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RESUMO

O objetivo geral desta pesquisa é compreender © deaconhecimento do EBITDA de
analistas financeiros que trabalham nos mercadasdeiro e de capitais no Brasil. Para tantc
realizou-se pesquisa de campo através de um aotkdr entrevistas semi-estruturadas
(protocolo de pesquisa) com cinco analistas atganb mercado financeiro brasileiro. A
analise destas entrevistas tornou possivel corpligr no geral, o grau de conhecimento das
analistas financeiros entrevistados em relacdondiwador EBITDA € bom. Além disso,
foram detectadas respostas divergentes entre apgé destes sujeitos com a teoria, 0 que
pode prejudicar o desempenho profissional dos staalfinanceiros ao utilizarem o EBTIDA
para suas conclusodes e decisoes.
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1. INTRODUCAO

Indicadores financeiros surgem pela necessidadebdervar de forma mais
especifica determinado ponto aspecto de desempentresarial, seja econémico,
financeiro ou patrimonial. A utilidade dos indicael® financeiros € muitas vezes permitir
abreviar inferéncias sobre determinada situac&ecepode auxiliar no processo de tomada
de decisao.

Segundo Takashina (1996), os indicadores “develar esimpre associados as
areas do negdcio cujos desempenhos causam maiactonpo sucesso da organizagao.
Desta forma, eles dao suporte a analise criticarefdtados do negdcio, as tomadas de
deciséo e ao replanejamento”.

Takashina (1996) comenta que os indicadores dedeileoa processos de
melhorias incrementais e revolucionarias, quandamipem, mediante valores
comparativos referenciais, demonstrar 0 posicioméone dos processos e,
consequentemente, da organizacdo no mercado eatugue

As medidas de cada uma das etapas, externadasmubtaglores, disponibilizam
para a empresa a oportunidade de monitorar o desgrope preparar melhorias para o
aperfeicoamento das atividades que demandem agiwréeao.

Assaf Neto (2002) afirma que as empresas vém cedesdo indicadores
tradicionais no campo das financas, porém, fornudade maneira bastante moderna e
sofisticados, além de disseminar seu uso de folofelizada.

Segundo Fridson (1998), um exemplo desses indicesE8ITDA- Earnings
Before Interest, Taxes, Deprecition and Amortizatioa qual menciona que o indicador
pode ser também utilizado como apoio para precéicale acdes. Afirma também que os
usuarios do EBITDA que realmente querem informagiiksjuadas o tratam como ponto
de partida e questiona as empresas que sé tenhamdigador financeiro para que os
analistas tomem decisbes, 0 que compreende ungogarsimplificacdo, recomendando
que o EBITDA seja colocado no seu lugar adequado.

O objetivo geral desta pesquisa é compreender o grau de conheoindent
EBITDA segundo os analistas financeiros. O quadaprésenta a relagéo entre questdes a

serem respondidas na pesquisa elgstivos especificos:
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Item | Questdes investigativas Objetivos especificos

1 Qual o grau de conhecimento (daentifica o grau de conhecimento do
indicador EBITDA para o entrevistadgZentrevistado.

2 Quais as vantagens e desvantagedentificar as vantagens e desvantagens
associadas ao EBITDA? do indicador.

3 Qual a importancia que ele da a Ildentificar a importancia do indicador
EBITDA na analise financeira dgara o0 analista financeiro nas suas
empresa? funcoes.

QUADRDO 1 - Relacédo entre objetivo geral e o prolslela pesquisa

Autor: dos autores

As guestdes pesquisadas neste trabalho podembemngifacilitara tomada
de decisbesmelhorando o entendimento dos analistas financesrosrelacdo ao
indicador — EBITDA - contribuindo assim para o desdvimento e utilizacdo desta
ferramenta dentro das empresas. No ambito acadéest® estudo podera ser util
através da reunido bibliografica a respeito deisggfinanceiras.

Embora exista vasta literatura a respeito do teanditeratura cientifica
consultada sobre o indicador EBITDA, em geral, mosse bastante ampla, mas até o

momento sdo poucos o0s trabalhos especificos aitaeedpste tema.

2. REFERENCIAL TEORICO

Para Ross et al (1998), os indicadores financeéfemcionais sdo agrupados em
categorias a saber: medidas de solvéncia a cuato @u liquidez; medidas de solvéncia a
longo prazo; medidas de gestédo de ativos ou gididas de rentabilidade; e, medidas de
valor de mercado.

Na visdo de Frezatti (2007), o EBITDA é um indicadqmoveniente da
demonstracdo de resultado da empresa, onde 0s ag@espesas financeiras, 0 imposto
de renda e a contribuicdo social (no caso brasjlear depreciacdo e a amortizacdo sao
expurgadas e a pretensdo é que se obtenha umanagéa com o fluxo de caixa

operacional
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Segundo Martins (1998), a sigla EBITDA correspoa@@rnings Before Interest,
Taxes, Deprecition and Amortizatioou seja, Lucro antes dos Juros, Impostos (sobre
lucro) Depreciacdes e Amortizacdes, também conbeni Brasil, como LAJIDA.

