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Resumo

Com adivulgacdo do IFRS 16, surgiram divergéncias nas interpretactes e relevancia do Ebitda das empresas que possuem consideravel
valor em seu ativo imobilizado advindos de contratos de leasing. O Ebitda € um indice essencial a geragéo de informagdes sobre o
desempenho organizacional, a situagdo econdmico-financeira das empresas e, até mesmo, com relagdo a seu gerenciamento. Todavia,
seu resultado pode diferenciar-se em virtude das normas contabeis aplicadas. O objetivo deste trabalho é realizar uma andlise
comparativa do célculo do Ebitda com a adogdo da norma internacional de contabilidade - IFRS16, que trata de contratos de
arrendamento mercantil nas empresas de capital aberto no Brasil. A amostra foi constituida por seis empresas listadas na B3 do
segmento de comércio de tecidos, vestuarios e calgados no exercicio de 2018. As conclusfes se limitam & amostra e ao periodo
analisado, tendo em vista a metodol ogia empregada na construcéo da pesquisa. Considerando o indicador margem Ebitda, os resultados
sugerem que ndo ha diferencas significativas nas médias antes e depois da adocdo do IFRS 16. O EBITDA é considerado uma medida
gerencial, pouco explorada no mundo académico pelos literérios da &rea contébil, no entanto, corresponde a um dos indicadores mais
importantes do ponto de vista de mercado de capitais por ser entendido como principal indicador de geragdo de caixa
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A RELEVANCIA DO EBITDA A LUZ DO IFRS16

RESUMO

Com a divulgacdo do IFRS 16, surgiram divergéncias nas interpretacdes e relevancia do
Ebitda das empresas que possuem consideravel valor em seu ativo imobilizado advindos de
contratos de leasing. O Ebitda ¢ um indice essencial a geracdo de informacdes sobre o
desempenho organizacional, a situacdo econdmico-financeira das empresas e, até mesmo,
com relacdo a seu gerenciamento. Todavia, seu resultado pode diferenciar-se em virtude das
normas contabeis aplicadas. O objetivo deste trabalho é realizar uma anélise comparativa do
calculo do Ebitda com a adocdo da norma internacional de contabilidade - IFRS16, que trata
de contratos de arrendamento mercantil nas empresas de capital aberto no Brasil. A amostra
foi constituida por seis empresas listadas na B3 do segmento de comércio de tecidos,
vestuarios e calcados no exercicio de 2018. As conclus@es se limitam a amostra e ao periodo
analisado, tendo em vista a metodologia empregada na construcdo da pesquisa. Considerando
o0 indicador margem Ebitda, os resultados sugerem que ndo ha diferencas significativas nas
médias antes e depois da adocao do IFRS 16.

Palavras-chave: Ebitda, Internacionalizacdo das normas contabeis, IFRS 16.

ABSTRACT

With the disclosure of IFRS 16, divergences in the interpretations and relevance of the Ebitda
of companies that have considerable value in their fixed assets arose from leasing contracts.
Ebitda is an essential index for generating information on organizational performance, the
economic and financial situation of companies and, even, in relation to their management.
However, its result may differ due to the accounting standards applied. The objective of this
work is to carry out a comparative analysis of the Ebitda calculation with the adoption of the
international accounting standard - IFRS16, which deals with leasing contracts in publicly
traded companies in Brazil. The sample consisted of six companies listed in B3 in the fabric,
clothing and footwear trade segment in 2018. The conclusions are limited to the sample and
the period analyzed, in view of the methodology used in the construction of the research.
Considering the Ebitda margin indicator, the results suggest that there are no significant
differences in the averages before and after the adoption of IFRS 16.

Key words: Ebitda, Internationalization of accounting standards, IFRS 16.



1 INTRODUCAO

Até a aprovacdo da Lei n° 11.638/2007, e, também, com a realizacdo de estudos
cientificos, sob énfase no cenario brasileiro, apresentava-se a linguagem contabil como néo
homogénea, fator este que, em termos internacionais, era caracterizado como um dos
obstaculos & expansdo internacional das empresas e ao investimento direto estrangeiro,
principalmente, devido a necessidade de uma linguagem contabil comparavel acessivel aos
usuarios da informacdo, dispersos geograficamente, o que levou a necessidade de avangar no
processo de harmonizacéo internacional.

