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Resumo

Neste artigo apresentamos modelo de andlise doviéagliento vinculado a
capacidade de geracdo de caixa da empresa. A gartlefinicdo do conceito de fluxo de
caixa liquido, apurado apos as decisfes estragggleaenhamos modelo de determinagéo do
limite maximo de endividamento para a corporacao. $€guida, testamos o modelo em
conjunto de 129 empresas brasileiras, com ac@esldis em bolsa. Buscamos averiguar se 0
nivel de endividamento dessas empresas permiteel@ise promovam autofinanciamento
compativel com a expectativa de crescimento dadagervinculadas ao comportamento do
PIB. O teste desse modelo se justifica dada sisp@etiva de se tornar instrumento sugestivo
de gestédo financeira. A geracdo de caixa deve derocmeta a criagdao de valor. Seria
interessante que a geracao minima de caixa sasgaesis previsdes de crescimento da receita
e fosse compatibilizada com a estratégia de fimamento externo e com o patamar desejado
de liquidez.

Caracterizacdo do Modelo

Nossa formalizacéo parte da definicdo de um fluxaaixa liquido, apurado apos as
despesas financeiras, os dividendos e investimentcativos operacionais e fiXos

EBITDA - earning beforeinterest, taxes, depreciation and amortization
(-) Depreciacado/Amortizacéo

EBIT - earning before interest and taxes

(-) Despesas Financeiras Liquidas

EBT - earning before taxes

(-) Impostos

Lucro Liquido (LL)

+ Depreciacdo/Amortizacao

(-) Dividendos (DIV)

(-) Variacbes na Necessidade de Capital de QiNCG)
(-) Dispéndios de Capital (CAPEXGapital Expenditures
Fluxo de Caixa Liquido (FQ)

A equacéo 1 sintetiza a apuracao dg FC

» FC_=LL-DIV-ANCG - CAPEX + Depreciacao (2)

Supondo constantes o ciclo financeiro e a intaagdde capital fixo (NCV/V =
constante e Ativo Fixo/V = constante), no decodemum periodo de tempo relevante, temos

que

NCG/V = Ciclo Financeird
NCG/V = Necessidade de Capital de Giro/Receita &penal



» FC_=LL-DIV-(n+1I).AV + Depreciagéo (2)
» FG=a.L—-(n+1).(\b—Vy)
» FC.=a.V-(n+1)AV

Para

V = receita operacional

a = taxa de autofinanciamento = (LL - DIV + Depe&éo)/V
n = ciclo financeiro (NCG/V)

| = intensidade de capital fixo (Ativo Fixo/V)

A geracao de RCpositivo obriga que
@.Vo)>(n+1).(\-Vy)
ou
[V2.[a-(n + 1)]- (n + 1).\4]>0.

Se a > (n + 1) ndo ha problema de geracao de [pdls
{Vo.[a=(n+1)]+(n+1).V}eésempre positivo.

Se a taxa de autofinanciamento (a) € inferior & (), a relacdo YV, devera ser
inferior a {(n + I) / [(n + ) - @)]}. Ou seja, aaka de crescimento da receita ¢ 3/\W{ — 1]
devera ser inferior a {a/[ (n + 1) — a]}. Se a tadka crescimento €, em meédia, superior a essa
relacdo, a empresa podera ser apanhada por ureaerigjuidez. Mesmo considerando que a
taxa total de inversdo (n + 1) e, principalmentéaaa de autofinanciamento ndo apresentem
medidas muito precisas, pois podem variar ao latgoéempo, consegue-se uma ordem de
grandeza suficiente para os calculos apresentadiesamente.

E comum a existéncia de empresas, cujas taxases&nento se apresentaram muito
maiores do que a relacdo a/[(n + I) - a], mesmaidenando valores otimistas para (a) e (n).
Algumas dessas empresas foram obrigadas a sedarddara financiar seu crescimento, mas
as despesas financeiras comprometeram a taxaafemantiamento futura. O endividamento
apenas adiou a crise financeira. Outras corporag@@&ncontraram financiadores e entraram
em crise de liqguidez mais rapidamente.