Para Greenberg (1998), o EBITDA existe desde ad#éda 1960, popularizando-
se na década de 1980, por meio de aquisi¢cdes desasmlavancadas.

Neste cenério, o EBITDA indica que supostamenteeofe uma imagem mais
clara das operacdes da empresa por meio da rendecédespesas que podem distorcer
como 0s negocios realmente vao.

Porém, Klemt e Gewehr (2002) afirmam que o EBITRI§uriu notoriedade nos
EUA, na década de 1970, quando as empresas comegaunéliza-lo como uma medida
temporaria para analisar apenas um periodo de onpiesa.

A partir do instante em que excluindo os juros gineiro tomado emprestado e
somando a depreciacdo de ativos, os investimeat@snt uma medida dperformance
futura da empresa, avaliando apenas a parte opesgci

Segundo I¢o e Braga (2001), a propagacdo do udeBddDA teve seu maior
impulso no inicio do ano de 1997, quando as diveshasidlar das empresas deram saltos
consideraveis, em fungdo da maxidesvalorizagdo dedan brasileira - o Real - e da
elevacdo da taxa de juros. Estes fatos fizeramaquoenum nuimero pequeno de empresas
fechasse seus exercicios no azul. Independentg gdimsco se falou em prejuizo.

Vasconcelos (2001) destaca que o uso do EBITDA lestizado como um
indicador empresarial. Este indicador informa oedgszenho da empresa na atividade e
grau de cobertura do resultado em relacdo as desfiaanceiras, reportar o reflexo das
estratégias de mercado adotadas e servir de paodpeta conhecimento do valor da
empresa.

No Brasil, a utilizacdo desse indicador teve inieln 1994, época na qual foi
implantado o Plano Real (plano financeiro naciormplg reduziu os niveis anuais de
inflacdo. Esse periodo foi o primeiro em que aagdb declinou para niveis aceitaveis e
em que a estabilizacdo econdmica foi implementada sucesso. (LOPES, 2002). Para
Hall (2002) o EBITDA é uma medida util.

Vasconcelos (2001) define que o EBITDA auxilia omlstas financeiros no
processo de tomada de decisao dos gestores.
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Coelho (2004) afirma que ha inumeros beneficios tpream o EBITDA
fundamental a tomada de decisédo do gestor. O EBI&Bénsiderado um indicador muito
importante, pois se propde a medir a eficiénciampreendimento, visto que demonstra o
potencial de geracdo de caixa derivado de ativosuigamente operacionais
desconsiderando a estrutura de ativos e passioo®Reitos fiscais, ou seja, 0 montante de
recurso efetivamente gerado pela atividade fim etpdnio e se 0 mesmo é suficiente para
investir, pagar os juros sobre capital de tercegoas obrigacbes com o governo e
remunerar os acionistas.

Em se tratando das vantagens que este indicadesempa, Vasconcelos (2001)
menciona que o EBITDA informa o desempenho da esapra atividade, assim como
grau de cobertura do resultado em relacdo as desfinanceiras e reporta o reflexo das
estratégias de mercado adotadas, apontando queTtDEBatende as exigéncias da
globalizagdo, uma vez que nado é afetado pelasedifas de legislacdes fiscais ou pelo
emprego de diferentes métodos de depreciacdo dagiliéa a feitura de comparacoes,
inclusive entre empresas sediadas em paises ddsren

Ainda Vasconcelos (2001), neste ponto, o EBITDA tama vantagem em
relacdo ao lucro liquido, uma vez que a existédesses obstaculos (legislagéo fiscal, por
exemplo) na formacgdo do lucro liquido, o descreidepara construcdo de informacdes
pertinentes ao desempenho operacional em ambibalglado, razéo pela qual o EBITDA

tornou-se reconhecidamente uma eficaz medida fananglobalizada.
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1- Possibilidade de conciliar as estimativas figwa fluxo de caixa com o resultado obtjdo

em exercicios passados.

2- Por desconsiderar receitas e despesas finascelimina qualquer dificuldade para fins

de analise de uma eventual desvaloriza¢do da moeda.

3- Apoia decisdes de mudancas na politica finaaaar empresa, caso exista um valor de
EBITDA insatisfatorio.

4- Auxilia a analise do grau de cobertura das dsspénanceiras, evidenciando o potencial

operacional de caixa para remunerar os credores.

5- Avalia de que forma repercutiu a estratégianfireira adotada.

6- Pode ser utilizado commenchmarkfinanceiro, através da analise de seus indicadores

estaticos ou absolutos comparados com os de @uaesas congéneres.

7- Por evidenciar a viabilidade dos negécios, @sawa afericdo da eficiéncia| e

produtividade, serve de base para avaliagcdo deesamr

8- Representa uma medida globalizada por permdonaparacdo de dados entre empresas

de diferentes paises.

