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RESUMO

Largamente empregadas em processos de
avaliacdo de empresas, as medidas de desempenho
tém Sdo muitas vezes obtidas sem a devida
consderagdo a suas limitagbes e metodologias
inerentes. Medidas como lucro por acdo, fluxo de
caixa por acdo e valor de mercado sobre valor
patrimonial, entre outras, acabaran sendo
implementadas por investidores como meros
receituarios algébricos. Este estudo reavalia e
discute algumas dessas medidas mais difundidas, e
as examina de maneras aternativas com base nos
dados fornecidos pela Companhia Paranaense de
Energia — COPEL, em seu relatério anual de 1999.
As conclusbes da pesquisa mostram que, embora
agumas dessas medidas possuam 0S MeSMos
propésitos de avaliagdo, como o fluxo operacional
por acdo e o LAJDA por agdo, ndo
necessariamente revdam as mesmas tendéncias
egou vaores. Além de congituir uma pesquisa
bibliogréfica, esta andlise adota a técnica de estudo
de caso para verificagdo de seus pressupostos.

1. ASPECTOSINTRODUTORIOS

Desde a Ultima década o pais vem passando por
processos smultaneos de reformas em sua
economia, entre 0s quais 0 agressivo programa de
privatizacdo de empresas publicas desenvolvido
pelo Governo. Nos modelos de privatizacdo ja
redlizados, diversos méodos e medidas de
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avaliacdo foram utilizados para a atribuicdo de
valores, desde os mais smples, que adotam relagdes
algéoricas entre dementos contdbeis reais ou
estimadas, até os mais complexos, que empregam
fluxos estimados de caixa descontados.

Uma vez que a avdiacdo de entidades ou
negécios depende em grande parte de suas
expectativas futuras de desempenho, os métodos e
medidas disponiveis para avaliagdo acabam por
envolver determinado grau de julgamento. Neste
sentido, este estudo discute aspectos que envolvemn
a daboracdo e interpretacdo de algumas das
medidas atualmente empregadas em processos de
avaliagdo. Em adicdo, sdo apresentadas e discutidas
medidas extraidas dos relatérios financeiros
publicados pela Companhia Paranaense de Energia
— COPEL para o exercicio anual de 1999.

2. MEDIDAS DE AVALIACAO DE
DESEMPENHO

A obsesséo pela medicdo do desempenho de uma
organizagdo como um todo ou de uma unidade de
negécio independente nd  configura uma
preocupacdo recente de investidores, gerentes e
outros usudrios. Os sistemas rudimentares de
contagem empregados em épocas remotas, O
surgimento da moeda como meio de troca, até
mesmo as avaliagbes atuais motivadas por
processos de fusbes, aquisiches, ou mesmo
privatizagOes, representam algumas de suas fases
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evolutivas, as quais se confundem com as da
propria sociedade (KAPLAN e JOHNSON, 1895).

Todavia, qualquer que sga a abordagem de
avaliacdo, sempre existe um propésito especifico.
Usuamente, avaliase empresas para fins de
comparacdo interorganizagbes e intracompanhia. A
seguir, sdo discutidas as mais conhecidas medidas
de avaliacdo utilizadas para esses propésitos.

2.1. Valor Patrimonial da Ac¢do (Book Value per
Share)

Uma das medidas mais simples utilizadas para
fins de avaliagdo consiste no Valor Patrimonial da
Acdo (VPA), obtida pela rdacdo entre o valor do
patriménio liquido contébil (PL) e 0 nimero médio
ponderado de agdes em circulagdo (N) num periodo
especifico, e dgnifica a fatia do patriménio
atribuivel a cada acdo da companhia.

VPA=PL/N

A despeito de sua smplicidade relativa, a medida
possui limitagdes bastante peculiares. Como seu
numerador representa um dado contdbil resultante
de procedimentos de distribuicdo e reconhecimento
de receitas, despesas, ativos e passivos até certo
ponto arbitrarios, a medida acaba por incorporar
deficiéncia. Os principios e normas contébeis
correntes permitem razoave flexibilidade na adogdo
de determinadas préticas de registro como, por
exemplo, a didribuicGo da depreciacdo e da
amortizacdo ao longo de varios anos', o que pode
conduzir a situagdo em que empresas semelhantes
mostrem  estruturas  patrimoniais e resultados
distintos.

Por outro lado, o nimero médio ponderado de
acles em circulacdo (denominador) ndo deve incluir
aquelas agbes adquiridas para manutencdo em
tesouraria, porém pode abranger o0 nUmero
proporcional esperado de agbes que surgirdo de
futuras conversdes de titulos. Esta questéo serda vista
em detal hes adiante.

! Outros exemplos incluem as alternativas de escolha entre
métodos distintos para avaliagdo de estoques, entre registrar
como ativo diferido ou despesa do periodo certos intangiveis,
entre adotar ou ndo a reavaliagdo do imobilizado, etc.

2.2. Valor de Mercado da Acdo (Market Value
per Share)

O vaor de mercado de uma companhia (VM),
grosso modo, significa 0 montante resultante da
multiplicacdo da cotagdo de sua agdo no mercado
(P) pelo nimero total de titulos em circulacao.

VM =PxN

No entanto, uma vez que o0s mercados
mobiliarios cotam o valor dos titulos considerando,
em tese, as forcas de oferta e demanda, supde-se
gue um aumento significativo no volume de venda
ird derrubar as cotacbes e, assm, o valor de
mercado da companhia. Em adicdo, as cotaghes
tendem a reagir e oscilar a varidveis como taxas de
juros e desempenhos econdmicos. Ou sgja, pode
acontecer de uma certa sociedade possuir um valor
de mercado da ordem de R$ 300 milhdes, e num
momento seguinte ter esse valor aumentado para
R$350 milhdes devido a quedas nas taxas de juros,
ou diminuido para R$200 milhdes em razéo da
divulgagdo, por um ingtituto de pesquisas, de
expectativas de recessdo para 0 proximo ano. A
volatilidade desse indicador representa sua maior

limitag&o.
2.3. Lucro por Acao (Earnings per Share)

A mais popular das medidas de avaliacio,
sobretudo em  virtude de sua smplicidade de
calculo, consiste no lucro por acdo (LPA), que
passou a ser encarado por muito tempo pelos
analistas como uma rel acdo-chave da Contabilidade.
Obtida normalmente da divisdo do resultado liquido
do exercicio (LL) pelo nimero médio de agBes em
circulagdo, medida representa a fatia do lucro
(ou prgjuizo) atribuivel a cada titulo da companhia.