As despesas financeiras ndo devem ultrapassaivaintal que venha a comprometer
a taxa de autofinanciamento, levando a relacadn{a/[l) — a]} a ficar inferior a taxa de
crescimento ¢ das vendas. A partir da condicaqr{a#[ 1) — a]} > c, sendo [(n + I) — a]
positivo, é possivel calcular o valor minimo daatae autofinanciamento corrente:

» a=(n+1).c/(1+c) 3)

> czh—l



As despesas financeiras reduzindo a taxa de aatmiiamento (a), ndo o devem fazer
abaixo do valor darelagdo (n +1).c/ (1 + c).

Suponhamos uma taxa de autofinanciamento de 26 c&lo financeiro € de 15% e
taxa de investimento em ativo fixo de 0%, o faturato podera crescer no maximo 50% ao
ano, pois, ¢ = a/[(n + I) — a] = 50% . Mas se fecessario se endividar para financiar os
investimentos que irdo gerar este crescimento,eapedas financeiras em percentagem do
faturamento ndo devem ultrapassar 2,5% sob peamgeesa entrar em crise de liquidez. Se,
por exemplo, o autofinanciamento cair para 2%, @resa nao sera capaz de financiar o
aumento de sua necessidade de capital de giro.féistea obrigard a se endividar para
assegurar este financiamento, num ciclo crescemtendividamento que desaguara numa
crise de liquide

O Endividamento das Empresas Brasileiras

Aplicamos o modelo apresentado em 129 empresasemas, com acdes listadas em
bolsa. Utilizamos dados de final de 2002 e de prorveemestre de 2003. Buscamos averiguar
se o nivel de endividamento dessas empresas paqudtelas promovam autofinanciamento
compativel com a expectativa de crescimento dagslagenPara cada firma do grupo
levantamos os seguintes dados:

n = ciclo financeiro

| = intensidade de capital fixo

a = taxa de autofinanciamento = (LL - DIV + Depe&éo)/V
V = Receita Operacional Liquida

Assumimos que a expectativa de crescimento anasal rdceitas das empresas
estudadas coincide com a expectativa de crescinden®B brasileiro. Vamos considerar trés
situacOes esperadas de crescimento médio do Plgréxisnos anos (2%, 3% e 4% ao ano).

A partir da equacdo 3 e da estrutura do fluxo aigacliquido, podemos montar a
seguinte formulacdo para o endividamento maximmitiglo as empresas, frente a uma taxa
de crescimento da economia (e das receitas des)enda

(LL — DIV + Depreciacdo)/Receita = (n + 1) . ¢ /{Xk)
LL = LR/(1-d)
EBT = LL/(1-t)

Para

LL = lucro liquido

DIV = dividendos

d = indice dgayout

t = aliquota de imposto
EBT =earning before taxes

O EBT minimo da empresa deve fazer frente a palitie dividendos (d) e a carga
tributaria (t). Deve contemplar também as perspastde crescimento das vendas no longo
prazo. Nesta pesquisa, o EBT minimo foi apuraddrdate um esquema recursivo, a partir



do dimensionamento do lucro liquido minimo neceésgaara fazer frente ao crescimento da
empresa.

Do confronto entre o lucro operacional (EBIT) deaf de 2002 e de meio de 2003 e 0
lucro antes do imposto (EBT) minimo, determinadontkneira recursiva, temos o valor
maximo aceitavel para o pagamento de juros pelaesagDespesas Financeiras Liquidas).
A esse valor de pagamento de juros, vincula-se atanpr maximo de estoque de divida
suportado pela empresa. Esse valor de endividanresidta de uma perpetuidade das
despesas financeiras.

