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� � � � � �A comunidade em números – 31/07/2006 
·  A comunidade INI conta com 1.390 associados individuais, 14.939 investidores cadastrados, 294 clubes de 

investimento associados, 35 Membros Orientadores, 28 corretoras parceiras, 23 empresas fundadoras e 4 
empresas associadas. 

Agenda INI, Parceiros, Fundadores e Associados 
·  SP – 22/08 – Curso sobre Método INI em São Paulo 
·  MG – 22/08 – BRASKEM – Empresa Associada – Reunião APIMEC-MG 
·  RJ – 22/08 – EMBRAER – Associado Fundador – Reunião APIMEC-RIO 
·  DF – 23/08 – BRASKEM – Empresa Associada – Reunião APIMEC-DF 
·  SP – 23/08 – ITAUSA – Associado Fundador – Reunião APIMEC-SP 
·  RS – 26/08 – Curso sobre Método INI em Bento Gonçalves 
·  DF – 30/08 – Curso sobre Método INI em Brasília 
·  RJ – 31/08 – Encontro com o Investidor – NATURA Cosméticos e SUZANO Papel e Celulose – 

Edifício da Bolsa do Rio – 18h. 
·  DF – 04/09 – ELETROBRÁS – Associado Fundador – Reunião APIMEC-DF 
·  RS – 05/09 – ELETROBRÁS – Associado Fundador – Reunião APIMEC-SUL 
·  SP – 11/09 – XIII Curso de Introdução ao Mercado de Capitais – APIMEC-SP 
·  MG – 19/09 – BRADESCO – Associado Fundador – Reunião APIMEC-MG 
·  RS – 21/09 – BRADESCO – Associado Fundador – Reunião APIMEC-SUL 
 
NOVIDADES  

·  GRÁFICO COMPARATIVO - NOVA FERRAMENTA PARA ACOMPANHAMENTO DO MERCADO.  
o A Valoriza, empresa responsável por nos fornecer os dados da TIB, preparou mais uma 

ferramenta para ajudar nosso público a acompanhar o mercado, é o GRÁFICO 
COMPARATIVO. Ele está logo abaixo do link da AQUARELA DO MERCADO.  Com essa 
ferramenta você poderá ver o histórico de cotações (ajustadas) desde 1996 das principais 
empresas da bolsa, comparar o rendimento com os principais indicadores e com os principais 
competidores e muito mais! 

 
DESTAQUES DO MÊS 

·   APRESENTAÇÃO DE RESULTADOS DA ITAÚSA – PARTICIPAÇÃO DO INI  
o No próximo dia 23 de agosto a ITAÚSA fará na APIMEC - SP a apresentação dos resultados 

das empresas do grupo. O INI estará presente no evento, pelo terceiro ano consecutivo, com 
estande no local para atender aos interessados em conhecer a proposta do instituto. 

·  A SUZANO Papel e Celulose realizou no final de julho, apresentação do resultado do segundo trimestre, 
via webcast pelo site do INI. 

·  A BRASKEM realizou no início de agosto, apresentação do resultado do segundo trimestre, via webcast 
pelo site do INI.  

 
 

Atualize seu cadastro clicando no link “Meu Perfil”. É a forma de que o INI dispõe para descobrir como  
prestar-lhe mais e melhores informações. Contamos com vocês! 

�
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TEMA DESTA EDIÇÃO:  EBITDA, uma representação da capacidade de geração de caixa das 
empresas 
Por Aloisio Villeth Lemos – Membro Orientador Credenciado pelo INI e Analista de Investimento da Lopes Filho. 
 
Sem dúvida, há um aspecto fundamental a ser observado na análise econômico-financeira de qualquer 
empresa: a correta avaliação do seu fluxo de caixa. 
A geração de caixa de uma empresa em determinado exercício pode ter várias origens, a começar pela 
mais natural e esperada, que se dá através da sua atividade principal, vendendo produtos e gerando 
receitas operacionais. Além disso, é possível gerar caixa via operações não recorrentes, como venda de 
ativos obsoletos, aumento de capital via subscrição de novas ações, recebimento de dividendos de 
empresas nas quais possui participações, dentre outras possibilidades. 
 

“O que o Ebitda nos possibilita identificar é justamente a capacidade que 
a empresa tem de gerar caixa através da sua atividade principal, 

excetuando-se fatores não recorrentes, fiscais e financeiros.” 
 
·  Mas o que vem a ser o Ebitda afinal? 
 
Trata-se de uma sigla em inglês, que representa as iniciais de Earnings Before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortization, ou em bom português, Lucro Antes dos Juros, Imposto de Renda, 
Depreciação e Amortização, daí decorrendo a sigla LAJIDA, também usada algumas vezes. 
 
