas e privadas (geralmente pelas mais alavancadas e/ou com pesados
ativos fixos), como indicador da geragdo de caixa operacional.

Caixa? Podemos checar a conta bancaria para conferir? O uso
indiscriminado deste indicador comegou a levantar questionamentos:

e Sera que podemos confiar em projegdes baseadas nesta sopa de
letras para indicar a capacidade de uma companhia para cobertura
do servigo de sua divida? |

e Sera que serve como um parametro comparativo (com ou sem
limitagdes) para indicar rentabilidade operacional de empresas de
um determinado setor?

e Estaremos seguros ao emprestarmos dinheiro usando covenants

baseados neste indicador?

Para responder estas e outras questdes relacionadas ao EBITDA,
procuramos tracar uma visd0 critica sobre o crescente uso deste indicador,
identificando sua origem, vantagens e limitagOes em relagdo aos demais
indicadores, principalmente quando o comparamos com o fluxo de caixa
operacional, parte integrante do demonstrativo de fluxo de caixa, exigido desde
87 pela norma contabil americana (FASB 95).

Faremos também uma andlise do crescimento do uso do EBITDA em
contratos de financiamento como covenant financeiro e de possiveis

alternativas ao seu uso.

Obs.: Usaremos a sigla em inglés em virtude de seu uso comum nos meios académicos e
financeiros no mundo e no Brasil, em detrimento da sigla LAJIDA.



2. PANORAMA HISTORICO

Para entender de onde vem o EBITDA, por quem e de que forma é
usado, vamos buscar entender as circunsténcias do seu nascimento. Veremos
que sua histéria acaba por se confundir com a do fluxo de caixa (cash flow -
CF).

Caminhando pelo tempo veremos que a revolugdo industrial trouxe
varias discussodes interessantes para o campo administrativo. Entre elas, uma
que sempre intrigou financistas é a da problematica da administragéo de caixa.
Para os banqueiros a dificuldade se ampliava: como enxergar se 0 caixa
gerado pelos devedores seria suficiente para amortizar juros e liquidar
empréstimos.

Muitos tentaram criar padronizagbes contabeis para transformar o
problema de caixa das empresas em equagdes decifraveis e projetaveis.

Segundo Strischek ', diretor do departamento de crédito do SunTrust
Banks Inc. e membro do conselho do The RMA Journal, o fluxo de caixa
passou a ser tdo vital para a continuidade das empresas quanto a sua

estratégia - um deve amparar o outro.

Nas Ultimas trés décadas varias indicadores foram criados para tentar
traduzir este fluxo de caixa em indicadores simples os quais pudessem ser
entendidos por quaisquer investidores e analistas. Dentre eles, vamos ver ma
seqgliéncia de indicadores como o fluxo de caixa tradicional (tradicional cash
flow), o fluxo de caixa operacional (operating cash flow) e o EBITDA.

1. STRISCHECK, 2001, p. 1.
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2.1 Fluxo de Caixa Tradicional (Tradicional Cash Flow — TCF)

Trata-se do lucro liquido somado ao valor da depreciagdo e amortizagéo,
valores estes que nao representam efetiva saida de caixa, mas sdo deduzidos
no demonstrativo de resultados pois sao redutores da base de célculo para o
imposto de renda.

Lucro liquido (earnings)
+ D Depreciagéo (depreciation)

+ A Amortizagao (amortization)

= TCF Fluxo de Caixa Tradicional

Figura 1: Fluxo de Caixa Tradicional

Este indicador, tomado como base para a concessdo de empréstimos de
longo prazo, provou ser adequado para empresas maduras e com crescimento
estavel, empresas com pouca variagdo na necessidade de capital de giro ao
fim do ano fiscal. Ademais, seriam empresas com pouca necessidade de
investimento em ativos fixos e relativamente pouco endividadas.

Entretanto este indicador claramente nao cobria a totalidade do universo
de empresas. Empresas novas e empresas em plena fase de expanséo
acabaram por trazer varias noites de insOnia para banqueiros por todo o

mundo.

Havia a necessidade de se introduzir o problema da variagdo da
necessidade de capital de giro no ja conhecido TCF. Foi nesta época entdo que
a Robert Morris Associates, hoje Risk Management Association (RMA),
entidadé formada por profissionais de bancos americanos, solicitou a SEC, em
conjunto com outras entidades da comunidade financeira, que passasse a

exigir das empresas a publicagdo do fluxo de caixa operacional.
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O pedido da RMA foi atendido em 87 com a publicagdo do Financial
Accounting Standards Board’s Statement of Financial Accounting Standards
No. 95 — FASB SFAS No. 95, forgando as companhias americanas a reconciliar
seus balangos e demonstrativos de resultados de forma a evidenciar as
mudangas no fluxo de caixa operacional, fluxo de caixa de investimento e
financeiro (figura 2).