9- Pode ser utilizado pelas empresas para estabsleas metas de desempenho.

10- Pode ser utilizado como base para pagamentoSmiles a empregados.

QUADRO 2 — Vantagens da utilizacdo do EBITDA
Fonte: Vasconcelos (2002); Ic6 e Braga (2001);ssafNeto (2002), adaptado pelos autores.

Segundo Momose (2009), o fato de desprezar a dapéiece amortizacao faz
com que o EBITDA ignore os diferentes métodos deatmlizacdo (desvantagem). N&o
existe um padrdo mundial no critério de contabjzadepreciacdo e amortizacdo, embora
se tenha a tentativa de harmonizacao contabil fé&&soom que facilite a comparacéao, mas
no fundo a depreciacdo e amortizacdo devem seaitdevam consideracao, ja que reflete a
necessidade de reinvestimento.

Salotti e Yamamoto (2005, p. 6) apresentam dezcasitao EBITDA,

apresentadas a seguir:
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Primeira critica: Uma vez que nenhuma variacdo de contas do balangmputada
no célculo do EBTIDA, essa medida torna-se maiogu® o fluxo de caixa operacional
quando o capital circulante esta em fase de crestomIsso acontece, pois 0 cajxa
gerado pelas operagfes é consumido para suportaesaimento.

Segunda critica:O EBITDA falha quanto a avaliacdo da liquidez pao rconsideray
alguns elementos, como por exemplo, a estabilidadkixo de caixa e as necessidagdes
de fundo para suportar o capital de giro.

Terceira critica: Por ndo considerar o reinvestimento necessai®I®DA evidencia
um montante de caixa, mas que nao pode ser coadaléisponivel, principalmente
em empresas com ativos de vida curta, pois, nesasss, a necessidade |de
reinvestimento é muito grande. Por ndo consideraeiovestimento necessario,| 0
EBITDA evidencia um montante de caixa, mas que pade ser considerado
disponivel, principalmente em empresas com atiwosidia curta, pois nesses casos, a
necessidade de reinvestimento € muito grande.

Quarta critica: Relaciona-se a critica anterior, pois uma vez qu&BITDA
depreciacdo e amortizagdo e a empresa conta coaixa gerado pelas operacdes
reinvestimento em ativos tanto permanentes congirde

Quinta critica: Os multiplos de aquisi¢cdo baseados no EBITDA péweicem algumas
informacfes especificas essenciais, como a qualidies ativos da companhia
adquirida, a sua administracdo, o mercado ao daaegve ou as suas perspectivas de
crescimento.

Sexta critica: As politicas contabeis podem afetar a qualidadeutros e, portanto, |0
EBITDA. Por exemplo, as politicas contdbeis quelesmam o0 reconhecimento de
receitas, sem que a realizacdo financeira estépnpa, torna o EBITDA uma base
pobre para a comparacgéo de fluxos de caixa entnpanthias.

~

Sétima critica: Semelhante a critica anterior, porém, relacionaddiferencas d
principios contabeis em outros paises, o que mBAITDA de empresas de diferentes
paises incomparaveis.

D

Oitava critica: As clausulas de contrato relacionadas ao contd@eniveis de
endividamento definem testes para a avaliacdo deisst Quando tais testes sao
baseados no EBITDA, eles assumem que este é siodtenfluxo de caixa e esta
totalmente disponivel para o servico da dividatgmo, ignorando as necessidades de
capital de giro e de reinvestimentos.

Nona critica: O EBITDA pode facilmente ser manipulado em functo politicas
contdbeis agressivas relacionadas ao reconhecintmntoeceitas e despesas, por
exemplo. Como consequéncia disso, o EBITDA podentwalmente, desviar-se (a
realidade.

Décime critica. O EBITDA de empresas de diferentes setores nde per comparado,
ja que cada setor possui diferentes tipos de atiZas fungdo disso, os niveis de
depreciacdo e as necessidades de reinvestimenteséivelmente diferentes, pois o
tempo de duragéo dos ativos é desigual.

QUADRO 3 - Vantagens e desvantagens da utilizag&eBITDA
Fonte: Salotti e Yamamoto (2005, p.6).
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Salotti e Yamamoto (2005, p. 6) pesquisaram a leméde entre fluxo de caixa
operacional e o EBITDA, em uma amostra de setenf@esas pesquisadas. A conclusao

foi que néo existe a alta correlacéo entre fluxoalga operacional e o EBITDA.

O Quadro 4 relaciona quais os principais pontos negasobre o EBITDA.

1- O EBITDA pela sua prépria composi¢do e naturézsensivel a avaliagdo de estoques,
especialmente quando sua analise objetiva determivaor de mercado de empresas.

