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Ateé que ponto a tecnologia realmente
Influencia o desempenho dos executivos?

— =

i — ks =% a=l i S | A, T 1 | oy

CFD Breakfast traz como Oscar Malvessi fala de Hélio Beltrao comenta
tema os custos financeiros EBITDA e demonstracoes sobre governo e amarras
na Ameérica Latina financeiras a atividade economica




Por Oscar Malvessi,
professor da EAESP-FGV

e consustor da Osear Malvessi
Consultoria em Valor

Confortavelmente
acomodados no engano

E possivel gerir com competitividade uma empresa sem integrar as demonstragdes financeiras?

Quem A tentou sabe: & extrermamente dificl mudar a opinidc
de uma pessca quando ela @ entra em uma conversa com uma
ideia pré-formada. [deias assim s3o confortdveis como um bom
travesseiro: as pesscas acomodam-se a ele e ali ficam, por tanto
tempo quanto puderem. Um exemplo de ideia desse tipo é a de
que o EBITDA enquanto indicador para gerir, avaliar valor e re-
munerar executivos € uma realidade ncontestavel.

O dominio do EBITDA estd firme na mente das pessoas e
profissionais: mercado financeiro, de capitais, empresas, conse-
lhos, empresarios, empreendedores, investidores e em todos os
tipos de instituicdes financeiras — 1 estd ele. Nos saldes de cabe-
leireiro j& nEo é raro ouvir-se o termo EBITDA,

Mao seria para estranhar, portanto, o bom espago que esse
conceito ocupa na midia. Basta ver a reportagem do jornal Va-
lor Econdmico de [4 de setembro de 2011 {publicada no cademo
Euklrwestimentos). O texto mostra os ajustes efetuados por 13
empresas ao publicarem tanto o EBITDA come o Lucro Ligui-
do, comparando dados trimestrais referentes ao |® semestre de
2011, Também foram apresentados argumentos dos gestores das
empresas, que tentaram explicar a quadratura do circulo — leia-
-se; a5 diferengas entre os valores do EBITDA (puro) e o do
EBITDA Ajustade.

Dificilmente alguma coisa em meio a isso tudo poderia ser
menos condizente com os fatos. Mas amostras expostas nos
quadros a seguir, vamos mostrar que, no longo prazo, evidéncias
empiricas deixam claro que a real geragio de caixa das empresas
¢ de apenas R$ 670 milhdes ou 3,3%, quando calculadas pelo
Fluxo de Caixa Cperacional (ao invés dos R$ 20,3 bilhdes ou
25,5% que o EBITDA pretende aproximar). Mo curto praze, a
coisa 50 piora; contra virtuais RE 4.7 bilhdes ou 21, 3% de geragio
de caixa pretendida pelo EBITDA, o real é uma geragio de caia
regativa de (R§ 2,5 bilhdes) ou -53,9% (mais uma vez, entra em
cena o Fluxo de Caixa Operacional).
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Argumentar, entic, que o EBITDA & geragio de caixa pode
ndo ser uma verdade em si — muito pelo contrério: pode ser sim-
plesmente um nimero que ndo leva em consideragio a comple-
xidade da operagic da companhia.

A amostra ainda evidencia que o EBITDA como mudiltiplo de
valor de uma empresa pode explicar uma faixa de 70% do Valor
— dadas as hipdteses do uso de um muiltiplo de dez vezes EBI-
TDA e a estimativa de IR de 25%.

Os quadros Ll e |.2 com as informagfes estio reproduzidas
a seguir

Quadros das informagies publicadas pelo Jornal Valor Econfmico:
em 14 de Setembro de 2011

1.1 - EBITDA*

Eopn | i | o A|u|snt1;c:1'a" Diiesanga leeinl;a
BIW T2 40 234 6l 35,2%
CCol -65 -54.5 ¥ 92 -141 5%
Ciek 1147 147,68 1400 253 221%
Gafisa 153 154.0 257 104 68,0%
Hypermarncas 37 70,2 435 65 I7,6%
Positive -1l -l01.2 8 1= -l079%
Redecard 678 6787 Q85 307 453%
Rssi 186 186,7 89 102 55,4%

| Wiver 40 40,6 68 8 T0,0%
Hralores publicados em RF mihdes
palwes giiistodos Empresas