LPA=LL/N

N&o obstante, cuidados precisam ser tomados na
interpretacdo de ambos os € ementos da relacdo. Em
primeiro lugar, 0 numerador abrange resultados
tanto operacionais (que surgem do andamento das
operagbes e, por isso, ocorrem com frequéncia)
guanto extraordinarios (infreqlientes e ocasionais).

Logo, o LPA poderia ser aterado de modo a

compor outra medida de lucro que ndo a de lucro
fina, evitandose a inclusio dos itens
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extraordinérios no célculo, bem como de outros
resultados ndo genuinamente ligados as operagoes.
Neste sentido, o lucro operaciona ajustado2
deixaria de computar as receitas e despesas
financeiras, dividendos e equivaléncia patrimonial,
e 0s resultados ndo operacionais. Essa modificacéo
proporcionaria, possvelmente, maior estabilidade
do quociente a0 longo de uma s&ie de anos
(WHITE, SANDHI e FRIED, 1998).

Por outro lado, o nimero médio ponderado de
acles em circulacdo precisa s ajustado as
expectativas de conversdes futuras. Ou sgja, séries
de debéntures conversiveis em acles preferenciais,
por exemplo, exigem agjustes ao denominador com
base no nimero esperado de agbes a serem
emitidas. Esse dado normamente se origina da taxa
ou critério de conversdo estabelecido no processo
de underwriting dagueles titulos. Além disso, as
ag0es mantidas em tesouraria ndo devem integrar o
caculo.

Em 1997 o Financial Accounting Sandards
Board (FASB), 6rgdo emissor de normas sobre
temas contdbeis nos Estados Unidos, substituiu a
norma Accounting Principles Board n° 16 - APB 16
(FASB, 1986) pdo Satement of Financial
Accounting Standard n° 128 - SFAS 128 (FASB,
1997), ambos relacionados a determinagdo do
formato e calculo do lucro por agdo a ser divulgado
pelas empresas norte-americanas. Nesta instrugdo
mais recente foram permitidas divulgagbes de
lucros por acdo em periodos intermedi&rios, e
exigidas reapresentacbes dos LPA ja publicadas,
porém de acordo com 0s novos procedimentos.
Duas medidas de lucro por agdo passaram a ser
obrigatérias: a do LPA béasico e o do LPA diluido.

LPA bésico = Lucro - Dividendos preferenciais

Acdes ordinérias
LPA diluido = Lucro - Dividendos preferenciais

Acdes ordinérias correntes e potenciais

O lucro por acdo basico relaciona o lucro
destinado aos acionistas ordin&rios a0 numero

2 Também conhecida por LAJR (ou EBIT), essa medida de
lucro sera discutida em item praoprio.

médio ponderado de agdes ordinarias em circulagcdo
no periodo. Por sua vez, o lucro por acdo diluido
reaciona o resultado resdua potencial daquees
acionistas a0 niumero médio ponderado de agdes
exisgentes e potencialmente emissivels (oriundas de
exercicios de opcdo e conversdes futuras). Esta
norma pretendeu harmonizar o padrdo norte-
americano com as hormas internacionais do
International Accounting Standards Committee
(IASC, 1997), dém da prépria harmonizacdo
interna, uma vez que as empresas Vvinham
apresentando diferencas de interpretacdo do APB n°
16.

Ambos, FASB e IASC, emitiram
smultaneamente  suas normas  combinadas,
objetivando harmonizar o cdlculo com a divulgagédo
da medida, com énfase apenas no denominador, 0
gue permitiria comparacbes entre ingituicoes
internacionais.  Entretanto, ambos  evitaram
mudangas no numerador, uma vez gque este deriva
da determinacdo do resultado, 0 qual segue os
principios contébel's inerentes a cada pais (Brazlian
GAAP, USGAAP, UK GAAP, &tc.).

Nos paragrafos 08 e 09 da referida norma o
FASB conceituou o lucro por agdo basico:

“ O objetivo do lucro por agdo basico consiste em
medir o desempenho de uma entidade ao longo
de um periodo de divulgacdo. O lucro por agdo
basico sera computado pela divisdo do lucro
disponivel aos acionistas ordinarios pelo nimero
médio ponderado de agles ordindrias em
circulacdo durante o periodo. As agdes emitidas e
aquelas readquiridas durante o periodo serdo
ponderadas pela propor¢do do periodo em que
estiveram em circul agao.

O resultado disponivel aos acionistas ordinarios
sera computado pela deducdo dos dividendos de
acoes preferenciais declarados no periodo (pagos
ou ndo) e dos dividendos acumulados no periodo
de agles preferenciais cumulativas (ganhos ou
ndo) de resultados de operacBes continuadas
(caso esse resultado apareca na demonstracdo de
resultado) e também do resultado liquido. Se
existir um pregjuizo das operagBes continuadas ou
um pregiuizo liquido, 0 montante do prguizo sera
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elevado por
(FASB, 1997).