Espera-se um dia este demonstrativo também seja exigido no Brasil.
Entretanto ndo ha ainda movimentos na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) que indiqguem esta trajetéria.

2.2 Fluxo de Caixa (Cash Flow — CF)

Caixa proveniente da
venda de produtos
€ servigos

Caixa usado para
produzir bens
e servigos

Caixa proveniente
da venda de
ativos fixos

Caixa usado na
aquisicdo de ativos
fixos

Caixa proveniente da
emissdo de divida ou
de agdes

Caixa usado para
dividendos, divida e
recompra de agées

Fluxo de caixa
operacional

+ -

Fluxo de caixa da
investimentos

+ -

Fluxo de caixa
financeiro

Variagéo liquida
no caixa

Figura 2: Componentes do demonstrativo de fluxo de caixa®
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2.3 Fluxo de Caixa Opéracional (Cash Flow From Operations — CFO)

O fluxo de caixa operacional representa a diferenga entre o caixa gerado
pela atividade da empresa na venda de bens e/ou servigcos e 0 caixa usado
para criar estes bens e servigos dentro de um determinado de tempo 2

Em uma empresa saudavel, os recursos provenientes do fluxo de caixa
operacional devem ser suficientes para a realizagdo de investimentos,
pagamento de dividendos, pagamento de dividas e para outras finalidades
financeiras e de investimentos.

Repare que um bem produzido neste periodo e ndo vendido, entra como
fator redutor, apesar de néo ter havido receita; uma venda realizada mediante
pagamento a prazo também n3do entra como receita, e assim, podemos
verificar que o fluxo de caixa operacional incorpora efeito da variagdo da
necessidade de capital de giro.

Um ponto que demonstra uma certa inconsisténcia no fluxo de caixa
baseado nas normas contabeis americanas, é o fato das receitas e despesas
financeiras serem tratadas dentro do fluxo de caixa operacional, muito embora

os dividendos aparegam apenas no fluxo de caixa financeiro.

A explicagdo dada pelo FASB é que os juros alteram o lucro liquido,
enquanto os dividendos representam a distribuicdo dos ativos gerados e
evidenciados pelo lucro liquido, e ndo um fator de redugao do mesmo.

Apesar desta “inconsisténcia” muitos analistas comparam a evolugéo do
lucro liquido e do fluxo de caixa operacional investigando possiveis problemas
ndo evidenciados no Demonstrativo de Resultados. Geralmente hasteia-se
uma bandeira vermelha quando se verifica que o fluxo de caixa operécional

comeca a perder félego em relagdo ao lucro liquido.

2. STICKNEY, 2000.
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Vejam que por haver uma inconsisténcia no que se refere ao tratamento
dos juros, pode ocorrer uma situagao em que o fluxo de caixa operacional e o
lucro liquido estejam crescendo atrelados, porém via crescimento das receitas
financeiras, o que mascararia uma eventual perda de competitividade

operacional da companhia.

Atentos a este fato, grande parte dos financistas retiram o efeito dos
juros sobre o fluxo de caixa operacional, o que ja deveria ter sido corrigido na

norma contabil americana.

A maioria dos bancos comerciais usa o célculo do fluxo de caixa e
projecdes baseadas neste modelo para avaliar a capacidade de repagamento
de dividas. Sendo assim, porque insistimos em usar o EBITDA? Quais séo
suas vantagens em relagdo ao velho e bom fluxo de caixa operacional?
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2.4 EBITDA - “Evolugdo ou retrocesso?”