Mosso objetivo aqui serd, entdio, analisar a aderéncia dos va-
lores do EBITDA quando comparados as informages do Fluxa
de Caixa Operacional das empresas nos quadros 1] e 1.2,



l.2— LUCRO LIQUIDO*

Empresa ‘ul'anlfgf‘ MI:-rg_zlo hjularl!.fa‘::ia“ Diferenga DIT’B‘:; nga
Ankarguera 54 E45 i 531 981%
BM&F 564 566,5 793 229 40,6%
CCol -9 195 10 & 2T
Gafisa 38 55,6 63 25 45,8%
Multiplan 124 1295 154 n 24.0%
Paode Aglcar 223 1970 73 50 224%
Positive -112 -l18,2 -4 4 -1971%

*wilanes pablicados em RF mithdes
**waloves qjustados Empresas

Pode ndo ser bem assim..

O céleulo do EBITDA € simples e facil, requer pouco conhe-
cimento sobre aspectos contdbeis ou financeiros de um negdcio.
Usando somente uma parte das informagdes da Demonstragio
do Resultado, consegue-se caleular o EBITDA de uma empresa
ou unidade de negdcios.

Duas alternativas para extrair-se a informagio do EBITDA

530 MAIs UsUAIS:
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chamam-no, entio, de EBITDA Ajustado, caracterizado pelos
ajustes dependendo do tipo e da natureza dos gastos, o que pode
dificultar a consisténcia para a comparabilidade e andlise entre as
empresas. [Nao foram utilizados esses valores para esta andlise.

Desvantagens do EBITDA

I. Alinhamenta de interesses: € uma ferramenta «

) Ouirae Diespesas que Tio Bepreseniam Canm
=EB\TDA

A simplicidade desses dois métodos estd ma raiz do seu amplo
uso atual. Essa simplicidade traduz uma visiio otimista de quali-
dade de resultados, dizendo mais sobre os desejos de quemn vai
apresentar tais resultados que sobre a dura realidade dos valores
que de fato se concretizaram.

Mas tambeém estd entre os pressupostos do uso do EBITDA
como indicador de geragdo de caixa o de que ele é um indicador
de desermpenho financeiro e de resultados (e, de todo maodo, faci-
lita o cdloule do valor da empresa). Clutro desses pressupostos €
o de que ele serve para controlar a alavancagem financeira, com
a premissa de que as empresas poderiam cortar ou manter seus

imvestimentos para cumprir com os covenants efou os muiltiplos
do EBITDA assumidos nos contratos de financiamentos. Dessa
forma, seriam henradas as cbrigagbes dos juros e a amortizagio
do principal.

Ma prética das empresas, observa-se que, em alguns casos, as
empresas demonstram o valor do EBITDA de maneira particular:

Imagine um piloto de avido, tendo que conduzir a asronave
sobre o oceano Atlintico, desprezando os instrumentos do seu
"cockpit” disponiveis para utilizar somente um dnico reldgio.
Com certeza, ninguém permitiria que uma pessca assim conti-
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nuasse a pilotar: sera exigido dele que utilizasse todos os instru-
mentos e reldgios disponiveis que pudessem auxilid-lo a navegar
para chegar ao destino.

O caso das empresas € bastante semelhante: embora os profis-
sionais responsaveis disponham de instrumentos valiosos para au-
xliar no seu trabalho — como a metodologia de Gestao Baseada
em Valor (EVA, WEC, etc.) -, isso € deixado de lado, utilizando-
-se dados simples, incompletos e com falta de consisténcia técni-
ca. Gritanternente, em comparagio ao piloto doavido, o dingente
de uma empresa nio € cobrado e nem percebe que ele pensa ser
eficaz dirigir a companhia olhando para um dnico instrumento.

Agora falando sério...

Como disciplina financeira nos negocios, o Fluxo de Caixa
Operarioral integra dados relevantes das Demonstragdes de
Resultados com as do Balango Patrimonial. Define-se, por esse
meio, uma mensuragac econdmico-financeira acurada.

O Fluxo de Caixa Operacional representa o verdadeiro ciclo
financeiro das atividades em termos de valores monetdrios. Ou
seja, dado que grande parte das empresas precisa estocar, dar
prazos acs clientes e abter prazos dos fornecedores, essa relagio
normalmente representa bancar financeiramente a operagio.