Estudos anteriores a Lei n° 11.638/2007, indicavam fatores limitadores em relagdo a
harmonizacdo das normas contabeis brasileiras as internacionais. Lemes e Carvalho (2006)
enfatizam que, num &mbito mundial, a harmonizacdo € um movimento que surgiu como
forma de atender a maximizacdo da utilidade da informacéo contabil para todos o0s usuarios,
principalmente, para os mercados de capitais. Algumas consequéncias positivas enfatizadas
pelos autores € que a harmonizacdo podera orientar analistas e investidores na alocacdo de
capital e ajudar a disciplinar e facilitar o cumprimento das praticas de auditoria.

Sob o enfoque especifico relacionado a divulgacdo das demonstracfes contabeis pelas
normas internacionais, Carvalho (2006) afirma que as normas contébeis internacionais sao
eficazes agentes de desenvolvimento econdmico, atuando como principal - conquanto de
longe, ndo o Unico, veiculo de exposicdo de boas empresas a mercados investidores,
permitindo que as empresas captem recursos baratos, que, consequentemente, gerem emprego
e renda.

Neste contexto, as normas internacionais de Contabilidade (IFRS — International
Financial Reporting Standards) estdo em constante atualizagéo e reviséo a fim de assegurar o
aprimoramento das instrugcdes contabeis e garantir a informacGes contabeis de qualidade aos
usuarios das informacdes contébeis.

Nesse interim, entrou em vigor em janeiro de 2019 a IFRS 16 correspondente ao CPC
06 (R2) referente a Leasing e contratos de arrendamento, a norma unifica as operagdes de
Leasing Operacional e Financeiro, do ponto de vista do arrendatario, fazendo com que seja
reconhecido ativo sobre o direito de uso do contrato e passivo sobre os pagamentos de
aluguel, tendo assim, reconhecidos no resultado, juros em relagdo ao passivo e depreciacédo
em relacdo ao ativo.

Embora para fins de Lucro Liquido esta alteracdo seja menos representativa, a nova
norma possui impacto relevante em relacdo ao reconhecimento dos custos e das despesas de
aluguel, uma vez que estes gastos, antes eram contemplados no célculo do EBITDA, e a partir
da nova norma passam a néo ser contemplados no célculo do indicador.

O EBITDA ¢ considerado uma medida gerencial, pouco explorada no mundo
académico pelos literarios da area contabil, no entanto, corresponde a um dos indicadores
mais importantes do ponto de vista de mercado de capitais por ser entendido como principal
indicador de geracdo de caixa.

Nesse contexto, o estudo visa responder a seguinte questdo de pesquisa: Quais sdo as
implicacdes na anélise do EBITDA pds adocdo do IFRS16 nas empresas de capital aberto no
Brasil?

Assim, o objetivo do presente estudo sera avaliar a relevancia do EBITDA frente aos
impactos da adocdo do IFRS16 pelas empresas de capital aberto no Brasil listadas na B3 do
setor de Consumo Ciclico e Subsetor de Comércio.

Para tanto, busca-se identificar os impactos da adocdo da IFRS 16 no resultado
contabil das empresas e o0 impacto deste no calculo do EBITDA, bem o impacto normativo do
IFRS 16 como mais um item de divergéncia e distanciamento entre EBITDA e FCO.



Essa pesquisa justifica-se devido a preocupacdo em vincular aspectos referentes a
qualidade da informacdo contabil aos usuarios externos, principalmente em relacdo ao
mercado de capitais em relacdo a relevancia do EBITDA. Além disso, o trabalho também se
justifica pelas implicacfes da regulacdo das normas contdbeis com a introdugéo da IFRS16.