EBITDA ¢é a abreviagado de earnings (E) before (B) interest (1), taxes (T),
depreciation (D) and amortization (A) — lucro antes de juros, impostos,
depreciagdo e amortizacdo. Entretanto, como pode ser visto abaixo,
poderiamos chama-lo de TCF+IT, ou fluxo de caixa tradicional (TCF) mais juros
() e impostos (T):

E Lucro liquido (earnings)
+ | Juros (interest)
+ T Impostos (taxes)
+ D Depreciagao (depreciation)
+ A Amortizagdo (amortization)
=  EBITDA
ou

Lucro liquido (earnings)

+ D Depreciagao (depreciation)
+ A Amortizagdo (amortization)
= TCF

+ | Juros (interest)

+ T impostos (taxes)

= EBITDA

Figura 3: Decifrando o EBITDA

Os valores de depreciagdo e de amortizagdo s&do quase sempre
observados em conjunto pois ambos representam despesas que ndo reduzem
0 caixa da empresa e pelo fato da amortizagéo geralmente ser muito pequena
para ser tratada separadamente. Assim, utilizaremos também esta convengao
combinando os dois valores em um Unico tem denominado D&A.
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D&A a parte, 0 que mudou no mundo corporativo para que seguissemos
do TCF para o CFO e entdo retornassemos para um TCF modificado,
popularmente chamado de EBITDA? Aparentemente observa-se um
retrocesso. Vamos buscar a origem desta sopa de letras e identificar o motivo
de sua criagéo.

2.5 EBITDA - “A Origem”

Apesar de seus registros datarem de 1960, o EBITDA s6 passou a ser
usado a partir do movimento de aquisi¢bes alavancadas (leveraged buyouts)
da década de 80 nos Estados Unidos.

Era uma forma de medir empresas com grandes valores de amortizagéo
a serem contabilizados anualmente, apés aquisigbes feitas por pregos muito
superiores ao valor de livro.

A partir da década de 90, passou a ser usado como medida de fluxo de
caixa para empresas que estavam a ponto de declarar concordata ou faléncia e
com o tempo, seu uso cresceu também entre empresas maduras e com ativos

de grande duragao 2.

Nesta mesma época, o EBITDA passou a ser o indicador de fluxo de
caixa predileto para empresas de cabo e de entretenimento. Empresas estas
altamente alavancadas, e com grandes prejuizos acumulados o que lhes
permitia abusar de créditos fiscais em momentos de lucratividade.

3. STUMMP, 2000, p. 3.
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Investidores, banqueiros e analistas preferiam usar nimeros positivos
em suas proje¢des, que eram conseguidos ao se expurgar as altas despesas
de depreciagao, geradas por pesados investimentos em ativos de transmissao.
Além disso, ao se substituir o EBITDA pelo lucro liquido na relagdo de P/E
(preco/lucro liquido), chegava-se a multiplos muito menores e menos volateis °.

Mais recentemente (agosto de 2001), o jornal “Wall Street Journal” fez
uma matéria sobre a grande confusdo que o EBITDA e outros indicadores de
performance operacional estdo causando na relagédo P/E, ao serem usados
como denominadores na hora de comparar os resultados de empresas de um

mesmo setor de atividade °.

Ao se usar medidas como lucro operacional (operating earnings /
economic earnings) ou o lucro desconsiderando desinvestimentos (ongoing
earnings / core earnings), novamente se quer chegar a relagbes de P/E
menores, principalmente porque o EBITDA e os indicadores citados nao
carregam despesas ndo operacionais ou extraordinarias. O problema é que a
maioria destes indicadores nao sdo determinados pelo USGAAP (muito menos
pela norma contabil brasileira), e ndo ha regras bem definidas quanto ao que
pode ser considerado como item extraordinario ou néo operacional.

Uma pesquisa do Wall Street Journal mostrou que 60% do lucro
operacional das 500 maiores empresas americanas desapareceria, se as
despesas e receitas extraordinarias (ou ndo operacionais) fossem tratadas
como operacionais. Para frustrar ainda mais os investidores, é cada vez mais
constante o aparecimento do EBITDA e de outros indicadores de performance
em relatérios de empresas, e pior, com alternancia do seu uso de acordo com o
interesse (em anos de boa rentabilidade usam o lucro liquido, em periodos de
auséncia de lucro comparam o EBITDA, etc.).

4. GREEMBERG, 1998, p. 192-194.
5. WEIL, 2001, p. A1 e A8.
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2.6 “A Falsa Impressao da Cobertura da Divida”

O maior desafio para os bancos atualmente é nao cair na armadilha
relacionada a falsa impressao de maior capacidade de pagamento de dividas
proporcionada pelo uso do EBITDA.

No 3° trimestre de 98, a Coinmach, uma grande empresa americana
fabricante de maquinas de lavar, publicou US$ 6,8 milhdes de lucro operacional
antes do pagamento de US$ 12 milhdes de despesas financeiras liquidas. Os
bancos credores devem ter ficado preocupados com sua capacidade de
continuar pagando juros e liquidar principal da divida, entretanto, ao se
expurgar os valores de depreciagdo, amortizagdo e impostos, a Coinmach
apresentava um EBITDA positivo de US$ 24 milhdes, ou o equivalente a duas
vezes o valor das despesas financeiras liquidas, e indicava no relatério 10-Q
que “o crescimento do EBITDA era um indicador da elevagdo da capacidade de
cobertura da divida atual e de cobertura de novas dividas a serem realizadas

pela empresa.