Portanto, a gestio baseada no Fluxo de Caixa Operacional
trabalha com o verdadeiro conceito de geragio de caixa — por-
que abrange e engloba toda a movimentagio operacional e fi-
ranceira que a gestio da empresa necessita, visando mensurar o
resultado e o caixa.

Conceito: a estrutura de cdleulo € dada pelo valor do Jucro
operacional menos os encargos do [R. Adicionam-se os valores
que nio representam movimentagSes de caixa (como deprecia-
¢bes e amortizagdes). O prdwimo passo sio as varagbes entre
os ativos e o5 passivos circulantes operacionais — muito impor-
tante, porque se deduz o capital de giro necessdrio para bancar
as operagdes. Assim, a estrutura do Fluxe de Caixa operacional
é representada por:

Fomo de Cama Operacionsl
Lucro Opemcdonel = ERIT
Yy Depreciacio e amorizacian
ERITDA

R e TSR0
G o Sy W ar Capiel de Ciro Operaconal

Vantagem do Fluxo de Caixa Operacional:
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ial de decisao estra-
rbutano dos im-

ampliar o

mercado e melhorar a competitividade da empresa

Desvantagem do Fluxo de Caixa Operacional:

de interesses: alinhamento

tema de infor

Avaliagio dos resultados encontrados
Comparagio de informagdes: EBITDA e Fluxo de Cai-

xa Operacional

Foram estruturados dois periodos para comparar e contrastar

as informagdes das Tabelas 1], com as elaboradas nas Tabelas
20e2l, asegur
a) Primeiro periodo: 1" Semestre de 2011 (refere-se ac mesmo da
reportagem do jornal Valor);
b) Segundo periado (longe prazo): Oito trimestres — do 4% Tri-
mestre de 2009 até o 3¢ Trimestre de 20ll. O objetivo & de-
monstrar o comportamento médio de um periodo maior nos
temas avaliadas.

Com o resultado apresentado na tabela 2.0 a seguir, & possivel
analisar as diferengas entre os valores do EBITDA e contrastar
com o Fluxo de Caixa Operacional o comportamento nos dois
periodos,

Mote a gritante discrepdncia dos resultados obtidos, depen-
dendo do método utilizado para analisar o desempenbo. O resu-
mo da andlise dessa amostra € apresentado na ultima linha da ta-
bela, onde o comportamento meédio das empresas do EBITDA
dividido pela Receita Liquida foi de 21,3% no 1% Semestre de
2011, Calculado pelo método do Fluxo de Caixa Operacional, o
resultado € outro — e nada agradavel. negativo de (53,9%).

Para o periodo de dois anos, o EBITDA representou 25,5%;
pelo Fluxo de Caixa Operacional, foram apenas 3,3% na Gera-
gio de Caixa.

Mo 12 Semestre do ano passado, seis empresas (BZW, Gafisa,
Redecard, Rossi, Vivere o Pao de Agdcar) mostraram EBITDA
positivo — uma média de 15,3% sobre Receitas. Pelos célculos do
Fluxo de Caixa O peracional, essas mesmas empresas apresen-
tam resultado negativo — uma media de (30,9%) scbre a Receita.

Portanto, com essas empresas ndo hid geragio de caixa con-
forme reportado pelo EBITDA,; na realidade, a operagio dessas
empresas exige investir recursos financeiros para bancar e finan-
ciar suas vendas em valores expressivos.



Tabela 2.0 — O valor e comportamento percentual do EBITDA versus o Fluxo de Caixa Operacional: Andlise comparativa por Empresa