2 REFERENCIAL TEORICO

Segundo o IBRACON (NPC 27), "as demonstragdes contabeis sdo uma representacdo
monetaria estruturada da posicdo patrimonial e financeira em determinada data e das
transacOes realizadas por uma entidade no periodo findo nessa data. O objetivo das
demonstracdes contabeis de uso geral é fornecer informacgdes sobre a posicdo patrimonial e
financeira, o resultado e o fluxo financeiro de uma entidade, que séo Uteis para uma ampla
variedade de usuarios na tomada de decisdes. As demonstracGes contabeis também mostram
os resultados do gerenciamento, pela Administracéo, dos recursos que lhe séo confiados”.

Tais informacGes, juntamente com outras constantes das notas explicativas as
demonstragfes contabeis, auxiliam os usuérios a estimar os resultados futuros e os fluxos
financeiros futuros da entidade.

A linguagem contébil ndo € homogénea em termos internacionais. Cada pais tem suas
praticas contabeis préprias, suas particularidades, seus critérios proprios e diferentes para
reconhecer e mensurar cada transacdo. Isto significa dizer, que o lucro de uma empresa
brasileira ndo € o mesmo se adotadas as praticas contdbeis de outros paises, dificultando a
compreensdo dos usudrios pela falta de uniformidade (NI'YAMA, 2010).

Em contrapartida, os investidores sdo atraidos para mercados que eles conhecem e
possuem confianca. Os agentes econdmicos buscam informacgdes sobre a performance
empresarial e avaliam os riscos para realizar seus investimentos. Com isso, relatorios
contébeis sempre sdo desejados pelos investidores que pretendem mensurar a conveniéncia e
oportunidade para se concretizar seus negocios. Portanto, a importancia da contabilidade
ultrapassou as fronteiras, ndo se restringe apenas ao campo domeéstico, passou a servir de
instrumento de processo decisorio em nivel internacional, principalmente no atual cenario de
globalizagdo dos mercados (NI'YAMA, 2010).

Verifica-se que 0s paises que adotam as normas internacionais de contabilidade levam
grande vantagem sobre os demais, visto que os investidores estrangeiros buscam informacoes
confiaveis e que permitam a comparabilidade no processo de tomada de decisbes. Com a
harmonizacdo das normas internacionais de contabilidade, a empresa que adota este critério,
tera menos custos na divulgacdo das suas demonstracGes ao se comunicar com investidores
em varios mercados e ainda obtera a facilidade de comunicacao.

2.1 Principais mudangas introduzidas pela IFRS 16 — Leases

A IFRS 16 é efetiva para exercicios iniciados em ou apos 1° de janeiro de 2019, com
aplicacdo antecipada permitida (desde que a IFRS 15 também seja aplicada). O objetivo do
IFRS 16 é relatar informacbes que (a) representem fielmente as operagdes de arrendamento
mercantil e (b) forneca uma base para os usuarios das demonstragdes financeiras avaliarem o
valor, 0 prazo e a incerteza dos fluxos de caixa decorrentes de arrendamentos. Para atingir
esse objetivo, um locatario deve reconhecer ativos e passivos decorrentes de um
arrendamento.

O IFRS 16 introduz um modelo contabil de locatério Unico e exige que o arrendatario
reconheca ativos e passivos para todos os arrendamentos com prazo de mais de 12 meses, a
menos que o ativo subjacente seja de baixo valor. Um arrendatario é obrigado a reconhecer
um ativo de direito de uso que representa seu direito de usar o ativo arrendado subjacente e
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um passivo de arrendamento que representa sua obrigacdo de fazer pagamentos de
arrendamento.

Um arrendatario mede os ativos de direito de uso de forma similar a outros ativos néo
financeiros (tais como ativo imobilizado) e os passivos de arrendamento de forma similar a
outros passivos financeiros. Como consequéncia, um arrendatario reconhece a depreciagédo do
ativo de direito de uso e o0s juros sobre o passivo de arrendamento. A depreciacédo
normalmente seria linear. Na demonstracdo dos fluxos de caixa, um arrendatario separa o
montante total de dinheiro pago em capital (apresentado dentro das atividades de
financiamento) e juros (apresentados dentro de atividades operacionais ou de financiamento)
de acordo com a IAS 7.