Entretanto, podemos afirmar que uma empresa de capital intensivo esta
gerando valor e construindo um crescimento sustentavel, se ndo gera caixa

suficiente para cobrir os custos da reposi¢éo de seus ativos?

Citando ainda o artigo de Strischek, o Ultimo teste do EBITDA como
indicador da capacidade de cobertura do servico de divida pode ser ilustrado
pelo crescente nlmero de pedidos de faléncia de empresas com EBITDA
positivo, entre elas: Texas Air, Quality Dining, Harcourt Brace Jovanovich e
FPA.

Um caso recente de descompasso entre o EBITDA e liquidez é o da
Busscar, segunda maior empresa brasileira de fornecimento de carrocerias
para 6nibus. A empresa conseguiu dobrar suas receitas e seu EBITDA em trés
anos, a partir de uma estratégia de incremento de vendas através da abertura
de novos mercados de exportagao.
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1999

BUSSCAR (R$ milhges) 2000 2001
_Faturamento Liquido 235 425 480
Patriménio Liquido 100 115 125
EBITDA 25 40 50
Endividamento 56 140 240
Despesas Financeiras Liquidas -5 -15 -30
Variagéo do capital de giro 5 40 140

Figura 4: Dados selecionados da BUSSCAR

Para dobrar suas receitas a empresa teve que quintuplicar seu

endividamento bancéario, uma vez que o EBITDA néo foi suficiente para cobrir

juros, Capex e financiar o giro.

Clientes

Figura 5: Evolugo das contas de recebiveis, estoques e fornecedores

Estoques

Fornecedores

Teria algum banco elevado sua exposi¢do na empresa ao analisar o

problema além da necessidade de pagamento de juros?
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3. PRINCIPAIS PROBLEMAS DO EBITDA
3.1 Pontos Positivos do EBITDA

A defesa do EBITDA esta na facilidade de se poder comparar empresas
do mesmo setor porque ele elimina os efeitos da estrutura de capital. Por retirar
o efeito vda divida, o EBITDA como percentual do faturamento, pode ser um
bom indicador para a rentabilidade “operacional” comparativa entre empresas
do mesmo setor.

Além disso por expurgar o efeito da estrutura de capital, pode servir
como base indicativa para o perfii de rentabilidade comparativa entre
segmentos industriais diferentes, ndo esquecendo que o risco também é
diferente.

Mas apesar de ser um bom indicador de rentabilidade, ele ndo deve ser
usado como aproximagdo do fluxo de caixa devido aos fatos que serdo
apresentados abaixo.

3.2 Pontos Negativos do EBITDA

Pamela Stumpp da Moody’s, em discurso realizado para a New York
Society of Security Analists, discurso este que foi posteriormente publicado no
Invester Services do site da Moody’s, procurou resumir sucintamente 0s prés e
os contras para a utilizagdo do EBITDA como medida para aproximagao do

fluxo de caixa.

Ela apontou que o EBITDA deve ser usado Unica e exclusivamente para
avaliar empresas com ativos de durac@o longa, nédo sendo uma boa escolha
quando tratamos de empresas com ativos de ciclo curto ou para avaliar
.companhias que estejam passando por fortes mudangas tecnoldgicas.
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Recomendou também que devido suas limitagdes, que seja usado para
avaliar companhias de baixissimo risco de crédito e que nao sejam
dependentes de produtos novos ou que estejam em fase de crescimento
acelerado.

Fez ainda ressalvas sobre a facilidade com que se pode manipular
resultados contabeis para alterar o valor do EBITDA, como alteragdes nos
procedimentos utilizados para o reconhecimento de receitas, despesas, da
depreciagao e do “right-off’ de ativos. |

Dentre as principais criticas realizadas ao EBITDA como aproximagéo
para o fluxo de caixa, apontou que o indicador superestima o caixa real da
empresa em situagdes de crescimento da necessidade de capital de giro, pela
forma como trata impostos e dividendos, e que esconde a necessidade de
reposigao dos ativos depreciados pelo tempo. Estas limitagdes sao discutidas a
seguir.