2- O valor informativo do EBITDA é mais significati quando usado de forma associada
com outras técnicas de analise ou outros indicadore

3- Nao é aplicado em Instituicbes Financeiras, dqde as despesas financeiras nestas
Instituicbes fazem parte das operacdes princifmagse, ndo devem ser excluidas.

4- Seria mais explicativo se proporcionasse untargedo efeito dos gastos diferidos em seus
valores totais.

5- O EBITDA néo interessa tanto a um investidor aritario de longo prazo, que esta
preocupado com a politica de dividendos da empresa.

6- Por desconsiderar despesas financeiras, o EBIp@f tornar-se um indicador que nao
demonstra a real situacdo de uma empresa que possaito grau de endividamento, pois
este pode omitir grandes prejuizos liquidos.

QUADRO 4 — Desvantagens da utilizacdo do EBITDA
Fonte: Vasconcelos (2002); Ic6 e Braga (2001);ssafNeto (2002), adaptado pelos autores.

Segundo Assaf Neto (2002, p. 207), o EBITDA “eqlévao conceito restrito de
fluxo de caixa operacional da empresa apurado aeotesiculo do imposto de renda”. No
entanto, nem todas as receitas consideradas ndDAB$&o recebidas, assim como, parte
das despesas incorrida pode ainda estar pendepsgdmento.

Sendo assim, essa medida financeira ndo pode ssidecada como 0 volume
monetario efetivo de caixa, devendo ser interpeetammo um indicador do potencial de
geracao de caixa proveniente de ativos operacionais

O EBITDA, também, ndo deve ser confundido com oTERlutro indicador
também inserido nos relatorios anuais das empresssente no calculo do NOPLANR¢t
Operating Profits Less Adjusted Takessto €, lucro operacional liquido menos os
impostos ajustados, cujo célculo inicia-se com dTEBR lucro operacional antes de

impostos que a empresa teria caso nao possuissasdiv
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O EBIT inclui todos os tipos de itens operacionanglusive a maioria das
receitas e despesas. Geralmente, excluem-se seeii@spesas financeiras, ganhos ou
perdas de operacdes encerradas, eventos extramslieareceitas de investimentos nao
operacionais. Para se calcular o EBIT, a deprezia@amortizacdo devem ser subtraidas.
Percebe-se que no caso do EBITDA nao séo consateeadepreciacdo, a amortizacdo e a
exaustdo, ao contrario do EBIT.

O EBITDA engloba todos os componentes operacioraisdesta forma
compreende grande parte das receitas auferidaspes#s incorridas, o que destaca a
medida em relacdo ao Lucro Liquido na visualizaggodesempenho operacional do
negaocio.

O EBITDA é uma ferramenta muito utilizada e vemtgardo forca a cada dia,
principalmente com a implantacéo das IFR&ernational Financial Reporting Standards
- no Brasil, que é a integracdo contabil de divensases. Como o EBITDA é um
indicador muito utilizado nesses paises passasaraas utilizado no Brasil também.

A IFRS foi implantada no Brasil através da Lei Céenpentar de n° 11.638/2007.
Como resultado dessa mudanca, o Brasil integragéupo formado por cerca de 120
paises que obrigam ou aceitam que empresas alperidisuem suas demonstracées
financeiras em IFRS.

Contudo, destacada a experiéncia obtida na Europde cerca de sete mil
empresas listadas em bolsa de valores, implement@sadFRS até 2005, revelando que o
processo de convergéncia de demonstracoes finasgara IFRS pode ser complexo, de
longa duracao e resultar em impactos expressivwe soresultado e o patriménio liquido
das empresas, com efeitos significativos na vaQéa de suas acdes nos mercados de

capitais.

3. METODOLOGIA DO TRABALHO

A tipificacdo (ou taxionomia) da pesquisa ciengfie tornou relevante a medida
que indica as circunstancias de estudo, eventaesisgbes e/ou ressalvas, conduta para a
coleta e tratamento dos dados e carater dos ressiItffELES, 2001). A tipificacdo
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manifesta e justifica o carater da pesquisa, famég elementos para a interpretacdo e
leitura da investigacdo em questao.
A presente pesquisa esta alicer¢cada nas seguitni@stes de tipificacao,

apresentada no Quadro 5.

Pesquisa aplicade Neste caso Abramo (1988, p. 35) assinala que| este
tipo de pesquisa "é feita para que seus resultégloisam utilizacdo
imediata na solucdo de problemas concretos; € @ngid do
conhecimento para transformacgéo da realidade”. sék0€1996, p. 78
complementa "a pesquisa aplicada refere-se a di&oude problemas
utilizando o referencial tedrico de determinadaigisa, e a apresentacd
de solucbes alternativas”. E o que os autoreséprapbuscando
referencial para o assunto em questao.