Divida Maxima Admissivel = Despesas FinanceirasimMas/k
Para lg = custo nominal da divida (considerado 22% ao ano)

Para cada condicdo de crescimento do PIB (2%, 3880eao ano), construimos
histograma dogap de endividamentode maneira a termos o retrato da capacidade de
crescimento das empresas brasileiras. §apaesulta da diferenca entre o estoque de divida
da empresa (final de 2002) e o endividamento maxstipulado pelo modelo. Se apé
negativo, indica que a empresa possui endividanaitoa do valor maximo, delimitado pela
taxa de crescimento da economia e taxa autofinaecieo de sustentacdo desse crescimento.
Se positivo, indica que a empresa possui endividemmaenor do que o limite maximo.

O histograma e resultados estatisticos encontsinapresentados em seguida:

Gréfico 1 — Distribuicdo de Frequéncia (Taxa des€reIB 2% ao ano)
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Tabela 1 — Distribuicdo de Melhor Ajuste (Taxa de<C. PIB 2% ao ano)

N/A Fit Input

Function =RiskLoglogistic(-2828431; 3113837; 5,3651N/A

Shift N/A N/A

g -2828430,73B N/A

b 3113837,306 N/A

a 5,36512668[L N/A

N/A N/A N/A

N/A N/A N/A

Left X -8,00E+04 -8,00E+06
Left P 0,00% 0,00%
Right X 1,20E+07 1,20E+07
Right P 99,98% 97,67%
Diff. X 2,00E+07 2,00E+07
Diff. P 99,98% 97,67%
Minimum -2828431 -2519444
Maximum 88352876
Mean 470734 1533545
Mode 74011 1320649 [est]
Median 285407 101455
Std. Deviation 1200891 8221538
Variance 1,44E+17 6,71E+13
Skewness 2,184 9,4061
Kurtosis 21,4297 98,2467

Quase todas as empresas estudadas possuem andmtidabaixo do valor maximo.
Vinte e sete delas estdo com endividamento prodmealor-limite. Apenas duas estdo com
endividamento elevado, considerando nossa modelageessupostos.

Para crescimento da economia de 3% e 4%, tiveasodtados semelhantes.



Gréfico 2 — Distribuicdo de Frequéncia (Taxa des€re1B 3% ao ano)
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Tabela 2 — Distribuicdo de Melhor Ajuste (Taxa de<C. PIB 3% ao ano)

N/A Fit Input

Function =RiskLoglogistic(-3088802; 3346479; 5,483) /AN

Shift N/A N/A

g -3088802,26p N/A

b 3346478,948 N/A

a 5,48298828b N/A

N/A N/A N/A

N/A N/A N/A

Left X -8,00E+0( -8,00E+06
Left P 0,00% 0,00%
Right X 8,00E+0¢4 8,00E+06
Right P 99,869 95,35%
Diff. X 1,60E+07 1,60E+07
Diff. P 99,869 95,35%
Minimum -3088801 -2732257
Maximum 86458757
Mean 448041 1437316
Mode 39935 1279299 [est]
Median 257677 93061
Std. Deviation 1255481 8029870
Variance 1,58E+17 6,40E+13
Skewness 2,1044 9,4665
Kurtosis 19,7183 99,2621




Gréfico 2 — Distribuicdo de Frequéncia (Taxa des€reIB 4% ao ano)
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Tabela 3 — Distribuicdo de Melhor Ajuste (Taxa de<C. PIB 4% ao ano)

N/A Fit Input

Function =RiskLoglogistic(-3763244; 3999096; 6,104N/A

Shift N/A N/A

g -3763244,404 N/A

b 3999095,77[L N/A

a 6,10398011¢ N/A

N/A N/A N/A

N/A N/A N/A

Left X -1,29E+06 -1,29E+06
Left P 5,009% 3,88%
Right X 2,72E+06 2,72E+06
Right P 95,00% 93,80%
Diff. X 4,01E+04 4,01E+06
Diff. P 90,00% 89,92%
Minimum -3763244 -3241122
Maximum 84601064
Mean 418021 1342938
Mode 24994 1238744 [est]
Median 235851 69313
Std. Deviation 1314128 7844676
Variance 1,73E+12 6,11E+13
Skewness 1,7729 9,5192
Kurtosis 14,0887 100,1758