3.2.1 Limitagoes do EBITDA
1. Ignora variagao da necessidade de capital de giro

Principal limitante para o uso deste indicador como aproximagao para o
fluxo de caixa e principalmente para a proje¢do da capacidade de cobertura de
divida e liquidagdo de empréstimos, o EBITDA despreza a ampliagdo da
necessidade de financiamento dos recebiveis em empresas em crescimento.

Para faturar mais a empresa se obriga a produzir mais, elevando a
necessidade de disposi¢do de caixa para a aquisicdo de matérias primas,
insumos, etc... Para desovar os estoques, pode ser obrigada a efetuar as
vendas dentro das mesmas condi¢des de prazo em que trabaltha, ou pior ainda,
ter que conceder maiores prazos para permitir a desova dos produtos.

DATRLFYTD
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A ampliagdo natural dos recebiveis e dos estoques, nem sempre é
acompanhada pela elevagdo do contas a pagar, principalmente quando
existem poucos fornecedores.

O fornecedor costuma trabalhar com um limite de crédito de vendas a
prazo para seus clientes, e ao chegar ao teto deste limite, ndo ha como dizer,
ei espere ai, minha companhia esta crescendo, minhas contas a receber estdo
crescendo, meus estoques e por isso vocé, fornecedor, tem que ampliar seu
limite de crédito para que eu possa fazer mais compras a prazo. Geralmente
isto até pode vir a ocorrer, mas ndo sem antes passar por um periodo de
reavaliagdo do crédito do cliente que pode ser mortal para o fluxo de caixa da

empresa.

Outro ponto importante, é que despreza eventuais necessidades de
financiamento para ampliagdo de estoques face paralisagbées periddicas de
linhas de produgdo para manutengdo e/ou em casos de empresas que
dependem de langamentos e que fazem grandes estoques antes do

langamento de seus produtos no mercado.

2, Ignora carga fiscal

O EBITDA ignora que os impostos representam efetivo dispéndio de

caixa por nao se tratarem de despesas apenas contabeis.

Relembrando a origem do uso do EBITDA, devemos ressaltar que seu
uso foi difundido por empresas de distribuicdo de entretenimento via cabo,
empresas estas que carregavam pesados prejuizos acumulados e por
consegiéncia se beneficiavam de créditos fiscais acumulados.
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3. Ignora a necessidade de reposigdo de ativos

Ele assume que ativos fixos nao precisam ser repostos, sendo
incoerente com o fato das empresas serem criadas para subsistir e que os
ativos se depreciam com o tempo, 0 que exige investimentos como reposi¢ao
de pegas, maquinas e alteragdes tecnoldégicas que visam o0 aumento da
competitividade.

4. Ignora politica de dividendos

Sem entrar em discussdes filoséficas sobre o efeito da distribuicdo de
dividendos sobre o prego das ag¢des, O EBITDA desconsidera que as empresas
séo diferentes no que se refere a politica de administragdo de dividendos. A
interrupgdo destas politicas em virtude da falta de caixa pode vir a afetar a
relagdo destas empresas com seus acionistas, chegando até a implicar na

queda do valor da companhia.

5. Falso indicador de liquidez

Pela facilidade de célculo, o EBITDA tem sido usado erroneamente
como uma indicagao da liquidez frente necessidades de desembolso de caixa.

Bancos comerciais usam esta medida para avaliagdes rapidas sobre a
necessidade externa de capital frente a compromissos como investimentos em
ativos fixos e pagamento de juros. EBITDAs superiores aos compromissos
geralmente levam a decisdes de crédito que podem ou ndo vir a serem pagos
pois se deixou de considerar os efeitos do capital de giro. |
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6. Isoladamente é inadequado para a avaliagdao do pre¢o de um
ativo

O valor de uma companhia provém do fluxo de caixa da empresa
descontado pela sua taxa de custo de capital. Lembre-se: caixa, e apenas

caixa.

Comparar empresas de um mesmo setor através de mdltiplos de
EBITDA pode nao dizer nada sobre o valor da empresa em questao.

Novamente deixa-se de lado o fato de haver necessidade de
investimento em giro para acompanhar o crescimento das empresas 0 que
resulta em avaliagdes incorretas de prego.

4. COVENANTS BASEADOS NO EBITDA

Talvez os investidores nunca tenham pretendido confundir EBITDA com
fluxo de caixa, entretanto, para a comunidade bancaria, eles ja se tornaram
sinbnimos, uma vez que é crescente o uso do EBITDA como covenant
financeiro de cobertura de geragao de caixa e de alavancagem.