O lucro por acdo diluido, por sua vez, foi
definido nos parégrafos 11 e 12:

eses dividendos preferenciais’

“O objetivo do lucro por acdo diluido é
consistente com aguele do lucro por agdo basico
— medir 0 desempenho de uma entidade ao longo
do periodo de divulgacdo — ao passo que fornece
o efeito de todas as potenciais acOes ordinarias
diluiveis que estariam em circulagdo durante o
periodo. O cdmputo do lucro por acdo diluido é
smilar aquele bésico, exceto que o denominador
€ devado por incuir o nimero de agdes
ordinarias adicionais que teriam estado em
circulagcdo se as potenciais acles ordinarias
diluivels tivessem sido emitidas. Em adicdo, no
computo do efeito da diluicdo de titulos
conversiveils, 0 numerador € gustado por: (a)
quaisquer dividendos preferenciais conversiveis;
e (b) o montante apdés impostos dos juros
reconhecidos no periodo associado com qual quer
divida conversived. O numerador também é
gustado por quaisquer outras mudancas no
resultado ou prguizos que resultariam da
assumida conversdo daguelas aches ordinarias
potenciais, como despesas dirigidas ao lucro
{profit-sharing expenses}. Ajustes similares
também podem ser necessarios para certos
contratos que fornecem ao emissor ou possuidor
com uma escol ha entre méodos estabel ecidos.

O lucro por acdo diluido sera fundamentado na
taxa de conversdo ou preco de exercicio mais
vantgjoso do ponto de vista do possuidor do
titulo. Dados do lucro por acdo diluido
previamente divulgados ndo ser@o agustados
retroativamente pelas conversdes ou mudangas de
preco de mercado das agles ordiné&rias’ (FASB,
1997).

Por fim, o parégrafo 40 especifica as exigéncia de
divulgacdo das medidas:

“Para cada periodo em que uma demonstracéo de
resultado € apresentada, a entidade divulgara o
seguinte: (a) Uma reconciliagdo do numerador e
denominador dos cdmputos para o resultado das

operagdes continuadas dos lucros por agdo basico
e diluido. A reconciliagdo incluird o resultado
individual e os efeitos no montante das agbes de
todos os titulos que afetam o lucro por acao; (b)
O €feito que tem sSdo dado aos dividendos
preferenciais ao se chegar ao resultado disponivel
aos acionistas ordinarios ao se computar o lucro
por acdo basico; e (c) Os titulos (incluindo
aqueles emissivei's oriundos de contratos de acles
contingentes) que atualmente poderiam diluir o
lucro por acdo basico no futuro, os quais ndo
foram nele incluidos no cdmputo do lucro por
acdo diluido pois, em se fazendo assm, exigtiria
antidiluicdo do(s) periodo(s) apresentado(s)”
(FASB, 1997).

A principa distingdo entre as medidas de LPA
divulgadas no Brasi| e as divulgadas nos Estados
Unidos diz respeito ao fato de no Brasil ndo exigtir
nenhum tratamento diferenciado’  entre acles
ordinarias e agdes preferenciais para fins de seu
cdculo. Nos Estados Unidos, os dividendos
preferenciais sdo vistos como obrigacdes fixas das
organizagdes para com seus acionistas preferenciais.

2.4. LAJIR por Acéo (EBIT per Share)

O LAJR (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
ndo incluir receitas e despesas financeras,
provisdes para IR e CSLL, e os resultados ndo
operacionais. Quando relacionado ao numero de
acles em circulagdo, expressa a fatia do lucro
genuinamente operaciona atribuivel a cada acéo da
institui cao.

Lucro operacional

(+) Despesas (receitas) financeiras

(-) Receitas de dividendos, equivaléncia patrimonial e outros
(=) LAJR (EBIT)

(/) NUmero médio ponderado de agdes em circulacio

(=) LAJR (EBIT) por agéo

3 A distingéo legal mais marcante entre as duas classes de
dividendos resume-se no percentual de 10% adicionais
atribuiveis as agdes preferenciais em relago as ordinérias.
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Os resultados aheios as operagdes podem ser
oriundos de diversas fontes. Por exemplo, os
resultados vinculados a investimentos em outras
companhias (dividendos, juros sobre o capita
préprio, matuos, amortizagdo de &gio e desagio na
aquisicdo), além dos ganhos e perdas de capital,
deveriam ser excluidos nessa medida (COPELAND,
KOLLER e MURRIN, 1995).

2.5. Indice Preco-Lucro (Price-Earnings Ratio)
P/IL=P/LPA
PIL=VM/LL

Também conhecida por multiplo, essa medida
(P/IL) é achada por meio da divisdo da cotacdo
(preco) de mercado da acdo pelo lucro por agédo
gerado pela empresa no periodo. Em termos ideais,
o numerador significa um valor médio obtido
durante certo periodo de tempo, de modo a se
evitarem discrepancias (oscilagBes bruscas). Ja o
denominador pode empregar o lucro liquido,
operacional ou mesmo o lucro anterior aos
resultados financeiros e aos impostos. Quando a
relacdo for conseguida a partir de lucros publicados
(reais), define-se a relacdo como P/L historico, ao
passo que na hipétese de o denominador ser
estimado para um periodo futuro — o lucro por agéo
projetado para 0 ano seguinte, por exemplo — a
medida é denominada P/L prospectivo (RICE,
1988).

P/L historico = P/ LPA corrente
P/L prospectivo = P/ LPA estimado

Uma maneira smplista de interpretar a medida é
entendé-la como 0 nimero de periodos necessarios
a recuperagdo do investimento redlizado pelo
investidor, mantendo-se o nive de lucros estavel.
Por exemplo, uma relacdo de 8,5 indica que seriam
precisos oito periodos e meio (anos, semestres ou
trimestres) para a recuperagdo do montante
dispendido na aquisicdo do titulo. Contudo,
VisBo introspectiva deixou de prevalecer no
momento em que a medida passou a ser usada para
comparagdo entre empresas, sobretudo aquelas
pertencentes ao mesmo setor de atividade.

Um emprego eficiente dessa medida consiste na
elaboracdo de um ranking setorial, que classifique o

comportamento ou situacdo por faixa especifica
Por exemplo’, as companhias com P/L inferior a 0,5
tenderiam a s mais arriscadas ou ter baixas
perspectivas, na faixa de 0,5 a 1,0 estariam aquelas
com baixo desempenho ou perspectiva; de 1,0 a 1,5
ficaiam as sociedades com  desempenho
satisfatério; e acima de 1,5 aguelas com elevadas
perspectivas. Ou sgja, o tipo de atividade exercida e
0 momento econdmico peo qual atravessam
representam fatores que afetam de modo relevante
essa relagéo.