Método de | Descritiva: buscando a descri¢cdo dos fatos com detalhes.
intervencao

Propdsito

© 0o

Exploratéria: Segundo Gil (1996, p. 45) as pesquisas exploestdtém
como objetivo proporcionar maior familiaridade camproblema, com
vistas a torna-lo mais explicito ou a construidhises. Pode-se dizer que
estas pesquisas tém como objetivo principal o awemento de ideias qu
a descoberta de instituicbes”. E o caso dested@st®ara Cooper |
Abordagem | Schindler (2003, p. 131) informa que um estudo @agpbrio “é
particularmente util quando os pesquisadores név itieia clara dos
problemas que vao enfrentar durante o estudo” Egimido é
compartilhada por Hair, Babin, Money e Samouel 8208 84). Este
autores refletem a realidade dos autores ao ndomerideia clara d
como este indicador apresenta-se nos entrevistados.

Qualitativos- Para Teles (2001, p. 84ppde ser definida como aquela
cujos objetivos estdo essencialmente concentraulestendimento ou n
reconhecimento de elementos conceituais, relacfessteituras d
interacOes entre estes elementos ou entidadesdemtsio ou proposta
de conceitos e/ou modelos, identificacdo de pefmEpge razoes de
preferencial, de tal modo que o0os nexos de causaida mesmo d
correlacéo nao estejam suficientemente estrutufawtosituacéo de sere
considerados objeto de analise). Em decorréncita demnfiguracao,
possivel a identificacdo de algumas caracterispeasliares da pesquisa
qualitativa como utilizagdo de pequenas amoste® @ necessidade de
representatividade), adocdo de processos de oodetatt dado
diferenciados de questionarios estruturados, nieleelss de compreenséo
dos problemas e objetivos da pesquisa e uso deste® dados n
definicdo do trabalho de campo e a possibilidace erevistados de
expressao espontanea e individualmente escolhida

U7

D v

Procedimento
s Qualitativos
ou
guantitativos
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Campos de | Multidi sciplinar: envolvendo conhecimentos de Finangas, Contabéi
atividade e Administragao.
humana
Natureza dos | Primarios: com entrevistas diretas aos entrevistados.
dados
A pesquisa ao| Cross-sectionala entrevista foi realizada apenas uma unica vez.
longo do
tempo

Extensao do
campo de
estudo

Profundidade: Para Abramo (1988, p. 39), refere-se a limitacad
pesquisa a um tema ou a um problema especificocames do maior
namero possivel de variaveis que interfiram no temnao problema d
pesquisa.

112

Relacédo entre
pesquisador e

N&o participante: Neste caso o pesquisador se coloca em situac@o de

espaco e tempo que Ihe permita assistir as maagjfeest do fendbmeno|a
ser estudado, podendo utilizar varias formas ddstregdas suas
observacoes: caderneta de campo, fichas, instromdat medidas,

apesquisa gravadores, filmadoras, maquinas fotogréficas eotteos (ABRAMO,
1988, p. 39).
Sujeito Analistas financeiros atuantes.
entrevistado
Critério de | - estar atuante no mercado Financeiro;
selecdo dos | - estar disponivel para um unico encontro;
sujeitos - estar no municipio de Sao Paulo.
Quantidade | 5 (cinco).
de sujeitos

QUADRO 5 - Resumo metodoldgico da pesquisa

Fonte: elaborado pelos autores.

Aplicadas entrevistas da pesquisa conforme Quadmbt&m-se os resultados

descritos e discutidos na secéo a sequir.

4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este tdpico visa comentar os resultados da pesqu&lacionando-os ao

referencial tedrico e as possiveis inferéncias garozacdo, esta em trés partes:

conhecimento sobre o EBITDA, seguida dos conhedimsetle vantagens e desvantagens

e, por ultimo, o indicador nas fun¢ges dos sujestusevistados.

Perguntou-se ao sujeito qual o conhecimento qugeits possuia em relacdo ao

indicador EBTIDA A proposi¢cdo para esta questao investigativa éegtes indicador é
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muito utilizado e é util para medir a capacidaderapional de uma determinada empresa
ou negdcio. A comparacédo das respostas com a pcépdei afirmativa.

De posse dos dados, pode-se observar que os stad®ea conhecem o indicador
EBITDA. Percebe-se que apenas um dos entrevistaeipondeu que ndo faz uso do
indicador, os outros entrevistados mostraram comfegto em relacdo o indicador e no
geral disseram que € um indicador muito utilizadmwto importante para as analises
financeiras, tendo em vista que esta questdo vialsar e identificar o conhecimento
técnico que o entrevistado tem em relacéo o indicadbserva-se que os entrevistados tem
conhecimento em relagéo o EBITDA e que a maiodauf® do mesmo em suas fungdes.