Os mais comuns sao:

- total da divida / EBITDA

- despesas financeiras / EBITDA

Entretanto, o EBITDA pode ndo atender as expectativas dos banqueiros,

dando pouca ou nenhuma prote¢do quanto a capacidade de cobertura de
divida.
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Dentre os casos mais comuns de trugues contabeis para se elevar o
EBITDA, pode-se citar o uso de despesas de reestruturagdo. Um beneficio
6bvio é que reclassificando despesas operacionais como n&o operacionais, ou
como despesas extraordinarias, chega-se a um EBITDA mais robusto para o
calculo dos covenants.

Outro ponto importante é que ao se langar despesas de reestruturagéo
que ainda ndo incorreram como despesas operacionais, também se chega a
EBITDAs futuros maiores, uma vez que as despesas foram langadas
contabilmente de uma Unica vez, e ndo na medida em que incorreram, o que
novamente traz distanciamento entre o EBITDA e o caixa operacional gerado
para cobrir juros e investimentos.

Além desses casos, ha ainda situagdes em que empresas se aproveitam
de controles minoritarios para inflar seu préprio EBITDA. A Vivendi publicou em
seu balango de encerramento de dezembro de 2001 um EBITDA de US$ 5
bilhdes para uma divida total de US$ 19 bilhdes. Tudo aparentemente correto
até a empresa ndo ter caixa para pagar seus fornecedores e credores.
Descoberta a farsa, a Vivendi havia inflado seu EBITDA em US$ 1,5 bilhdes,
proveniente de uma de suas subsidiarias, a Cegetel, na qual a empresa
possuia apenas 35% do capital. O problema é que este “caixa” ndo estaria
disponivel para a Vivendi.

4.1 Alternativas para covenants baseados no EBITDA

Assim como o indice de Prego/Lucro (Price/Earnings), forma simples de
relacionar o valor da companhia ao seu lucro, o EBITDA também tem sido
incorporado como covenant em contratos financeiros. Apesar de ambos
apresentarem limitagbes dificilmente serdo totalmente descartados, pois séo

faceis de se calcular e de se compreender.
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No caso do EBITDA, se ndo podemos desconsidera-lo, pelo menos
podemos modifica-lo. Dev Strischek propde que 'ajustemos o indicador
aplicando os impostos que inevitavelmente terdo que ser pagos, investimentos
necessarios para a continuidade da companhia, varia¢gdo da necessidade de
capital e giro e dividendos. O resultado sera o fluxo de caixa livre (free cash
flow).

Como ja discutido, o EBITDA é uma aproximagao para o fluxo de caixa
carregada de Iirhitagées, especialmente quando queremos observar a
capacidade de cobertura de divida. Em outras palavras, ndo é um substituto
para o fluxo de caixa operacional. Pelas normas do FASB 95 o primeiro fluxo
de caixa a ser calculado é o operacional, a implicagao l6gica é que este fluxo
financeiro tem a responsabilidade de servir a necessidade de investimentos da
companhia e atender aos credores.

O fluxo de caixa livre (FCF) ajusta o EBITDA ao caixa disponivel para
cobertura de divida uma vez que assume que: impostos devem ser pagos;
investimentos sdo necessarios para preservar a vida UGtil dos ativos;
investimento em giro é crucial para suportar o crescimento das receitas;
dividendos precisam ser pagos para atingir as expectativas de mercado.

Entretanto, ao deduzirmos todos estes itens do EBITDA, geralmente néo
sobra muito para servir a divida (debt service — DS), que é representada pela
soma do principal (P), juros (I) e custos de aluguéis e de leasing de maquinas
(R).

Outro indicador usado é o EBITDAR, que expurga o efeito dos
pagamentos de aluguéis e de leasings acima citados, sendo uma medida mais
préxima, “na teoria”, do caixa disponivel para cobertura de juros e principal da
divida.
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O exemplo da figura 6, baseado em numeros da empresa Runamok,
ilustra a matematica do EBITDA, EBITDAR e FCF:

RUNAMOK (US$ millions) 11999 2000 2001
PAT (profits after taxes) 20 12 32
+T (taxes) 10 3 2
+1 (interest) 7 11 16
+ D&A (depreciation & amortization) 8 14 18
EBITDA 45 40 68
+R (rent & lease expenses) 5 12 20
EBITDAR 50 52 88
-T (taxes) -10 -3 -2
- DIV (dividends) . -3 -4 -8
- CAPEX (capital expenditures) 37 102 -9
-AWC (A working capital) -2 -38 -35
FCF -2 -95 -48
R (rent & lease expenses) -5 -12 -20
P (principal — debt) -10 -5 -14
| (interest expenses) -7 -11 -16
Debt Service (DS) 22 -28 -50
Cash Surplus/Déficit (+/-) -24 -123 -98

Figura 6: EBITDA, EBITDAR e FCF da Runamok

Com que indicador vocé contaria para analisar uma possivel concessao
de crédito 8 Runamok? EBITDA, EBITDAR ou FCF? Antes de responder
repare em mais informag¢des da Runamok contidas na figura 7.