Pericdos

Curto Prazo = |° Semestre de 2011

Longo Prazo = 2 Anos*

Indicadores Ebitda Fl. Caixa Operacional Ebitda Fl. Caixa Operacional
I - Todas Empresas | %/Rec. Lig, |7 CrOBen| s6Rec. Lig, | ERIRa=™ | so/Rec. Lia. | CreOPer | %4 Rec. Lia. |
BIW 173 7% -685 -30.4% 830 B.6% -83 -0,5%
CCol -65 -14.0% -85 -18.5% 21 14,4% 477 -23,6%
Cielo 1147 52,1% 87 4L5% 4.542 al,7% 2168 A9.6%
Cafisa 153 7% -Gdd -32,2% 732 2.5% -2.285 -29,3%
Hypermarcas 70 16.0% 4 2% 126l 15,1% -41é -5.0%
Posithvo -101 H.3% 187 IT.1% 135 2T% 121 24%
Redecard 678 45.3% -Ti7 -52.1% 3,150 55.8% 234 4 1%
Rossi 18& 129% -518 -35.5% 722 13,7% -L110 -2L1%
Wiver 40 9.8% -124 -25,3% 158 10.2% -630 -40,7%
Anhanguera 131 209% 32 5,1% 408 I7.0% 450 18,7%
BME&F &7 589% 423 40,4% 2519 &,8% 1536 46,4%
Multiplan iz 59.5% &l 174% [ 359% 432 L%
Pao de Aglcar 1149 4,6% -1402 -5.6% 4257 5% -&30 -0,8%
2 - Estratificagio
da Andlise
Amostra Exceto Contrutoras 486 290% -128 -26.4% 2039 3L5% 572 28, 1%
50 Contrutoras i) 4,0% -343 -436,6% 478 11,5% -L120 -235,5%
TODAS Empresas 36l 21,3% -194 -53,9% 1.558 25,5% 52 3,3%

* Corresponde a 8 trimestres, equivafentes @ 2 anos: do 4° tri. de 2009 an 3% i,

Verifica-se que, no pericdo de dois anos, a maior parte das
emprezas permanece nessa relagio — agora sio sete empresas,
sai Redecard e entram CCD] e Hypermarcas. De novo: o EBI-
TDA € positive, com média de 10,9% sobre as Receitas; quando
calculames o Fluxo de Caixa Operacional, a relagao & irversa:
negativa em (| 7,3%).

Confirma-se também que, para um periodo mais longo, essas
empresas necessitam bancar as operagdes. Ressaltamos: a infor-
magao extraida do EBITDA € que elas geram caixa; os valores
obtidos pelo Fluxo de Caixa Operacional, no entanto, s3c nega-
tivos — ou seja, Ao SO NAc geram caixa, Comeo precisarm, isso sim,
de financiamento para bancar suas operagdes.

Ainda na Tabela 2.0, cbservase que a metade da amostra
consegue apresertar o5 MEeSMos sinais positivos tanto para o
EBITDA come para o Fluxe de Caixa Operacional, embora
em todos os casos hap uma diferenga relevante em reais, como
também é sempre com um menor percentual de geragao efetiva
de caixa (em alguns casos, a diferenga & expressiva).

Para explicar esse compertamento, vamos usar a primeira e a
(ltima empresa da tabela:

Tabek 2.0: a B2W apresentou, no 1@ Semestre de 2011, um
crescimento de 7,7% para &,6% do EBITDA sobre Receita, com
um valor de B¥ 173 milbdes no periodeo, e, em dois anos, um acu-
mulado de BF 830 milhées. Em contrapartida, apresentou valores
negativos de (R 685 mibdes) de Fluxo de Caixa Operacional
—ou (30,4%) da Receita Liquida no 1° Semestre de 2011 —, dimi-
nuindo para (R$ 83 milhdes) em dois anos — ou (0,9%) da Receita.

Tabela 2.1: a variagio no comportamento entre o EBITDA
e o Fluxo de Caixa Operacional representou para B2W, no (o
Semestre de 2011, um valor negativo (RE 858 milhdes). Cu sgja,

de J011.

houve uma irversao de valores de geragio de caixa, dado que o
valor do EBITDA foi de RS 73 milhdes — contra uma necessi-
dade de caixa de (R} 685 milhdes). O resultado é uma variagio
negativa de (496%) em valores efetivos de geragio de caixa. En-
tretanto, no periodo de dois anos, o valor do EBIT DA da B2W
foi de R$ 830 mihdes e de (R$ 83 milhdes) para o Fluxo de
Caixa Operacional. |sso representa uma variagdo negativa de
(B3 913 milhes), e uma variagio percentual negativa de caixa
de (110%).