Tendo por base a Demonstração dos Resultados, temos várias maneiras de chegar ao cálculo do Ebitda. 
Numa delas basta diminuirmos do Lucro Bruto as despesas com vendas e administrativas, assim como 
outras que sejam ligadas diretamente com o negócio principal da empresa. A rigor, a equação dada pelo 
enunciado acima levaria ao cálculo do EBIT, o qual podemos entender como sendo o Lucro da Atividade 
da empresa (ou Lucro Operacional antes das despesas e receitas financeiras). 
 
Para chegarmos ao Ebitda, somamos ao Lucro da Atividade os valores correspondentes à depreciação 
e amortização, que se encontram embutidos no CPV (Custo dos Produtos Vendidos) e nas despesas 
citadas. Normalmente, em empresas industriais a maior parte das despesas com depreciação está contida 
no CPV, embora não represente saída de caixa, sendo apenas o reconhecimento contábil da perda de 
valor por desgaste dos itens que compõem o Ativo Imobilizado. E a amortização, via de regra, está ligada 
ao Ativo Diferido e diz respeito ao reconhecimento contábil de despesas realizadas em exercícios 
anteriores por conta de benefícios futuros, como gastos com o desenvolvimento de novos produtos ou 
outros gastos pré-operacionais. 
 
Recapitulando o cálculo a partir da Receita Operacional Líquida, temos a seguinte seqüência: 
 
(+) Receita Líquida 
(-) Custo dos Produtos Vendidos 
(-) Despesas da Atividade (c/ vendas, administrativas e outras diretamente ligadas às operações) 
(=) Lucro da Atividade (ou EBIT) 
(+) Depreciação e Amortização (valores que podem ser encontrados no DOAR – Demonstração das 
Origens e Aplicações de Recursos, tabela que também compõe as demonstrações financeiras). 
(=) EBITDA 
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·  E qual a utilidade do Ebitda ? 
 
Ao identificarmos a capacidade potencial de geração de caixa na atividade principal da empresa, podemos 
detectar sua condição de cumprir com os encargos financeiros, com eventuais perdas não operacionais e 
com a carga fiscal (Imposto de Renda + Contribuição Social). Tudo sendo considerado espera-se que a 
empresa apure Lucro Líquido, o qual servirá de base para o cálculo dos dividendos, que irão remunerar os 
acionistas. 
 
·  Há críticas ao Ebitda ? 
 
Embora seja um indicador muito útil e largamente utilizado como medida de eficiência na análise 
econômico-financeira, muitas críticas se ouvem sobre tal indicador, geralmente tendo como ponto de apoio 
o fato (muito concreto) que o Ebitda não revela integralmente a verdadeira geração de caixa do 
empreendimento no período analisado, podendo ser apontadas duas razões, pelo menos, para isso: 

·  O Ebitda não leva em conta os investimentos realizados pela empresa, de modo que se 
estivermos comparando duas empresas semelhantes em determinado ano, ambas podem ter o 
mesmo Ebitda, mas aquela que estiver investindo menos no seu próprio negócio terá lucro maior 
no curto prazo, enquanto a outra com política de reinvestimento “perderá” na comparação de curto 
prazo, mas conta com boas chances de ter uma performance mais favorável a médio/longo prazo, 
indicando uma postura empresarial mais saudável. Portanto, o Ebitda, visto sem uma análise mais 
completa e criteriosa, pode levar a conclusões não muito adequadas. 

·  Como se pode observar, para um bom entendimento do Ebitda é necessário conhecer alguns 
aspectos da gestão da empresa e da contabilidade, cujos preceitos têm por base o chamado 
critério de competência, o que pode ser ilustrado com o seguinte exemplo: se uma empresa obteve 
receita operacional de R$ 1 bilhão em determinado período (um ano, por exemplo), ela vai 
reconhecer este valor como faturado, ou seja, esse valor irá representar a receita operacional 
daquele ano, tendo sido recebido efetivamente (entrado no caixa de modo integral) ou não. Como 
é natural que uma parte do que foi vendido em um período seja recebido no período seguinte (a 
empresa vende a prazo), é também normal que a receita operacional pelo critério de competência 
não coincida com o ingresso de recursos no caixa. O cálculo do Ebitda não considera esse 
detalhe, podendo não captar necessidades adicionais de capital de giro da empresa. 

 
·  Conclusão: o Ebitda é útil, mas merece refinamentos. 
 