RUNAMOK ‘ (US$ millions) 1999 2000 2001
Revenues 568 636 702
Extraordinary Charges -7 -5 -2
Total Sénior Debt - 49 140 109
Total Subordinated Debt 38 54 124
Total Funded Debt 87 194 233
Capitalized Lease Obligation (CLO) 30 60 120
Total Funded Debt and CLO 117 254 353

Figura 7: Dados selecionados da Runamok
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Ao necessitar de crédito para financiar seus planos de crescimento,
Runamok avisou aos banqueiros que grande parte deste crescimento viria de
aquisicoes e de novas lojas, as quais, por sua vez, necessitariam de um
volume de estoques maior e de uma politica de vendas agressiva para
conseguir market share de seus concorrentes.

Os bancos com os quais a empresa mantinha relacionamento se
propuseram a estudar um empréstimo sindicalizado, tendo como base um
acordo assegurado por um covenant de senior debt /| EBITDA. Ele serviria tanto
para permitir a exigéncia da liquidagao antecipada da divida quanto para definir
a taxa de juros a ser cobrada da empresa em determinados periodos. Ficou
estabelecido que a relagéo poderia ser de no maximo 3,50, um pouco superior
a média utilizada em empréstimos para empresas do mesmo segmento.

O indice atingiu o limite indicado acima no ano 2000, caindo depois para
1,60. Muito embora o indice indicasse que a empresa tinha melhorado suas
condigdes financeiras em 2001, cada vez mais apresentava dificuldades para
liquidar suas dividas, tendo que rola-las com taxas cada vez maiores.

A construgdo das novas unidades estava demorando mais do que o
previsto, o que implicou em uma taxa de crescimento de faturamento de 12%,
abaixo do projetado que era de 15%. Para tentar compensar a falta de
crescimento de receitas a empresa comegou a comprar lojas que nao faziam
parte de seu core-business. O efeito foi que a falta de sinergia entre as novas
aquisigbes e a linha antiga, acabou por elevar os custos indiretos da empresa.
Pela figura 8, podemos observar que o FCF revelava uma situagdo muito mais
critica do que o EBITDA e o EBITDAR.
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RUNAMOK (US$ millions) 1999 2000 2001
Senior Debt / EBITDA 49/45 = 1,09 140/40 = 3,50 109/68 = 1,60
Total Debt/ EBITDA 87/45 = 1,93 194/40 = 485 233/68 = 342
EBITDA / (P+l) 45117 = 2,65 40116 = 250 68/30 = 227
EBITDAR / (P+I+R) 50/22 = 2,27 5228 = 1,86 88/50 = 1,76
(Total Debt+CLQO) / EBITDAR 117/50 = 2,34 254/52 = 4,88 353/88 = 4,01
(Total Debt+CLO) / FCF 11712 = $.s. 254/-95 = s.s. 353/-48 = S.S.
FCF / (R+P+l) -2/-22 = ss.  -95/-28 = s.s. -48-50 =  ss.
s.s. = sem significado

Figura 8: Indices financeiros selecionados da Runamok

E claro que usando o FCF ao invés do EBITDA ou até mesmo o
EBITDAR, talvez o empréstimo nunca tivesse saido do papel.

4.1.1 NCAO/ CADA

O Uniform Credit Analisys (UCA) do Risk Management Association
(RMA), propde novos indices aos banqueiros para cobertura de servico da
divida em contratos financeiros, sendo os mais usados o Caixa Apds Despesas
Operacionais (Net Cash After Operations — NCAOQ), Caixa Liquido (Net Cash
income — NCI) e o Caixa Apdés Amortizagédo de Divida (Cash After Debt
Amortization — CADA).

O NCAO ¢ o caixa apés apurag¢ado do valor efetivamente recebido nas
vendas, valor efetivamente pago para a produg¢éo de bens e servigos, custos

operacionais e outros itens recorrentes.