No momento atual, acreditase que as
companhias brasileiras que atuam nos ramos de
telecomunicagbes e energia dérica possuam 0s
maiores nivels de P/L, enquanto as dos setores de
construcdo civil e autopegas possuiriam os menores.

2.6. Taxa de Dividendos (Dividend Yield)

A taxa de dividendos pode ser encontrada por
meio da divishio do montante dos dividendos
declarados (ou pagos) pelo preco cotado da agdo no
mercado. Se for empregado o total dos dividendos
declarados — usuamente aquele divulgado na
demonstracdo das mutagBes do patriménio liquido,
no encerramento do exercicio, como uma das
destinagbes do lucro — o denominador devera
também ser obtido para um periodo compativel.
Caso adotada uma base de dividendos pagos dentro
do exercicio — que podem estar relacionados ao
resultado do ano anterior ou a antecipacgbes por
conta de lucros futuros — uma média que cobrisse
um periodo mais longo deveria ser calculada para o
denominador.

Taxa de dividendos Dividendos declarados

Cotacdo média ao final do ano

Dividendos pagos no exercicio

Cotacdo média anual

A medida pode incluir ainda, no numerador, os
juros sobre o capital proprio a serem pagos (ou os ja
pagos). Neste caso, 0 montante dos juros a ser
adicionado aos dividendos deveria ser expresso em

4 Exemplo retirado de RICE (1988).
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termos brutos, antes do imposto de renda (15%
retido na fonte por ocasido do pagamento). Entende-
se como valor bruto o montante transferido pela
companhia a seus acionistas, embora estes sofram a
tributacdo na fonte por ocasi&o do recebimento de
seus rendimentos.

Uma taxa de dividendos de 0,05, por exemplo,
significa que o investimento realizado na compra de
um titulo rendeu ao investidor 5% brutos em
dinheiro, ou, em outras palavras, em 20 anos esse
investimento sera recuperado  financeiramente,
mantendo-se estavel a capacidade de distribuicéo da
companhia.

2.7. Relagdo entre Valor de Mercado e Valor
Patrimonial (Market to Book Ratio)

Essa medida é encontrada por meio da divisdo do
valor de mercado das agdes (sua cotacdo média
vezes 0 nimero de agles em circulagdo) pelo valor
patrimonial de registro (o patriménio liquido).
Considera-se 0 nimero de acbes em circulacdo ao
invés de seu ndmero emitido, de modo a manter
uniformidade entre os dementos da divisdo, hga
vista que 0 nimero de titulos emitidos e retirados de
circulagdo para manutencdo em tesouraria reduz o
vaor do patrimoénio liquido. Essa medida pode
também ser obtida a partir da divisdo do preco de
mercado do titulo pelo valor patrimonia da agéo.

Vaor de mercado/
patrimonial

Valor do patriménio liquido

= Cotacdo de mercado

Valor patrimonia da agéo

Em condigdes normais, o valor de mercado
supera O patrimonial por diversos motivos.
expectativas de bom desempenho futuro da empresa
gou de seu setor; ativos subavaliados pea
Contabilidade  (imobilizado nd&o  reavaliado,
goodwill ndo registrado); passivos superavaliados
(excesso de provisdes contingenciais); etc. Um
indice de 1,30, por exemplo, significa que, por
alguma razdo, o mercado reflete expectativas

favoraveis em relagio & organizacio®. Por outro
lado, um vaor de 0,7 expressa uma reagdo
desfavoravel quanto a sociedade, inclusive derivada
de possivels passivos subavaliados (por exemplo,
provisdes trabalhistas e fiscais e dividas de
arrendamento  mercantii  ndo contabilizadas ou
adequadamente divulgadas no balango) ou ativos
Superavaliados.

2.8. Fluxo de Caixa por Acdo (Cash Flow per
Share)

Fluxo decaixapor acdo =

Fluxo de caixa operacional

NUmero médio de agdes

O montante do fluxo de caixa operacional (FCO)
mede a capacidade de geracdo de caixa do negécio.
Quando relacionado ao nimero médio ponderado de
acles em circulacdo, indica esse potencia de
geracdo atribuivel a cada agdo. Essa medida
incorpora as seguintes limitagbes. (@) sua
variabilidade de ano para ano; (b) sua dependéncia
a0 modelo contébil empregado; (c) ndo reflete as
necessidades associadas aos pagamentos exigidos
pelas dividas, e (d) ndo reflete 0 caixa exigido para
manutencdo da capacidade produtiva (WHITE,
SANDHI e FRIED, 1998).

Ainda que o FCO permanega estavel por
determinado periodo, a emissdo de novas agdes ou
recompra de antigas acabam por acentuar a
volatilidade da medida em periodos curtos de
tempo.

Uma questdo crucia diz respeito a quas
transagOes classificar como operacionais, uma vez
que o FCO, o fluxo de caixa de investimento e o
fluxo de caixa de financiamento comp8dem os trés
fluxos que integram a demonstragdo de fluxos de
caixa. Neste sentido, o Satement of Financial
Accounting Standard No. 95 (SFAS 95), norma
emitida nos Estados Unidos em 1987 estabel ecendo
o formato de divulgacdo do relatorio, classificou em
seus paragrafos 21 a 23 as transagdes incluidas no
FCO:

5 Atualmente estdo em evidéncia as instituicdes que atuam com
alta tecnologia, as ligadas a internet entre outras, as quais
refletem expectativas bastante otimistas em mercados de
capitais de paises desenvolvidos.
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“As atividades operacionais incluem todas as
transagOes e outros eventos que ndo so definidos
como atividades de financiamento  ou
investimento nos paragrafos 15-20. As atividades
operacionais geramente incluem a producdo e
entrega de bens e fornecimento de servigos. Os
fluxos de caixa das atividades operacionais sao
geramente os efeitos no caixa de transagbes e
outros eventos que entram na determinacdo do
resultado liquido.