Por conta destas e outras questões é que os analistas não devem avaliar a geração de caixa da empresa 
somente com o Ebitda. Apesar de representar um cálculo importante e trazer informações relevantes no 
processo de análise, o Ebitda pode ser refinado, chegando a um conceito mais abrangente de fluxo de 
caixa da operação, conhecido como Fluxo de Caixa Livre, ou Free Cash Flow. Para chegarmos ao FCF, 
deduzimos do Ebitda os encargos fiscais da empresa (IR + Contribuição Social) e os ajustes relacionados 
às necessidades adicionais de capital de giro. Tais ajustes se fazem necessários, de modo a propiciar uma 
visão adequada do que efetivamente entrou ou saiu do caixa no que se refere às vendas, aos custos e às 
despesas. Além disso, deduzimos os investimentos em ativos fixos, como máquinas, equipamentos 
ou edificações (conhecidos como Capex – Capital Expenditures). Vale também enfatizar que a dívida 
financeira não é considerada nestes cálculos, tampouco seus encargos, justamente para possibilitar um 
confronto entre a capacidade de gerar caixa na operação e a alavancagem praticada pela empresa via 
endividamento bancário ou operações correlatas (debêntures, por exemplo). 
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TEMA DESTA EDIÇÃO: Dúvidas freqüentes no uso do software. 
Cuidados Importantes ao se Utilizar o Software de Seleção de Empresas do INI 
 
Recentemente um grupo de associados visitou a sede do INI para tirar dúvidas a respeito do método e do 
uso do software. De toda a conversa, o que ficou mais evidente é a dificuldade no trato do HISTÓRICO 
DOS ÍNDICES PREÇO-LUCRO, bem como a sua projeção. Resumimos abaixo, as recomendações 
passadas a esse ativo grupo do Rio de Janeiro. 
 
Item 1: Cuidado com valores disparatados no índice Preço-Lucro 
 
O mercado procura tentar “prever” os resultados das empresas, para definir a cotação que seria justa ou 
correta para determinado papel. 
 
Então, se uma empresa encerra o ano com Lucro por Ação (LPA) de R$ 5,00 e sua cotação está oscilando 
em R$ 50,00, então seu multiplicador Preço-Lucro (P/L) seria 10. Ocorre que, ao longo do ano, vários 
episódios podem ocorrer mudando as perspectivas de futuro para essa empresa. Imagine que, no primeiro 
trimestre do ano o lucro por ação acumulado da empresa tenha caído de R$ 5,00 para R$ 4,00. Seria uma 
queda de 20% no acumulado. O que o mercado faz? Bom se já tiver antecipado essa queda, os preços 
acabariam se ajustando para baixo ao longo do trimestre, mas se o resultado apresentado foi uma 
surpresa, o preço tende a cair rapidamente, para se ajustar às novas perspectivas. 
Se fosse manter o multiplicador P/L, o preço acabaria se ajustando em R$ 40,00, por hipótese. 
Episódios como a desvalorização cambial de 1999, a quebra da Argentina, a disparada do dólar e as 
incertezas de 2002, o onze de setembro, gripe do frango, vaca-louca entre outros, acaba por influenciar 
bastante os resultados, dificultando a capacidade de previsão dos analistas e dos investidores. 
Nesses tempos, encontramos valores muito díspares no multiplicador preço-lucro. Lembre-se da 
interpretação mais comum para esse multiplicador (índice), que indicaria em quantos anos nosso capital 
retornaria. Ou seja, se é 10, espera-se que o capital retorne em 10 anos. Naturalmente, para empresas 
saudáveis, P/L menor deve indicar oportunidade de compra, assim como P/L de 30, 40 ou 90 anos devem 
indicar pontos fora da curva. Pontos onde houve grande ruptura nas séries históricas de lucro. 
Veja o exemplo abaixo: 
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Percebemos claramente que os valores para 2001 e 2002 (máximos e mínimos) estão indicando pontos 
fora do padrão dos últimos três anos. Isso faz com que a média dos P/L fiquem muito altas. Na máxima, 
28,25, na mínima, 16,50. 
 
Numa situação dessas deve-se retirar os valores disparatados. Para tanto, basta clicar em cima dos 
mesmos, ficando assim: 
 

 
 
Nesse caso, os valores do multiplicador preço-lucro ficam mais ajustados à realidade brasileira, onde a 
renda fixa paga, em média (descontando as taxas e custos), 11%-14% ao ano, retornando o capital do 
investidor em aproximadamente 8 a 9 anos. 
 
Item 2: Projetando índices Preço-Lucro 
 
Por que é tão importante tomar cuidado neste item? O motivo é simples: sua projeção de cotação para os 
próximos 5 anos LEVA EM CONSIDERAÇÃO as médias do índice preço-lucro. Se forem muito altas, sua 
projeção de preços pode ficar elevada demais, fazendo com que sua avaliação fique distorcida. 
Por, exemplo, na empresa acima, se fizéssemos uma projeção de LPA de 20% ao ano, com base no 
último (1,14 em 2005), teríamos um LPA estimado de 2,84, em 2010. Ok, se multiplicarmos esse lucro 
esperado pelo multiplicador P/L máximo, teremos a expectativa de cotação máxima para os próximos 5 
anos. Se não tivéssemos retirado os valores disparatados, a média do P/L máximo seria 28,25, o que daria 
uma cotação máxima de R$ 80,23, o que é um valor alto demais, considerando que a cotação situa-se na 
casa dos 9 a 10 reais. Se retirarmos aqueles valores, a média cai para 9,63, o que indicaria uma cotação 
máxima de R$ 27,35, bem mais adequada à realidade atual da cotação da empresa. 
 