O CADA representa o caixa disponivel para os investimentos (capex —
capital expenditures), apés pagamento de dividendos aos acionistas.

A figura 9 ilustra e compara o NCAO, NCI e CADA calculados para a

Runamok.
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RUNAMOK (US$ millions) 1999 2000 2001
Caixa proveniente das vendas 566 616 666
- Custo de produgao - base caixa -460 -526 -537
- Custo operacional - base caixa -82 -104 -123
- Outras despesas (receitas) oper. — base caixa 5 22 25
Caixa ap6s despesas opefacionais -NCAO 29 8 31
- Despesas Financeiras Liquidas -7 -11 -16
- Dividendos -3 -4 -8
Caixa Liquido — NCI 19 -7 -7
- Amortizagdo de dlvida -10 5 -14
Caixa Apés Amortizagao de Divida - CADA 9 412 -7
- Investimentos (capex) -37 102  -91
Caixa Gerado / Déficit . -28 114 98
FCF ap6s servigo da divida -24 123 98
NCAO 29 8 31
EBITDA 45 40 68
NCAO / (P+l) 1,71 050 1,03
CADA / (P+l) 0,53 ss. $.S
EBITDA / (P+l) 265 250 227
s.8.= sem significado

Figura 9: NACO, NCI e CADA da Runamok

Pelo quadro, percebe-se que o NCAO da Runamok tem sido insuficiente
para cobrir o custo da divida (principal e juros), dividendos e investimentos. O
resultado é um déficit de caixa de US$ 240 milhdes em trés anos.

Usando o EBITDA ao invés do NCAO, consegue-se dar uma impressao
de que a empresa gera muito mais caixa, inverdade que s6 sera descoberta no
momento em que a empresa nado tiver condigbes de liquidar empréstimos.
Percebe-se também que o FCF apés servigo da divida esta muito mais proximo
do déficit de NCAO apresentado no quadro.



30

A vantagem de se usar o NCAO como covenant, esta na habilidade de
demonstrar a folga para cobertura de servigcos da divida e pagamento de
dividendos. Isto porque é incoerente pensar que a empresa vai reduzir sua
necessidade de expansdo para cobrir juros, e 0 EBITDA, ndo demonstraria
esta necessidade financiamento em giro. '

O CADA como covenant é uma maneira de inserir o problema da
necessidade de pagar dividendos, o que segundo David Strischek, serve para
que o valor da companhia nao caia.

A desvantagem do NCAO e do CADA ¢ que eles ndo sao tao faceis de
se calcular quanto o EBITDA e EBITDAR, mas com certeza prestam um
servico muito melhor aos banqueiros quanto ao papel de representar a
capacidade de cobertura de divida. |
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5. CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

A analise apresentada demonstrou as limitagbes do EBITDA como
indicador de fluxo de caixa e de capacidade de cobertura de divida de uma

empresa.

Vimos sua utilizagdo em covenants e propusemos substitutos mais
eficazes para garantir contratos financeiros, como o NCAO e o CADA.

Embora tenhamos apresentado evidéncias de que o indice deve ser
olhado com reservas, é notério seu crescimento na comunidade financeira,
principalmente pelo desconhecimento dos fatos apresentados e pela facilidade
com que pode ser calculado, uma vez que é preciso olhar apenas para as
demonstragdes financeiras, enquanto o CFO exige um confrontamento das
contas de resultados com a necessidade de investimento em capital de giro,
dados que devem ser obtidos do balango da companhia.

Além do efeito do giro, pudemos ver que o EBITDA falha em néo levar
em consideragao que impostos ndao podem ser evitados, representando efetiva
saida de caixa. Além disso, vimos que os investimentos em ativos fixos devem
ser considerados e em muitos casos, principalmente em empresas de capital
aberto, que os dividendos s&o cruciais para a manutengéo do valor das agbes

de determinadas empresas.

O EBITDA pode assim ser visto como um indicador perfeito apenas para
casos em que as receitas estdo estagnadas, onde ndo ha necessidade de
investimentos em ativos fixos, ndo se pagam dividendos e ndo existe lucro
contabil, e que por conseqiiéncia, ndo ha impostos para serem pagos. “Quem
gostaria de emprestar dinheiro para uma empresa deficitaria e estagnada?”.

Uma das propostas apresentadas é que se n&o quisermos ter o trabatho
de calcular ou utilizar o CFO, podemos pelo menos tomar mao do FCF, que é
uma aproximacgao para o fluxo de caixa muito melhor do que o EBITDA.
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