Ativos e passivos decorrentes de arrendamento mercantil sao inicialmente mensurados
com base no valor presente. A medi¢do inclui pagamentos de arrendamento ndo passiveis de
cancelamento (incluindo pagamentos ligados a inflacao), e também inclui os pagamentos para
ser feita em periodos opcionais se o arrendatéario é razoavelmente determinado para exercer
uma opcdo para estender a locacdo, ou ndo exercer uma opgao para terminar a de
concessdo. O ativo de locacdo inicial é igual ao passivo de loca¢do na maioria dos casos.

O ativo de arrendamento € o direito de usar o ativo subjacente e é apresentado na
demonstracdo da posicdo financeira como parte do ativo imobilizado ou como um item de
linha proprio.

O IFRS 16 transporta substancialmente as exigéncias contabeis do arrendador no IAS
17. Consequentemente, um arrendador continua a classificar seus arrendamentos como
arrendamentos operacionais ou arrendamentos financeiros, e a contabilizar esses dois tipos de
arrendamento diferentemente.

A IFRS 16 substitui a IAS 17, em vigor a partir de 1° de janeiro de 2019, com a
aplicacdo antecipada permitida. A IFRS 16 tem as seguintes disposic¢Ges de transicao:

o Arrendamentos financeiros existentes: continuam a ser tratados como
arrendamentos financeiros.
. LocacBes operacionais existentes: op¢do de atualizacdo retrospectiva

completa ou limitada para refletir os requisitos da IFRS 16.

2.2 Lucro Operacional versus FCO

O Lucro Operacional ou Resultado Operacional, corresponde ao lucro gerado como
resultado efetivo dos ativos da empresa, este lucro é apurado somando todos recursos de
entrada e saida da organizacdo menos o0s encargos financeiros. Segundo Assaf (2014,
pag.139), ¢ o resultado da empresa oriundo dos esforcos desenvolvidos para cumprimento de
seu objeto social.

O lucro operacional é fundamental na anélise de desempenho financeiro de uma
organizacdo, sua importancia e utilidade sdo mundialmente reconhecidos e disseminados tanto
no ambiente académico como nas praticas de mercado, que se validam dos numeros
divulgados para realizar previsdes futuras acerca da lucratividade, capacidade de geragéo de
caixa e de honrar os compromissos da organizagdo com socios e credores.

Dado a importancia e disseminagdo do tema, o lucro operacional assumiu uma série de
variagdes de nomenclatura no mercado, uma delas é o acronimo de lingua inglesa EBIT
(Earnings Before Interest and Taxes) que no Brasil representa Lucro Antes dos Juros e
Impostos (LAJI). Similar a este conceito, também é adotado a sigla EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) uma variacdo do EBIT com a
eliminacdo das despesas ndo desembolsaveis de depreciacdo e amortizacao.

O EBITDA, também conhecido no Brasil como LAJIDA (Lucro Antes Juros Impostos
Depreciacdo e Amortizacdo), € uma medida originaria dos Estados Unidos que surgiu na
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década de 1970 e de acordo com Costa (2010) surgiu quando investidores identificaram sua
eficacia na geracdo de caixa de empresas endividadas. Desde entdo, o mercado tem adotado
como a capacidade de geracdo operacional de caixa de uma organizacgdo, refletida na
capacidade da empresa de remunerar 0s credores e acionistas.

Assaf Neto (2014), ressalta que, embora seja uma medida financeira utilizada
amplamente, especificamente em relagdo a geragdo de caixa, 0 EBITDA reflete a capacidade
de geracdo de caixa interno da empresa, ignorando fatores como qualidade do crédito,
impostos sobre os lucros e necessidades de revestimento. Além disso, o EBITDA é uma
medida derivada do Lucro liquido, o que néo significa realizacdo financeira, uma vez que o
Lucro € medido pelo regime de competéncia e ndo caixa.