O Pio de Agticar, de acordo com a Tabela 2.0, apresenta me-
lhora: de 4,6% para 5,2% de EBITDA scbre Receita, com os
valores do EBITDA de R§ 1,149 bilhdo no 1% Semestre de 2011, e
um acumulado de RE 4,257 bilhdes nos dois ancs. Se comparar-
mos isso com o comportamento do Fluxo de Caixa Operacio-
ral, o que vernos é uma inverso expressiva nos valores: agora o
valor é negativo, de (R$ 1,402 bilhaa).

Ma tabela 2.1, essa variagio de valor entre o EBITDA com o
Fluxo de Caixa Cperacional & de (R$ 2 5351 bilhdes) — ou seja,
uma variagic negativa de caixa de (222 |%), invertendo o com-
portamenta de positive apontado pelo EBITDA de 4,6% para
negativo em (3,6%) com o Fluxo de Caixa Operacional { Tabela
2.0). Para o pericdo de dois anos, o EBITDA foi de RE 4,257
bilhdes — ou 5,2% da Receita —enquanto que pelo Fluxo de Cai-
xa Operacional o comportamento foi novamente negativo em
(R$ 690 milhdes) — ou (0,8%) da Recetta.

Essa andlise comparativa deve ser feita com todas as empre-
sas. Entdo teremos a dimenséo do comportamento apresentado
entre os indicadores. Verifica-se que para essas empresas existe
uma diferenga expressiva nos valores do EBITDA, quando com-
parados com os valores obtidos pelo Fluxa de Caixa Operacional
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Agrupando os valores {porforme as informagdes do resu-
mo da Tabel 2.1 a seguir), verifica-se, no |7 Semestre de 2011,
que as empresas com vakres positivos do EBITDA somam
RE 4,853 bilhdes, que caem a R} [ 648 bilhio quando o célou-
lo & efetuado pelo Fluxo de Caixa Operacional. J& as empresas
com comportamento de valores negatives do EBITDA somam
(R$ 166 milbdes); o valor negativo de (RE 4,175 bilhdes) pelos calcu-
los do Fluvo de Caixa Operacional, entretanto, € muito expressivo,

Ao analisar oz valores liquidos gerados no resume, constata-se
que o valor do EBITDA € positivo em R$ 4.687 Lilhdes. En-
tretante, o sital é negativo em (R$ 2,527 bilhdes) para o Fluxo
de Caixa Operacional. Resulta que, no 1* Semestre de 2011, ha
urma inversao relevante — o EBITDA tem uma geragio bruta de
RE 4,687 bibdes; na realidade, faltaram RE 7,214 bilhdes de ge-
ragao de caixa operacional

Ressalta-se que, para o pericdo de dois ancs, essas relagdes
nao melboram. Constata-se que apenas 3,3% do valor do EBI-
TDA se transforma em Fluxo de Caixa Operacional, onde o
valor acumulado do EBITDA ¢ de RE 20,255 bilhdes, e que
somenite R$ 670 milhdes foram o valor do Fluxo de Caixa Ope-
racional. Novamente, o resultado € negativo e gritante: faltaram
RE 19,585 bilhdes de peragan de caixa.

O resultado é que as empresas tiveram uma necessidade de
financiamento de curto prazo de R 19,585 bilhdes.

Quem [& as informagdes tiradas do EBITDA, no entanto, dis-
corda: esses, viram uma geragio de caixa de R$ 20,255 bilhdes.

E aqui se pdie a questia: como fica o alinhamento das informa-

goes financeiras do orgamento de caixa no curto prazo vis a vis
as informagdes obtidas pelo EBIT DAY

Ao estratificar a andlise visando identificar o comportamento
das empresas (exceto as corstrutoras), verifica-se que o EBITDA
éde RE 18,352 bilbdes, e o Fluo de Caixa Operacional € de R
5,151 bilhdes. lsso representa uma variagio efetiva de caixa de
28,1%. Assim, o deficit na geragio de caixa de RE 13,2 bilhzes.
Fara as empresas construtoras, verifica-se que, enguanto o EBI-
TDA € de RE 1903 bilbio, o Fluxe de Caixa Cperacional € de (R
4482 bilhdes), correspondendo a uma expressiva vanagio negati-
vade geragao de caixa de (RS 6,285 bilhdes) — por sua vez, repre-
sentando uma variacio negativa de geragao de caixa de (235%).