As entradas de caixa das atividades operacionais
s30. (8) recebimentos de caixa das vendas de
bens ou servigos, incluindo recebimentos de
cobrangas ou vendas de contas e notas a receber
de curto e longo prazos de clientes surgidas
dessas vendas; (b) recebimentos de caixa de
retornos sobre empréstimos, outros instrumentos
de endividamento de outras entidades, e agdes do
patrimdnio — juros e dividendos, e (c) todos os
outros recebimentos de caixa que ndo provém de
transagbes definidas como  atividades de
financiamento ou investimento, como ©s
montantes recebidos de questdes judiciais;
produto do estabelecimento de seguros exceto
para aqueles que sdo diretamente relacionados as
atividades de financiamento e investimento,
como da destruicdo de uma edificacdo; e
renegociacdo de fornecedores.

Saidas de caixa das atividades operacionais sao:
(@ pagamentos de caixa para aquisicdo de
materiais para manufatura ou bens para revenda,
incluindo pagamentos do principal sobre contas e
notas a pagar de curto e longo prazos a esses
fornecedores de materiais ou bens (b)
pagamentos de caixa para outros fornecedores e
empregados por outros bens ou servicos, (C)
pagamentos de caixa aos governantes por
impostos, taxas, contribuigdes ou outras multas
ou penadidades, (d) pagamentos de caixa para
emprestadores e outros credores pelos jurcs, e (€)
todos 0s outros pagamentos de caixa que ndo
provém de transagdes definidas como atividades
de invesimento e financiamento, como
pagamentos para questdes judiciais, contribuicdes
em dinheiro para a caridade, e caixa renegociado
aos clientes’ (FASB, 1987).

Como observado, os pagamentos e recebimentos
de juros (exclusve a parcedda do principa de
aplicagbes e dividas) e o0s recebimentos de
dividendos devem ser consderados de natureza
operacional, de acordo com a teoria gera de
Financas. Este critério de classificagdo ndo foi
reproduzido na GréaBretanha (MCENROE, 1996),
onde a demonstracdo exple essas transagbes numa
guarta categoria a parte. Na Audrdlia e Nova
Zelandia ocorreu 0 mesmo: ambos os recebimentos
sdo classificados como atividades de investimento,
ao passo que os pagamentos sdo classificados como
atividades de financiamento. A questdo da
classificacdo agrava-se quando surgem 0S juros
capitalizados (NUMBERG e LARGAY 111, 1998) —
encargos de dividas onerosas relativas a
financiamentos de imobilizado ou estoque em
construcdo — quase sempre classificados como
atividades de investimento. Também, as emissdes
de titulos de endividamento com &gio ou desdgio
constituem outro problema, dado que as entradas de
caixa iniciails ndo se iguaam ao somatério das
saidas de caixa subseguentes (VENT, COWLING e
SEVDISTOD, 1995) .

Curiosamente, o SFAS 95 proibiu a divulgagéo
desse indicador (FCO por acdo) com a
demonstracdo do fluxo de caixa, por entender que
essa prética poderia confundir os usuérios em suas
avaliaches de desempenho. Segundo o paragrafo 34
dessa norma:

“As demondgtragdes financeiras ndo divulgardo
um montante de fluxo de caixa por agdo. Nem o
fluxo de caixa nem quasquer de seus
componentes € uma aternativa para o resultado
liquido como um indicador de um desempenho
da empresa, como o relato de montantes por agéo
poderiaimplicar” (FASB, 1987).

Lamentavelmente, os  investidores  norte-
americanos ficaram privados de receber
medida no conjunto dos relatérios anuais das
companhias de seus interesses. O mesmo néo
aconteceu na Austrdia e Nova Zdandia, cujas
normas de divulgacdo permitiram a exposicdo
regular do FCO por agdo, pelas suas respectivas
empresas. Na auséncia dessa medida, acabaram
surgindo medidas aproximadas, em sua maior parte
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arbitrérias, como o LAJIDA (ou EBITDA) por
acso.

2.9. LAJIDA por Ac3o (EBITDA per Share)

LAJR (EBIT)

(+) Despesas com depreciac8o, amortizac8o e exaustdo
(=) LAJDA (EBITDA)

(/) Ndmero médio ponderado de agBes em circulacdo
(=) LAJDA (EBITDA) por acéo

O lucro (ou preguizo) operaciona liquido,
conforme expresso na Lei 6.404 (REPUBLICA
FEDERATIVA DO BRASIL, 1976), abrange os
resultados de natureza financeira, bem como outros
reconhecidos no exercicio, independente de seu
efeito sobre o caixa (principio da competéncia). Seu
montante pode ser gjustado de modo a produzir uma
medida aproximada do potencial de caixa do
negécio, 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. Usualmente
conhecida por LAJIDA (ou EBITDA), medida
conssse no LAJR (ou EBIT) tradicional,
eliminados o0s efeitos das provisdes para
depreciacdo de ativos tangivels, amortizacdo de
intangivel's e exaustdo de recursos naturais.

“Esse conceto de EBITDA corresponde,
smplesmente, a0 caixa gerado pelos ativos
genuinamente operacionais.

Afinal, o lucro antes dos juros (tanto receitas
como despesas financeiras), do Imposto de Renda
e da Contribuicdo Social sobre o Lucro e antes
das depreciaches, amortizaches e exaustdes
corresponde a0 potencial de caixa que o0 ativo
operacional de uma empresa é capaz de produzir,
antes de considerar inclusive o custo de qualquer
capital tomado emprestado.

N&o corresponde ao efetivo fluxo de caixa fisico
ja ocorrido no periodo porque parte das vendas
pode ndo estar recebida e parte das despesas pode
ndo estar paga. Mas representa o potencial de
geracdo genuinamente operacional de caixa (...)"
(MARTINS, 1997).