Queiroz el al (2016) analisaram o EBITDA em relacdo a geracdo de caixa operacional
das empresas. Os autores estudaram uma amostra de 350 empresas de capital aberto entre
2010 e 2015, através da demonstracdo do Fluxo de Caixa Operacional disponibilizado na
ECONOMATICA. O resultado do trabalho encontrou que os testes de média nédo
apresentaram semelhanca entre os anos de 2010 a 2013, semelhanca moderada em 2014 e
semelhanca em 2015. Além das médias, o teste de correlacdo indicou que ha uma correlacéo
direta entre EBITDA e Fluxo de Caixa Operacional. Com isso, 0 autor constatou que ndo se
pode afirmar que o EBITDA seja uma boa métrica para FCO, pois a aproximacao das médias
foi identificada apenas no periodo de 2015.

Macedo et al (2012), estudaram através da perspectiva do Value Relevance a
relevancia do EBITDA e comparar a relevancia deste indicador com o Fluxo de Caixa
Operacional através da andlise de regressdo de uma amostra de 687 empresa ndo financeiras
de capital abertos. Os resultados encontraram que o EBITDA pode representar uma proxy
adequada do FCO, visto que ha correlacdo. Além disso, os autores encontraram que 0
EBITDA apresenta maior poder de explicacdo do preco das acdes que o FCO, embora ambos
se mostram significativos, com isso, 0 FCO se mostra como contetdo marginal enquanto o
EBITDA como uma informagéo mais relevante.

O Fluxo de Caixa Operacional representa “todas as atividades relacionadas com a
producdo e entrega de bens e servicos e 0s eventos que ndo sejam definidos como atividades
de investimento e financiamento” (IUDICIBUS, 2018). E, embora o EBITDA seja
considerado como uma medida de geragédo de caixa este ndo deve ser confundido com FCO,

uma vez que:
O fluxo de caixa da atividade operacional expurga os efeitos de todas as despesas que nao
geraram saida de caixa e de todas as entradas que ndo geraram entrada de caixa; o EBITDA
sO expurga os efeitos da depreciacdo e da amortizacdo. Este detalhe representa um grande
avanco do fluxo de caixa da atividade Operacional em relacdo ao EBITDA. (Queiroz, et al.
2016, p. 13).

Além disso, 0 EBITDA embora muito disseminado e aplicado no mercado, ainda néo
possui relevancia literaria reconhecida para fins académicos, representando um indicador
econémico financeiro muito utilizado no mercado de capitais. No entanto, por ser uma medida
gerencial pode ser seu célculo alterado em funcdo de particularidades da gestdo e do setor de
atuacéo.

Para o céalculo EBITDA foram consideradas as recomendagdes da instrucdo CVM
n°527 que delibera sobre a divulgacdo voluntaria do LAJIDA (EBITDA), sendo considerado
como métrica o Lucro Antes dos Juros, Impostos sobre Renda incluindo contribuigéo social
sobre o Lucro Liquido, Depreciacdo e Amortizacao. Para tanto se faz necessario a utilizacéo
da metrica da Margem EBITDA que corresponde a formula Ebitda/Receita Liquida de
Vendas e representa a melhor medida para comparagdo entre as empresas, Visto que
estabelece a mesma base de comparacdo entre as empresas da amostra e desconsidera
variaveis como tamanho, posic¢ao do ativo e estrutura de custos entre elas.
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3 METODO DE PESQUISA

Adotou-se uma abordagem empirico analitica, uma vez que foram utilizados dados
extraidos das demonstragfes financeiras disponiveis no website da Economatica, para avaliar
0 impacto da adocdo do IFRS 16 no calculo do Ebitda das empresas do subsetor de comercio
de tecidos, vestuarios e calgados, listadas na B3, através de teste de comparacdo de médias
denominado Wilcoxon, a qual visa avaliar a variacdo entre uma mesma amostra de dois
periodos.