Resultado pritico do comportamento dessa amostra
Demenstrou-se:

a) a relevincia e o nivel de mensuragio que o Fluao de Caixa

Operacional proporcicna acs gestores;

b) a fraglidade ra visio da gestio operacional que a geragic

bruta de caixa do EBITDA pode representar;

) nessa amostra, © guanto sao significativas e relevantes as di-

ferengas encontradas: elas podemn, simplesmente, medificar o

significado e a orientagio até entdio ndo percebidos por todos

aqueles que utilizam de mareira simples e indiscriminada o EBI-

TDA como indicador para decisdes financeiras e estratégicas.
O distanciamento do nivel de informagéo pode ser ainda

maior, principalmente se o ohjetivo for utilizar as informagdes

com o enfoque de gestio do negdcio.

Tabela 2.1 - Comparando o impacto do Fluxo de Caixa Operacional versus o EBITDA: Andlise das Vanagbes monetdnas entre EBITDA &

o Fluxo de Caixa da Operagao

Periodos Curto Prazo = |° Semestre de 2011 Longo Prazo = 2 Anos*

Indicadares Ebitda Flt;;:':u Andlise Variaghes Ebitda Flt;;::u Andlise Variaghes

o Ebitda am | FL Cx. Oper. War. Valor | Var. Eﬁr:(iva Ebitda em | Fl. Cx. Chper. Var. Valor | Var. Eﬁrfwa

IR | mmM | ema | SRR | Comiko | RSMM | amRsmM (00X | Someto
B2 173 -585 -B5R -495, 7% B30 -23 L3 -L0,0%
CChl -65 -85 -20 -314% 291 477 168 -264,1%
Cielo 1.147 87 -250 -21.8% 4542 3168 -1.774 -355%
Gafisa 153 -544 -T9T -520.6% 732 -2.265 -2957 -4079 3%
Hypermarcas 370 48 -322 -Br1% 1.26 416 -L&TT7 -132.9%
Pasitivo -101 187 788 7B49% 135 121 -14 -10,8%
Fedecard &7e 717 -1.395 -205,8% 2160 234 -2.025 52,65
Rossi 184 -G8 -T04 -378, 5% 722 LD -1.832 -253.7%
Wiver 40 -124 -154 -410.9% I58 -630 -7188 -458 4%
Anharguera 131 2 99 -75,6% 408 450 41 10,1%
BMEF &7 423 -193 -314% 2579 1936 -6d4 -25,0%
Muhiplan 0% 6l -148 ST % 77a 432 -246 -44 4%
Paode Agicar 1149 -1.402 -2.551 -222 1% 4.257 -590 -4047 -116,2%
2 - EstratificagBo
da Andlise
Amostra Exceto Cortrutoras 4.373 -L156 -5.519 -264% 18.352 5.151 -13.200 28 1%
54 Contrutoms 314 -1.371 -L6E5 -436,6% 1503 -4.452 -1.596 -235.5%
TODAS Empresas 4.687 -2.527 -1.214 -53,9% 20.255 &T0 -19.585 3,3%

* Corresponds a oito trimestnes, equinalentes a dods anos: do 4° e, de 2009 ao 3° i, de 2001,
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Usar a metodologia de gestdo com foco na Criagio de Valor
ao Acionista € a akernativa técnica para evitar essa leitura incor-
reta do resultado financeirc.

lss0 porgue € preciso ter em vista a necessidade de projecine
desconto pelo WALCC do fluxe de caixa futuro, visando traba-
lhar, ac mesmo tempo, com todos o5 "reldgios” sincronizados,

Cerir uma empresa é como pilotar um avigo a jato: é preciso
usar todos os recursos o tempo todo.

Como fica a remuneragio?

Muitas empresas atrelam o pagamento de bdnus ao desempe-
nhbo do EBITDA,; este, no entanto, como se viu, nao € o melhor
guia para se ter uma ideia clara de quais 30 o5 resultados efeti-
vamente econdmicos de suas operagdes.