Em todos os casos, 0 histograma se apresentatgastacentrado ngap entre R$0 e
R$2 milh6es. O aumento médio do endividamento pekpara essas empresas é de cerca de
R$ 1,437 milhdo (para crescimento de 3% ao anga Esmrgem nao é muito grande dado que
o grupo estudado é formado por corporacdes de gatele e médfo

A utilizacdo de dados de uma datas especificasnges nossa disposicao de impor
conclusdes convictas. Dados de ciclo financeiraa tde investimento, de politica de
dividendos e de estrutura de custos podem semnadtersignificativamente de um ano para
outro. Estudos mais refinados utilizando valoresglio®de mais de um exercicio ou nimeros
projetados para cada empresa envolvida na analisensbastante uteis.

As empresas estudadas, em sua maioria, possugan (faesmo que pequena) para
absorver crescimento suave do PIB, sob o pontastke de sua capacidade de endividamento,
atrelado a capacidade de geracédo de caixa. Egarié@b admite surtos fortes e prolongados
de crescimento, se considerarmos a necessidadevde mvestimentos em ativos fixos e
operacionais para fazer frente ao aumento da deanand

N&do podemos estender esta conclusdo para a cealida todas as empresas
brasileiras, uma vez que o grupo estudado é compostfirmas com ac¢des listadas em bolsa
e que, na sua maioria, representa corporacdesaddegporte, com capacidade de geracao de
caixa e estrutura de capital bastante diferente®ufgresas menores.

Outro elemento limitador das nossas convic¢des ppeeriam ser extraidas da
pesquisa refere-se ao valor utilizado como taxdesdeonto (), para fins de determinacéo do
estoque maximo de endividamento. Pequenas variagisa taxa afetam sobremaneira o
valor desse limite. Se considerassemos valoresresaite taxa de desconto, teriamos valores-
limite do endividamento das empresas menores. Adlusdes provavelmente seriam outras.

Conclusobes

Desenvolvemos uma abordagem de definicdo do tasrdmiendividamento atrelado a
capacidade de geracao de caixa da empresa e gies\secula dos modelos deainstream
de otimizacdo da estrutura de capital, conectadopreblema da sua relevancia (ou n&o)
frente ao valor corporati"oNosso modelo se sustenta no argumento de quéend de
geracdo de caixa da emprésgue define sua capacidade de sobrevivéncia, tédafeela
dimenséo do endividamento.

Testamos o modelo utilizando dados financeirosrdpresas brasileiras abertas, para
diferentes expectativas de crescimento econdmioacl@imos que as empresas estudadas
estdo preparadas para participar do crescimentodgtoo, examinando-as sob o ponto de
vista do modelo e considerando o valor de 22% aocamo custo do crédito. Nao podemos
estender nossa conclusdo para o conjunto de tedampresas brasileiras, dado que o bloco
de firmas estudadas coincide com aquelas de mea@cade de geracdo de caixa.

Testes desse modelo contemplando empresas menoEstores especificos seriam
bem acolhidos, de maneira a podermos tirar conetustais firmes a respeito do potencial de
endividamento das empresas brasileiras.



A andlise feita pode ser formatada no sentideedersiar um instrumento sugestivo de
gestéo financeira. A geracdo de caixa deve ter coma@ a criagdo de valor. A geracéo
minima de caixa deve ser aquela que se ajusteeus@es de crescimento da receita e deve
ser compatibilizada com a estratégia de financiamexterno e com o patamar desejado de
liquidez.
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