O ponto de viga anterior revela que “fluxo de
caixa fisico” significa caixa das operagdes (FCO), e
reconhece a medida como aproximada, mas néo
igual, ao caixa operacional. Uma formulacdo mais
abrangente incluiria, também, outras contrapartidas
de provisdes retificadoras de ativos, como a
provisdo para perdas.

2.10. Fluxo de Caixa Livre (Free Cash Flow)

A medida fluxo de caixa livre (FCL) consiste
numa adaptacdo e/ou guste do fluxo de caixa
operacional, de modo a atingir determinados
propositos, em especial a elaboracdo de modelos de
avaliacdo de negocios que se bassiam em fluxos de
caixa. Nao obstante, ndo existe uma definicao Unica
de FCL aceitave por todos, analistas e académicos.
Uma definicdo bastante comum é mostrada abai xo.

Fluxo de caixa das atividades operacionais (FCO)

(-) Caixa usado na compra de ativos fixos de modo a
manter a capaci dade produtiva empregada na geragéo de
resultado durante o periodo

(-) Caixadirecionado ao pagamento de dividendos

(=) Fluxo de caixalivre (FCL)

“Uma companhia que possua FCL € capaz de
financiar seu  crescimento,  reduzir 0O
endividamento e dedfrutar de flexibilidade
financeira. Uma companhia que ndo possua FCL
€ incapaz de manter sua capacidade produtiva
corrente ou pagamentos de dividendos aos
acionigtas. A fata de FCL pode congtituir-se num
indicador antecipado de problemas de liquidez.
Além disso, todas as principais agencias de
rating de crédito adotam uma forma de FCL na
avaliacdo da concessdo de crédito de negocios’
(RICE, 1968).

Esta visdo mais introdutéria do FCL enfatiza o
emprego da medida como um indicador da situagéo
financeira da organizacdo. Outro ponto de vista é
eXposto a seguir.

“Um importante mas efusivo conceito utilizado
com freqliéncia na andlise de fluxo de caixa
consiste no fluxo de caixa livre . E pretendido
para medir o caixa disponivel da firma para usos
discricionérios ap0s efetuadas todas as saidas de
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caixa exigidas. O conceito € amplamente
empregado por anaistas e na literatura financeira
como a base para muitos modelos de avaliagéo.
Os eementos basicos requeridos para cdculo do
FCL se acham disponiveis na demonstracéo de
fluxos de caixa. Na prética, contudo, a definic¢do
de FCL varia largamente dependendo de como se
define os usos necessarios e discricionarios.

A definicdo basica usada por muitos analistas
condse no caixa das operagbes menos o
montante de investimentos de capital exigidos
para manter a capacidade produtiva presente da
empresa. Usos discriciondrios incluem aquisicoes
e invesimentos de capita orientados para o
crecimento, reducdo do endividamento e
pagamentos aos acionistas (dividendos e
recompras de agfes). Quanto maior o FCL da
empresa mais saudavel ea é, uma vez que possui
mais caixa disponivd para 0 crescimento,
pagamentos de dividas, e dividendos.

(...) Na prética, entretanto, torna-se dificil separar
investimentos de capital entre seus componentes
de expansdo e reposicdo. Faltando maiores

informagdes, todos os investimentos de capital
sd0 subtraidos do caixa das operagBes a fim de
obter o FCL.

(...) Os modelos de avaliagdo, no entanto, diferem
em se 0 FCL é medido como o FCL disponivel
para a firma ou FCL disponivel aos acionistas.
No primeiro caso, 0s pagamentos exigidos ndo
incluem saidas de caixa por juros ou divida
[principal]. No outro caso incluem. Logo, no
FCL paraafirma, ndo se pode utilizar o caixa das
operagdes divulgado uma vez que inclui saidas de
caixa por despesas de juros’ (WHITE, SANDHI
e FRIED, 1998).

Por essa abordagem verificase que a medida
“idedl” deduziria do caixa das operagbes somente a
parcda dos investimentos de capital destinada a
manter 0 mesmo nivel de atividade atua. Na
impossbilidade dessa distingdo — informagdo
impossivel de mensurar sem 0 emprego de critérios
arbitrarios — todo o montante de caixa consumido
para a redizacdo desses investimentos serviria de

Proxy.

Tabela 1: Comparacao entre fluxo de caixa operacional (FCO) e fluxo de caixa livre (FCF)

Atividades Operacionais

Recebimentos e cobrancas de

clientes 112.000
Pagamentos a fornecedores (35.000)
Salérios, comissdes e encargos

pagos (18.000)
Aluguéis e arrendamentos pagos (7.000)
Fretes e carretos pagos (4.000)
Recebimentos de juros 9.000
Pagamentos de juros (21.000)
ICMSelPI recolhidos (16.000)
Outros valores pagos (3.000)

Atividades Operacionais

Recebimentos e cobrancas de

clientes 112.000
Pagamentos a fornecedores (35.000)
Salérios, comissdes e encargos

pagos (18.000)
Aluguéis e arrendamentos pagos (7.000)
Fretes e carretos pagos (4.000)
Recebimentos de juros 9.000
Pagamentos de juros

ICMS elPI recolhidos (16.000)
Outros valores pagos (3.000)
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Outros valores recebidos 1.000 |Outrosvaloresrecebidos 1.000
IR e CSLL recolhidos IR e CSLL recolhidos (exceto
(13.000) |djuros) (17.830)
FCO 5.000 [FCO 21.170
Atividades de Investimento
Investimentos de capital pagos (28.000) |Investimentos de capital pagos (28.000)
FCI (28.000) |FCL (6.830)
Atividades de Financiamento Atividades de Financiamento
Principal de dividas pago (14.000) |Principal de dividas pago 0
Pagamentos de juros Pagamentos de juros (apds
impostos) (16.170)
Dividendos pagos (6.000) |Dividendos pagos 0
FCF (20.000) |FCF (16.170)

(*) A taxamarginal deIR e CSLL € de 23%

(**) Juros e impostos foram gjustados pela aliquota marginal .