Pergunta-se ao sujeito se com a introducdo da pizadg@o contabil internacional
(IFRS), o EBITDA viria a ser um indicador em desu8oproposi¢cdo para esta questao
investigativa foi ndo, pelo contrario sera aindasnudilizado, pois com a aproximacgao da
Contabilidade com os padrdes internacionais refoagamportdncia do indice. A
comparacgao das respostas com a proposicao foiedifiiam

De acordo com os entrevistados, observa-se queoamado do que diz a
questdes o EBITDA vai ser muito mais utilizado agdo que anteriormente, pois com
unificacdo da Contabilidade que tornara esta aearpais globalizada, e pelo fato de ser
um indicador muito utilizado por outros paisesmsadra cada vez mais usual.

Perguntou-se ao sujeito se, em sua opinido, o ERITEflete o resultado
operacional da empres&?proposicao para esta questao investigativa eamaite a sua
funcao refletir o resultado operacional da emprapanas o operacional. A comparacao
das respostas com a proposicao foi afirmativa.

Em analise a esta questdo concluiu-se que as taspsdo praticamente as
mesmas e opinides unanimes. Esta particularidadandicador de refletir o resultado
operacional da empresa esta bem esclarecida paemalistas entrevistados.

Visto que as opinides sdo unanimes e esta quistélaborada exatamente para
medir o grau de conhecimento do entrevistado emcdel ao indicador proposto, 0s
resultados obtidos foram muito satisfatorios.

Como Uultimo tépico de avaliacdo sobre o conhecimedd EBITDA foi
perguntado ao sujeito se o EBITDA é sinbnimo dexdlule caixa operacional. A
proposicao para esta questdo investigativa € qurecgnceito, o EBITDA néo reflete o
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fluxo de caixa operacional. O indicador em si tefle desenvolvimento da atividade
operacional da empresa e nao financeira, poisxo flie¢ caixa entra no ambito financeiro.
A comparacéo das respostas com a proposicao fatineg

Em andlise as respostas obtidas, dois deles n&msqbe o EBITDA néo € o
fluxo operacional. Os demais confirmam o conhectmen

Num segundo momento da analise, buscou-se com t®vistados o
conhecimento sobre as vantagens e desvantageridl b A

A proposicéo para esta questao investigativa @deBTIDA tem a vantagem de
demonstrar exatamente o desempenho operacionahdeegdécio, pois seu calculo ndo
engloba despesas ou receitas com terceiros. A cagfmadas respostas com a proposicao
foi afirmativa.

Pelas transcricbes das respostas obtidas, na eoglogientrevistados, o EBITDA
€ um indicador das atividades operacionais porrdeap itens que sao considerados nao
operacionais. Esta vantagem é percebida por taesteevistados.

Com isso, conclui-se que os entrevistados tém cimeato do beneficio que o
indicador traz para a empresa evidenciando em seE®Ostas umas das principais
vantagens apresentadas por ele, gerando concadaoch Icd6 e Braga (2001),
Vasconcelos (2002) e Assaf Neto (2002).

Com relagéo as desvantagelwsindicador EBITDA, a proposicao seria que seu
uso nao pode ser isolado. A comparacao das respmstaa proposicao foi afirmativa.

Mediante as respostas colhidas dos entrevistadosluiu-se que de cinco
entrevistados, dois deles ndo veem desvantagenslagdo o indicador, percebe-se que
estes entrevistados ndo apresentam um conhecimmeoito aprofundado sobre as
desvantagens do indicador. Porém, os outros trégvestados veem desvantagem e
constatam a mesma desvantagem, ou seja, que o BB indicador que ndo pode ser
utilizado isoladamente para analise, e tomada disd@te Opinido esta de acordo com Icé e
Braga (2001), Vasconcelos (2002) e Assaf Neto (R002

Perguntou-se como o sujeito avalia uma empresdaj&livo seria identificar se o
EBITADA aparece como um indicador neste processproposicado € que o sujeito avalia
uma empresa através dos diversos indicadores dsieraxno mercado e com destaque

para o EBITDA. A comparacéo das respostas com@oprgao foi negativa.
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No geral, analisando as respostas dos entrevistadda um respondeu de uma
forma diferente esta questédo, pelo fato de ser qumestdo complexa, como comentou o
entrevistado 3Dos cinco entrevistados, dois deles ndo citararene ligaram a figura do
indicador EBITDA a questéo. Os outros trés fizeeste link e a intencado era justamente
esta, identificar qual entrevistado se utiliza daolicador EBITDA para avaliar uma
empresa.

Por exemplo, o entrevistado 4 fez o seguinte cadmientO mercado como um
todo, ele utiliza o EBITDA para poder avaliar a eega. E um dos indicadores de
avaliacdo. N&o acredito que € sO esse o indicagorque nds temos situacdes, por
exemplo, de marca, quanto que uma marca gera denetpara ela e isso ndo esta
refletido no EBITDA, porque ele é pontual, ele né&erifica o que vai acontecer
futuramente a perspectiva futura da geracao deacalxgente apura por uma outra forma
e nao pelo EBITDA

Observa-se que apesar de nem todos entrevistadomarem o indicador
EBITDA para analisar empresas a maioria deleszatilborém, a analise de uma empresa
requer mais indices e € influenciada por muitazrést O indicador EBITDA é importante
para esta analise. No entanto, necessita-se deinfiaisnacées para a analise de uma
empresa.