Para melhor elucidar o impacto do IFRS inicialmente recorreu-se a setores em que 0S
custos com aluguéis ou arrendamento mercantil se fizessem relevantes quanto ao negécio da
empresa, para isso foi selecionado o subsetor de comércio e vestuario das empresas de capital
aberto listadas na B3, a qual foram levantadas 11 empresas, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Empresas do setor de consumo ciclico do segmento de tecidos, vestuérios e calgados

EMPRESAS SEGMENTO DE
LISTAGEM

AREZZO CO NM

GAP DRN

GRAZZIOTIN

GUARARAPES

JC PENNEY DRN

L BRANDS DRN

LE LIS BLANC NM

LOJAS MARISA NM

LOJAS RENNER NM

MACY S DRN

ROSS STORES DRN

A partir dos dados disponibilizados na Economatica, notou-se que das 11 empresas
listadas apenas 6 evidenciaram as alteracbes do IFRS 16 pdés instru¢cdo normativa e
obrigatoriedade de publicacdo em 2019, o que representa 45% da amostra. A Tabela 2
apresenta as empresas selecionadas para o estudo.

Tabela 2 — Empresas selecionadas para o estudo

EMPRESAS SEGMENTO DE
LISTAGEM

AREZZO CO NM

GRAZZIOTIN

GUARARAPES

LE LIS BLANC NM

LOJAS MARISA NM

LOJAS RENNER NM

Os resultados foram analisados considerando os periodos do primeiro trimestre de
2018 versus o primeiro trimestre de 2019.

Cabe destacar que ha uma limitacdo do estudo em virtude da amostra ser reduzida, o
que pode influenciar os resultados.

4 RESULTADOS OBTIDOS E DISCUSSAO
Para tratamento e andlise dos dados estatisticos, recorreu-se ao teste de Wilcoxon,
utilizado na literatura académica para avaliar se existem diferengas significativas nos
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indicadores, neste caso, da margem EBITDA antes e apés IFRS 16. Para isso, considera-se
como hipétese nula Ho que a Margem EBITDA calculada com base nos demonstrativos
financeiros das empresas do subsetor de comércio de tecidos, vestuarios e calcados nédo
sofreram diferencas significativas ap6s normatizacdo do IFRS 16.

A hipotese alternativa Hi implica que ha indicios que a Margem EBITDA calculada
com base nos demonstrativos financeiros das empresas do subsetor de comércio de tecidos,
vestuarios e calcados sofreram diferencas significativas apos normatizagédo do IFRS 16.

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste efetuado.

Tabela 3 — Resultados do teste de Wilcoxon para a Margem Ebitda

Variavel N Mediana Minimo Maximo p-valor
AntesdaIFRS 16 | 6 18,576 6,886 43,536 0,1159
Pés IFRS 16 6 20,851 13,014 114,152

Fonte: elaborado pelos autores

Com base na Tabela 3, pode-se observar pelo teste de Wilcoxon que, dado um nivel de
significancia de 5%, ha evidéncia de ndo rejeicdo da hipdtese nula (HO), uma vez que o p-
valor foi de 0,1159. Ou seja, os resultados sugerem que ndo ha diferencas significativas nas
médias antes e depois da adocao do IFRS 16.

5 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo analisar o impacto da norma IFRS 16 na margem
EBITDA das empresas de capital aberto do Subsetor de comércio e varejo listadas na
Bovespa, entre os periodos do primeiro trimestre de 2018 versus o primeiro trimestre de 2019,
que corresponde aos resultados pré e pds normatizacdo contabil.

Os resultados encontrados através da analise estatistica, sugerem que a norma IFRS 16
ndo produz efeitos significativos no EBITDA quando analisado através da variacdo nas
margens EBITDA do periodo para as empresas segmento de comércio de tecidos, vestuarios e
calcados apds normatizacdo do IFRS 16.

Cabe ressaltar que o EBITDA corresponde a um dos indicadores mais usados no
mercado de capitais como a medida mais proxima do potencial de geracdo de caixa
operacional pela visdo dos investidores do mercado de capitais, e que a alteracdo contabil
proposta pelo IFRS 16 corrobora com mais um item de conciliacéo e ajuste entre 0 EBITDA e
a geracgéo de caixa efetiva.

Como contribuicdo, o estudo espera contribuir com a ampliacdo do conhecimento a
respeito do IFRS 16, incentivar a evidenciacdo dos dados conforme obrigatoriedade de
divulgacdo da norma contabil e demonstrar a relevancia da contabilizacdo do Direito de Uso
nas demonstracdes financeiras do segmento de Comércio e Varejo.
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