A Tabela 1 apresenta um exemplo de calculo do
FCL a partir de dados fornecidos pela DFC. O FCO
em determinado periodo foi de R$ 5.000, incluindo
0s pagamentos de juros (coluna a esguerda). No
clculo do FCL esses pagamentos foram
eliminados, uma vez que se acham relacionados ao
custo de capital de terceiros, e esse efeito gjustado
(eliminado) nos pagamentos de Imposto de Renda e
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (IR e
CSLL). Ao s diminar os juros pagos e seu efeito
fiscal no fluxo, seu valor aumenta de R$ 5.000 para
R$ 21.170, ou sga, ha um incremento de R$ 16.170
(R$ 21.000 menos R$ 4.830, que resulta dos R$
21.000 vezes a aliquota margina de 23%). Do FCO
gjustado de R$ 21.170 (coluna a direita) deduz-se os
R$ 28.000 pagos na aguisicdo de investimentos de
capital, chegando-se a um FCL da ordem de R$
6.830 negativos. A presenca de um FCL negativo
significa que ndo ha sobras de caixa para outros
fins, desde que mantida a capacidade instalada
congante. O montante dos juros pagos foi
classificado, em termos liquidos de impostos, nas
atividades de financiamento: R$ 16.170 (R$ 21.000

liquidos dos 23% de impostos), sem efeito no fluxo
de caixatotal.

Digingue-se, até 0o momento, que apenas 0S
investimentos de capital que integram as atividades
de investimento na DFC comporiam o cdlculo. Mas
e aguees investimentos de capital realizados no
periodo que ndo afetaram 0 caixa, e que se acham
inseridos nas aplicagbes de recursos da
demonstracdo das origens e aplicacBes de recursos
(DOAR)? Tais investimentos também foram
efetuados para fins de manutencdo ou aumento da
capacidade de producdo. Sua Unica diferenca reside
no fato de ndo serem mostrados na DFC, ainda que
seus efeitos possam  ocorrer em  periodos
subseqientes.

Outro aspecto diz respeito a deducéo, ou ndo, dos
pagamentos de dividendos no calculo do FCL . Na
segunda  VvisBo mencionada esses  pagamentos
congtituem um dos usos discricioné&rios da medida,
ao passo que na primeira ndo. Entende-se que essa
decisdo cabe a0 analista, que julgara de acordo com
Seus interesses na avaliagao.
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2.11. Fluxo de Caixa Operacional sobre Passivo
Circulante (Cash Flow from Operations to
Debt Ratio)

FCO/ Dividas= FCO/ PC

Sugerido como uma medida de avaliacdo da
liquidez, o FCO sobre passivo circulante evita o
problema de “nives idess’ verificado nos
quocientes estaticos convencionais (liquidez geral,
corrente, etc.), significando quanto do caixa gerado
pelas atividades operacionais se acha comprometido
com o pagamento do exigivel de curto prazo (PC).
Contudo, nem todo esse passivo consiste de dividas
monetérias (como no caso de adiantamentos de
clientes), o que favorece gjustes ao denominador.

2.12.Giro do Capital Circulante (Working
Capital Turnover)

Giro do CCL = Receita operacional liquida

Capital circulante médio

Pouco comentada na literatura nacional®, essa
medida pode ser obtida por meio da relacdo entre a
receita liquida e o montante do capital circulante
médio. O CCL mede o montante do capita
circulante necess&rio & manutengdo do atual nivel
de atividade operaciona (volume de vendas). Se o
guociente apresentar tendéncia declinante ao longo
do tempo, € 0 caso de se avaliar o giro individual de
Seus componentes, uma vez que problemas como
atrasos nos recebimentos de clientes, presenca de
estoques obsoletos, entre outros, podem estar
ocorrendo.

Um agjuste oportuno a essa medida seria a
inclusdo somente dos ativos e passivos operacionais
no caculo do capital circulante médio, sem
consderar aplicagbes financeiras, empréstimos e
financiamentos, dividendos a receber ou a pagar,
etc. (FLEURIET, KEHDY e BLANC, 1980). O
CCL pode ser devado em razdo de politicas que
aumentem a rotacdo dos ativos operacionais, ou
sga, maior giro dos estoques e contas a receber

® A maior parte dos autores nacionais enfatiza o célculo de
medidas de giro de componentes do ativo e passivo
circulantes independentes.

implica maior rotagdo do capital circulante em
agregado.

Algumas conseguéncias possiveis da
permanéncia de baixos indices sdo: (a) o resultado
liquido pode estar superavaliado, dado ndo terem
sido efetuadas provisdes para créditos “podres’ ou
estoques obsoletos;, (b) necessidades iminentes de
cortes de producdo; e (c) potenciais problemas de
liquidez futuros.

3. COMPANHIA PARANAENSE DE
ENERGIA - COPEL

A Companhia Paranaense de Energia — COPEL
representa uma empresa de economia mista e de
capital aberto, que atua ha quase cinglienta anos no
sgtor de geracdo, transmissdo e didtribuicdo de
energia, principamente eérica. Possui atualmente
dezoito usinas de energia, dezessste ddas
hidreléricas e apenas uma termoelérica. Como as
demais sociedades do setor, atende ao plano de
contas e as determinagbes estabdecidas pela
Agéncia Naciona de Energia (ANEL), 6rgéo ligado
a0 Ministério das Minas e Energia. Recentemente a
empresa passou a operar também no setor de
telecomuni cages.