Perguntou-se como o EBTIDA influencia sua tomaddetgsdo? proposicéo é
que o EBITDA é o primeiro indice para efetuar urpbcacéo, logo influéncia fortemente
a tomada de decisdo. A comparacao das respostas paposicao foi afirmativa.

Em andlise as respostas obtidas pelos entrevistaaslacdo a questdo aplicada,
qgue tem por objetivo identificar a influéncia destdicador tdo importante para ao uUsuario
da informac&o na sua tomada de decisdo e, mediaateitacdo e utilizacdo destes em
relacdo o indicador EBITDA. Percebeu-se que todosmrevistados (exceto um, que néo
faz uso do indicador) admitem que o EBITDA influ@nsua tomada de decisdo, sendo
fundamental na tomada de deciséo do gestor. Corstugue o EBITDA vem sendo um
indicador muito utilizado e reconhecido na tomddalecisdo dos gestores.

Perguntou-se sobre a percepcdo de utilidade do EBITomo indicador

financeiro. A proposicdo é que EBITDA além de seiitonUtil tecnicamente, serve para
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tomada de decisdo no mercado. A comparacdo dasstaspcom a proposicao foi
afirmativa.

O EBTIDA é um indicador tecnicamente muito utilivagelas empresas e nao
apenas por ser um indicador padrdo no mercadopetasua capacidade e importancia na

tomada de decisdo nas empresa , num negocio ouaplicacao.

5. CONCLUSAO

Um dos objetivos especificos propostos para esbaltio foi identificar o grau de
conhecimento dos analistas financeiros em relagdwador EBITDA. Com base nos
resultados desta pesquisa e em comparacdo comtumoega realizados € possivel
concluir que, no geral, o grau de conhecimentoashadistas financeiros entrevistados em
relacdo ao indicador EBITDA é muito bom. No entantdgistem algumas questdes
aplicadas neste estudo, obtiveram-se respostasgeintes. Na maioria das respostas
obtidas, houve concordancia entre os entrevistagdde acordo com o referencial teorico,
tornou-se nitido que esses entrevistados sabemecéqu indicador EBITDA e se se
utilizam dele, quer seja em suas fungdes profisssoquer em situacdes pessoais, além de
darem muita importancia a este indicador.

O segundo objetivo especifico proposto foi idecdifi as vantagens e
desvantagens do indicador EBITDA. Com base nosltagis desta pesquisa e em
comparacdo com os estudos ja realizados, foi peEssiwcluir que os entrevistados nao
citaram as varias vantagens e desvantagens, fiGpeltas em uma ou outra vantagem e
desvantagem. Este conhecimento é importante noegsocde auxilio da tomada de
decisao.

Finalmente, o ultimo objetivo especifico proposipifientificar a importancia do
indicador para o analista financeiro nas suas femc¢&om base nos resultados desta
pesquisa e em comparacao com o0s estudos do re&retrico, foi possivel concluir o
indicador EBITDA é importante para os analistasrexigtados, além de ser muito
utilizado por uma provavel percepc¢éo de credibilela

Assim sendo, este trabalho contribui para a sode@aao meio académico

com seus resultados e analideste trabalho representa um ponto na extensa asiad
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conhecimento cientifico sobre, admitindo-se a lgéb destas conclusdes impostas pela
peguena amostra. Desse modo, sdo propostos nawvakepara conhecer melhor essa
relacdo. Sugere-se: explorar e identificar a opird@ outros profissionais e ramo de

atividades que se utilizam do indicador EBITDA.

REFERENCIAS

ABRAMO, Perseu, (1988) Pesquisa em ciéncias so¢lBRANO, Sedi (cood)Pesquisa
Social projeto e planejamento. Sdo Paulo: TA QuerioZ3198

ASSAF NETO, Alexandre, (2002kstrutura e analise de balangd. ed. Sdo Paulo: Atlas,
2002.

CAMARGO, Leonidas Lopes de, (2000Uso de indicadores da qualidade para o
gerenciamento estratégico de empresas do ramo ©imhet09 p. Dissertacdo (Mestrado)
- Universidade Federal de Santa Catarina, Florialns®000.

COELHO, Fabiano. (2004). EBTIDA. A busca de umalmelkcompreensédo do maieox
populido mercado financeir@ensar ContabilAno VI n 26 2004.

COOPER, Donald R; SCHINDLER, Pamela S. (200B)étodos de pesquisa em
administracdo7ed. Porto Alegre: Bookman, 2003.

FREZATTI, Fabio; AGUIAR, Andson Braga de. (2007)BIEDA: Possiveis impactos
sobre o gerenciamento das Empre$svista Universo ContabiBlumenau: v.3, n. 3,
2007.