Sabe-se que qualguer aplicagéc financeira em renda fixa
promete uma remuneragao que contemple juros e risco. Logo,
considerando-se as relagdes risco-retormo, em principio, © ca-
pital estd preservado. Assim, serd que o capital do acionista €
preservado guando se adota conceitos de remuneragao vardvel
e bénus que nio conternplam o risco & o retomo do custo de
oportunidade do acionistal

Se o ménto dos resultados obtidos pela empresa ndo estiver
atrelado & remureragio do custo do capital do acionista, isso €
urm sinal de que a gestio pode nEo se iMportar com a preserva-
gao do patrimdnic do acionista.

Essa relagio pode estar ocorrendo se a forma de remuneragio
varidvel estiver atrelada com a visdo de bénus no curto prazo e
baseada em critérics simples como o EBITDA ou lucro contahil.
O sefa, & muito provivel que possa estar ocorrends destruigio
de riqueza.

A mensuragio através dametodologia de Criar Valor ac Acio-
nista term o objetivo claro de aumentar a riqueza deste, adotando
critérios de meritocracia na remuneragio varidvel aos gestores
que privilkegiam os interesses dos acionistas.

E importante esclarecer que a remuneragao varidvel dos ges-
tores vinculada ac EBITDA ou ao Lucro Cortabil nao contemn-
pla fatores fundamentais do desempenho econdmico-financeiro
de um negdcio e de disciplina financeira.

Uma prética de exceléncia em governanga corporativa deve
vincular a remuneragio dos gestores acs resultados com me-
tas de curto e longo prazos relacicnadas, de forma objetiva, &
geragac de valor econdmico para a empresa. O chjetivo & que
a remuneracio sefa uma ferramenta efetiva de alinhamento de
interesses dos pestores com o5 acionistas,

Todes esses aspectos sdo contemplados de forma integrada
pela abordagern moderna de finargas, ao se adotar como estra-
tégia corporativa a metodologia de Criagio de Valor ao Acionis-
ta WEC ou EVA.

Conclusio

C uso gereralizado do EBITDA, ra pritica, leva as empre-
sas que o adotam a achar que estio gerando caixa e ganhando

dinheiro. As vezes, podemn até estar. Entretanto, o uso dessa
ferrmmenta pode acabar por distribuir resultados que ndo repre-
sentam geragio de valor, mas somente lucro contabil. [sso pode
enfraguecer a competitividade da empresa e destruir a riqueza
dos acionistas sem gue eles percebam.

E relevante o fato de que o EBITDA ignora as necessidades
de recursos para o reimvestimento no negdcio, o valor do capital
investido na atividade e o impacto do custo de capital (VWACC)
nos resultados, assim como despreza as necessidades de paga-
mento dos encargos com o 1R,

Fode-se afirmar, sem medo de errar, que os valores do EBI-
TDA e seus miltiplos — utilizados para analisar a caparcidade de
geragio de caixa como indicador de desempenho financeiro —
ndo 530 necessaramente uma boa ferramenta para a gestao de
um negécio. A andlise dessa amaostra deixa claro que o EBITDA
ndo represerta a dmensio real do fluxo de caixa gerado e muito
menos a geragio de valor ao acionista.

Ma realidade e de forma simples, o EBITDA apresenta so-
merite um aspecto simples de uma histdra complexa, & que nao
considera em sua mensuragio de desempenho o uso dos recur-
sos financeiros investidos na empresa. Concretamente, boas
decisdes necessitam de indicadores que integrem informagtes
econdmico-financeiras e nao dediquern atengéio e foco somente
a uma parte de uma dnica demonstragia.

E importarte e necessirio demanstrar consisténcia conceitual
em finangas corporativas, traduzir a complexidade dos negdcios
das empresas e, desta forma, proporcionar a visho ampla para
avaliar e para perceber o que estd por trds daqueles nimercs,
antecipando-se & acirrada competitividade e plobalizagio dos
negdcios,

Se o chjetivo é aumentar a governanga corporativa, € acon-
selhdvel usar a metodologia com foco na Criagio de Valor ao
Acionista. Ela desmistifica a nogio de valor tante aos acicnistas
cOmo aos gestores, apresenta uma clara percepgio da eficién-
cia no uso dos recursos econdmico-financeiros e traz consigo a
aplicagio do fluxo de caixa operacicnal e do fluxe de caixa livre,

Fortanto, responde-se pela qualidade do valor de mercado da
empresa g, acima de tude, se hi criagico ou destruigio de valor,
independente do lucro, <
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