Por dois anos consecutivos recebeu prémios da
Associagdo Nacional de Executivos em Finangas e
Contabilidade (ANEFAC), em virtude da adta
qualidade relativa de seus rdatérios anuais
publicados. Em 1999 a companhia inovou uma vez
mais, ao apresentar as demonstragdes de fluxos de
caixa e do vaor adicionado, bem como as demais
demonstragbes contabels, também em moeda de
capacidade aquisitiva constante. Além disso, expbs
o clculo de seu valor econdmico adicionado
(EVA), detdhando seus custos de capital de
terceiros e proprio. A Tabela 2 mostra algumas
medidas analisadas neste estudo, calculadas com
base nos dados fornecidos pela organizacdo em seu
relatorio de 1999, em moeda de poder aquisitivo
constante.
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Tabela 2; Dados extraidos do relatério de 1999 da COPEL

(valoresem milharesdereais) 1999 1998
Ativo circulante 723.252 746.916
Passivo circulante 702.743 664.292
Receita operacional liquida 1.351.897 1.271.270
Giro do capital circulante 65,9173 15,3862
Lucro liquido do exercicio 288.618 450.280
NUmero de agdes utilizado 273.649 273.660
Lucro liquido por mil agdes 1,0547 1,6454
Lucro operacional liquido 422.011 516.687
Despesas financeiras totais 66.399 60.282
Receitas financeiras totais 145.079 187.219
Resultados da equivaléncia patrim 3.981 -10.405
LAJIR (ou EBIT) 347.312 379.345
LAJIR por mil agdes 1,2692 1,3862
Juros s/capital proprio e dividendos 110.000 163.435
Juros g/c. proprio e divid. por agdo 0,4020 0,5972
FCO 804.065 830.450
FCF -136.225 -205.051
FCI -742.540 -1.188.168
Aplicagdes no imobilizado -718.034 -922.004
FCL = FCO — FCI 61.525 -357.718
FCL = FCO - aplicagdes imobilizado 86.031 -91.554
Variagdo no caixa= FCO + FCF + FCI -74.700 -562.769
FCO por mil agbes 2,9383 3,0346
Depreciagdo e amortizagio 319.391 303.640
LAJDA (ou EBITDA) calculado 666.703 682.985
LAJDA por mil agbes 2,4363 2,4957
LAJDA (ou EBITDA) divulgado 625.246 587.225

Fonte: COPEL (1999)

O giro do capital circulante devou-se de forma  (foi apurado o capital circulante liquido final, e ndo
acentuada de 1998 para 1999, atingindo neste  seu montante médio). Sem considerar o critério
Ultimo quase 66 vezes a0 ano, em funcdo do  usado pea empresa para determinacdo do nimero
pequeno valor verificado para o capital circulante  médio de agles, observou-se que o lucro por agdo
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divulgado também cedeu de R$ 1,64 para R$ 1,05
por lote de mil agdes. O LAJIR foi calculado por
meio da exclusdo dos resultados financeiros e de
equivaléncia patrimonial do lucro operacional
liquido mostrado na demonstragdo de resultado.
Desse modo, essa medida significou quase R$ 380
milhdes em 1998, e caiu para quase R$ 150 milhdes
no ano seguinte. Quando apurada numa base por
mil acdes, a medida cedeu de R$ 1,39 para R$ 1,27.

Também os dividendos e juros sobre o capital
préprio foram menores em 1999, o que gerou uma
gueda desse montante por mil agdes de R$ 0,60, em
1998, para apenas R$ 0,40 um ano depois. Ja o
fluxo de caixa operacional (FCO) caiu ligeiramente
para R$ 804 milhdes em 1999, o que foi
compensado pela reducdo nas saidas de caixa das
atividades de financiamento (FCF). Por outro lado,
as sdidas liquidas das atividades de investimento
(FCI) reduziram-se drasticamente, de R$ 1.118
milhdes para R$ 742 milhdes, o mesmo
acontecendo com seu principal componente, as
saidas por aplicagdes no ativo imobilizado. O fluxo
de caixa livre (FCL) foi calculado de duas maneiras
diferentes. A primeira, pea deducdo ao FCO do
total do FCl. A segunda deduziu daguela medida
somente as aplicagbes no imobilizado. Ambos os
FCL obtidos para 1998 foram negativos, o que
significa a auséncia de sobras de caixa para outras
finalidades naguele ano. As variagbes nesse ano
foram bastante expressivas. Para 1999, todavia, os
FCL apurados foram postivos e relativamente
proximos. A variagdo liquida do caixa nos dois
anos, derivada do somatério das trés atividades, foi
sempre negativa.

O fluxo de caixa operacional por agédo
permaneceu estavel, na faixa dos R$ 3,00 por lote
de mil agbes, a0 passo que o LAJDA calculado por
mil agdes também manifestou estabilidade, mas na
faixa dos R$ 2,45 Em outras palavras, ha
diferencas bastante acentuadas entre as duas
medidas, 0 que em parte pode ser explicado pea
inclusdo dos pagamentos de juros dentro do FCO.
Em adi¢do, o LAJIDA divulgado no reatério da
companhia ndo se igualou ao valor calculado,
aparentemente por ndo haver utilizado dados sob

corregdo integral.

4. CONCLUSOES

A discussio sobre a relevancia das medidas de
avaliacdo de desempenho de empresas continua
despertando o interesse de grande parte dos
investidores e académicos. Muitas vezes elaboradas
sob a forma de “receituario pré-estabeecido’,
grande parte dessas medidas passaram a compor
exercicios de memorizagdo, em geral sem qualquer
preocupagdo com suas limitagdes e aspectos
metodol égicos.

Este estudo procurou mostrar que as medidas
atualmente empregadas podem ser de grande valia,
desde que suas deficiéncias e, também, suas
formulagbes arbitrérias sgam conhecidas. Neste
aspecto, foram utilizados dados fornecidos pela
Companhia Paranaense de Energia - COPEL, para
demongrar a viabilidade e perigos potenciais no
momento de suas aplicagdes. Conforme foi
congtatado, nem sempre medidas de mesmo
propésito de avaliagdo apresentam as mesmas
tendéncias elou vaores. Ambiglidades podem
surgir da énfase exclusiva de uma ou outra medida,
aém da flexibilidade corrente de suas
metodologias. A COPEL, ainda que ndo tenha
rdlatado resultados t@o favoréveis assm, serviu
como caso para discussdo, em razdo da eevada
gualidade, completude e transparéncia de seu
relatorio anual. N&o seria improvavel a escolha
dessa empresa para nova premiacdo no corrente
ano, hgja visa a baixa quaidade reativa dos
relatérios divulgados pela maior parte das
companhias abertas nos anos mais recentes.
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