·  Mas e se eu não quiser trabalhar com essas médias?  
·  Se eu quiser ser mais conservador, como posso reduzir essas projeções de P/L?  
·  Se eu quiser ser otimista, como posso aumentar as projeções de P/L? 

 
Vale lembrar que, caso se estime que os próximos 5 anos serão iguais aos 3 anteriores, deve-se procurar 
manter as médias. Caso se espere, por hipótese, que os juros irão baixar, o país continuará a exportar e 
crescer, pode-se achar que os P/L irão subir, ou seja as ações ficarão mais caras. E vice-versa. 
Respondendo: para quem estiver usando o software, basta prestar atenção no guia inicial página (guia) 6. 
O padrão é considerar as médias históricas, e vem assim: 
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Basta clicar no marcador acima que as opções abaixo aparecerão, onde se deve preencher as 
expectativas de P/L para os próximos cinco anos. Assim: 
 

 
 
Na hipótese acima, o investidor optou por considerar um P/L máximo de 12 e um mínimo de 6. 
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AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT – ADR. 
Publicado originalmente no Informe Onde Investir by Lopes Filho, em 21/07/2006 
 
Nos últimos meses, os ADRs (American Depositary Receipts) de empresas brasileiras têm estado em foco, 
chegando a ultrapassar em alguns momentos o volume de negócios de companhias de outros países. Os 
ADRs são recibos de depósitos de ações emitidos e negociados nos EUA, lastreados em ações de 
empresas sediadas em outros países. Os ADRs estão divididos em três níveis, com exigências crescentes: 
 
Nível I: tem o menor nível de exigência. Os ADRs são negociados no mercado de balcão norte-americano 
e podem eximir-se das regras da SEC (Securities and Exchange Commission).  
Nível II: habilita as companhias para serem listadas nas Bolsas norte-americanas (NYSE, AMEX). Vale 
ressaltar que nestes dois primeiros níveis não pode haver lançamento de ações novas.  
Nível III: diferentemente dos anteriores, as companhias podem captar recursos, pois os ADRs são 
lastreados em ações novas.  
Além do ganho de capital (valorização em Bolsa), todos os direitos adquiridos pelos acionistas do país de 
origem, tais como dividendos, subscrição e bonificação também são mantidos. Os ADRs não podem ser 
negociados fora dos EUA, embora possam ser convertidos em ações da própria empresa, que por sua vez 
são negociadas nas Bolsas de seus países de origem.  
 
O objetivo, na maior parte das vezes, é facilitar o acesso do investidor internacional. Com isso, tais 
companhias esperam conferir mais liquidez a seus papéis e, desse modo, melhorar a cotação de suas 
ações no mercado. A emissão de ADR é particularmente interessante para a empresa que deseja levantar 
recursos, uma vez que a emissão desse papel amplia o mercado potencial ao qual se pode recorrer na 
hora de fazer um aumento de capital. Por outro lado, a emissão de ADRs por parte das empresas 
brasileiras pode provocar a redução do volume das operações na Bovespa, uma vez que os investidores 
estrangeiros em geral preferem adquirir ADRs nas Bolsas norte-americanas.  
 
Atualmente, existem mais de 70 empresas negociadas através de ADRs. Na tabela abaixo listamos 
algumas delas e os respectivos volumes negociados, em milhões de reais:  
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Como pode ser visto, muitas empresas têm volume de negócios muito superior fora do País do que na 
Bovespa. Algumas empresas, durante o período em tela, eram mais negociados internamente e, 
recentemente, também passaram a ser mais negociadas nos EUA.  
 
Vale destacar que a existência de negociação de ativos da empresa em dois mercados diferentes 
possibilita a realização de operações de arbitragem – operações em que se aproveita distorções 
momentâneas de preços de um mesmo ativo em mercados diferentes, no intuito de auferir lucros.  
 
Assim, pode-se dizer que empresas nacionais têm seu leque de potenciais investidores ampliado, uma vez 
que os ADRs constituem uma alternativa que pode ajudar na captação de recursos no mercado norte-
americano, em que a liquidez é mais elevada. 
 
 
Disclaimer 
O Instituto Nacional de Investidores não se responsabiliza pelas decisões de investimento tomadas com 
base nas idéias aqui exprimidas, nem pela exatidão e/ou veracidade dos dados aqui colocados, sendo 
todas estas opiniões e/ou informações de responsabilidade única e exclusiva de seus autores. 
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