FRIDSON, M. S., (1998). EBITDA is not kingournal of Financial Statement Analysis
v. 3, n. 3, p.59-62, 1998.

GIL, Antonio Carlos, (1996)Como elaborar projetos de pesquis®. ed. S&o Paulo:
Atlas,1996.

GREENBERG, Fortune, (1998)lever Trust Anything That You Can’t Pronouri&98.

HAIR, Joseph F; BABIN, Barry; MONEY, Arthur H.; SAG®UEL, Phillip, (2005).
Fundamentos de métodos de pesquisa em administfagéo Alegre: Bookman, 2005.

HALL, Robert E, (2002)Paper Dynamics of Corporate EarningStanford University
Hoover Institution and Departament of Economic€20

ICO, José Antdnio; BRAGA, Rosalva Pinto, (2001).I'EBA: lucro ajustado para fins de
avaliacdo de desempenho operacioRalista Contabilidade e Informacdo Conhecimento
e AprendizagenUnijui, ano 3, n. 8, jan./mar. 2001., p. 39-47.

REPAE, Sdo Paulo, v. 1, n. 1, jan./jun. 2015. ISSN 94



Percepcao de analistas financeiros acerca do EBITDA: uma pesquisa qualitativa utilizando estudo
de casos

KLEMT, Christian; GEWEHR, Daniel, (2002EBITDA: uma medida confiavelSolidus
S.A, 18 set. 2002.

LOPES, Alexsandro Broedel, (2002).informacéo contabil e o mercado de capit&80
Paulo: Pioneira Thomson Learning, 2002.

MARTINS, Eliseu, (1998). EBITDA- O que € isso?0B — Informacdes Objetivas,
Temética Contabil e BalancoSao Paulo: Boletim 10B 06/98, p. 1-7, 1998.

MOMOSE, Carlos, (2009)EBITDA - Sua utilizacdo e interpretacdo no contexto da
qualidade das informacdes contabeis na visdo dafisias de mercado de capitaZ009.
Dissertacdo (de mestrado em Ciéncias Contabeisuariais) — Pontifica Universidade
Catodlica de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2009.

ROESCH, Sylvia M. A., (1996). A dissertacdo de maeki em Administracdo: proposta de
uma tipologia. Revista de Administracdo da USB&o Paulo v.31, n.1l, p.75-83,
janeiro/marco, 1996.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JORDAMadford D., (1998).
Principios de Administracdo Financeirddo Paulo: Editora Atlas, 1998.

SALOTTI, Bruno; YAMAMOTO Marina, (2005). Um estudempirico sobre o EBITDA
como representacdo do fluxo de caixa operacieiiEdtudo em empresas brasileirasais
do Congresso USP Controladoria e Contabilidag&o Paulo, 2005.

TAKASHINA, Newton Tadachi; FLORES, Mario Cesar Xewi (1996).Indicadores da
gualidade e do desempenltmmo estabelecer metas e atingir resultad®is. de Janeiro:
Quatitymark,1996.

TELLES, Renato, (2001). ConsideracOes sobre tgghio da investigacdo cientifica e
pesquisa qualitativdevista Alvares Pentead®ao Paulo, v. 3, n. 6, jun 2001, p. 83-93.

VASCONCELOS, Yumara Lucia, (2001). EBITDARedescoberta Do Potencial
Informativo Dos Indicadores AbsolutdRevista do Conselho Regional do Rio Grande do
Sul.Porto Alegre , 2001, no 102,p 1-9, 2001.

REPAE, Sdo Paulo, v. 1, n. 1, jan./jun. 2015. ISSN 95



Antonio Saporito, Marcelo Rabelo Henrique, Sandro Braz Silva & Wendell Alves Soares

PERCEPTION FINANCIAL ANALYSTS ABOUT EBITDA: A
QUALITATIVE RESEARCH USING CASE STUDIES

Antonio Saporito

Coordenador do Curso de Ciéncias Contabeis da Faddde STRONG ESAGS.
Universidade Federal de Sao Paulo

antoniosaporito@uol.com.br

Marcelo Rabelo Henrique
Universidade Nove de Julho
marcelo@mrhenriqueconsult.com.br

Sandro Braz Silva
Universidade Federal de Sao Paulo
prof.sandrobraz@agmail.com

Wendell Alves Soares

Centro Universitario das Faculdades MetropolitanagJnidas
Universidade Nove de Julho
wendell soares@ig.com.br

ABSTRACT

The main objective of this research is to undecstae EBITDA level of knowledge of the
financial analysts who work in the financial angital markets in Brazil. To this end, it
carried out field research through a script semiestired interviews (research protocol)
with five analysts working on the Brazilian finaacimarket. The analysis of these
interviews made it possible to conclude that, dVettae level of knowledge of financial
analysts interviewed in relation to EBITDA is goddoreover, divergent responses were
detected between the perception of these subjectiset theory, which could affect the
professional performance of the financial analysis the EBITDA to its conclusions and
decisions.
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