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RESUMO

O presente estudo busca entender a utilizagdo do earnings before interest ta-
xes, depreciation and amortization (lucros antes de juros, impostos, deprecia-
cdo e amortizacdo — Ebitda) por profissionais atuantes no mercado profis-
sional brasileiro. Aolongo dos anos, a comunidade académica e profissional,
assim como diversos 6rgdos reguladores e normatizadores, levantaram uma
série de criticas e ponderacdes significativas quanto ao seu uso. Os resulta-
dosapontam que os profissionais da amostra continuam utilizando o Ebitda
em seu dia a dia, principalmente pela facilidade de uso e de célculo, além de
entenderem que esta ferramenta ¢ uma boa medida de desempenho opera-
cional. Aponta também que o utilizam por causa da falta de um bom proxy
para fluxo de caixa que tenha custo-beneficio de utilizacdo semelhante. Por
fim, identificamos que uma das provaveis razdes para sua utilizacdo de for-
ma tdo disseminada reside no Isomorfismo Mimético, conforme analisado
pela Nova Sociologia Institucional, ou Neoinstitucionalismo.

PALAVRAS-CHAVE
Ebitda. Valuation. Financas. BR GAAP. Teoria institucional.

CONSIDERACOES INICIAIS
Nos tltimos anos, com a sofisticagdo dos mercados de capitais e a difusdo
de préticas contabeis mais uniformes ao redor do mundo, muito tem se
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falado a respeito do Ebitda e do seu uso como ferramenta de avaliacdo da
performance operacional e/ou da sua proximidade a geracdo de caixa ope-
racional deuma empresa.

O Ebitda ndo possui definicdo conceitual aceita na teoria contébil. No
entanto, tornou-se conhecido e ganhou notoriedade no mercado norte-
-americanona década de 1970, e vem tendo seu uso cada vez mais difundi-
do desde entdo. No inicio, era utilizado por analistas como uma medida
tempordria para avaliar o tempo que seria necessario para que uma empre-
sa, com grande volume de investimento em infraestrutura e ativos imobili-
zados, viesse a prosperar sob uma perspectiva de longo prazo. Ao excluir os
juros dos recursos financiados e somando-se a depreciagdo dos ativos, os
investidores conseguiam projetar uma medida de performance futura da
empresa, considerando apenas a atividade operacional (ZAFFANI, 2012).

Uma das razdes pelas quais talvez tenha se popularizado no mundo finan-
ceiro em larga escala seja em virtude da facilidade de seu cédlculo e de sua
operacionalizacdo em modelos de avaliacdo. Este uso extensivo e ampla-
mente disseminado, em contrapartida, chega a ser criticado por alguns
profissionais, que elegem até mesmo razdes para sua néo utilizacdo, con-
forme estudo de Gavin (2011).

Em um artigo para a revista Computer World, McDonnell (2001), cita Fred
Hickley, editor do periédico The High Tech Strategist,no qual ele comenta que
o Ebitda “é uma fraude perpetrada em nds por Wall Street, ¢ uma piada”.

Na mesma dire¢do, o trabalho de Francis, Schipper e Vincent (2003,
P.159), concluique o “[...] lucroliquido supera o fluxo de caixa operacional
¢ 0 EBITDA para explicar retornos em segmentos onde o lucro liquido é a
métrica preferida de andlise de retornos. Entretanto, nem o fluxo de caixa
operacional nem o EBITDA superam o lucro liquido em segmentos onde
0s mesmos sdo as métricas preferidas”.

Sendo assim, apesar de polémico, por que é tdo popular e tdo utilizado
pela comunidade financeira ao redor do mundo? E o que este trabalho ten-
taajudar a entender.

PRAT. CONT. GESTAO, SAO PAULO, V. 3, N. 1, P. 128-149, DEZ. 2015

129



130

RAZOES PARA USO DO EBITDA POR PROFISSIONAIS DE MERCADO

No Brasil, a diversidade e as diferencas de critérios percebidos na sua uti-
lizacdo chegouatal ponto que a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), em
uma tentativa clara de normatizar o tema, editou a Instrucdo CVMn. 527, de
4de outubro de 2012, que define como as companhias abertas brasileiras de-
vem apresentar o mesmo em suas divulgacdes de resultado.

Ainiciativa ndo foi continuada pelos érgdos da profissdo contébil no Bra-
sil (Comité de Pronunciamentos Contédbeis — CPC, Conselho Federal de
Contabilidade - CFC, Instituto dos Auditores Independentes — Ibracon), no
sentido de avancar na discussdo tedrica acerca da natureza do Ebitda.

Em razdo da popularidade do Ebitda como ferramenta de andlise, e da
tentativa de vincular o mesmo a geragdo de caixa das empresas, torna-se
fundamental uma andlise ampla, carente na literatura contabil brasileira,
sobre como e por que os praticantes de mercado vém utilizando esta im-
portante proxy. Apesar de muito utilizado, muito pouco vem sendo produ-
zido de forma cientifica sobre o tema.

Dessa forma, este trabalho busca entender como o Ebitda vem sendo
empregado por profissionais atuantes no mercado brasileiro e as razdes
préticas de sua utilizacdo, tendo como objetivo secundério colher percep-
cOes gerais acerca do uso do Ebitda, e se existem profissionais que utilizam
outras métricas como equivalente a geracdo de caixa, além de contribuir
com futuras oportunidades de pesquisa.

REFERENCIAL TEORICO
ESTUDOS ANTECEDENTES
Este trabalho possui arcabougo tedrico por esséncia baseado nas Préticas
Contdbeis Geralmente Aceitas no Brasil (BR GAAP), atualmente, sem
grandes diferencas para as Normas Internacionais de Relatério Financeiro
(IFRS). Apesar de o Ebitda néo ser normatizado ou definido na teoria con-
tabil contemporanea, possui todos os itens de seu célculo baseados em
itens claramente definidos na mesma.

Como ¢ muito usado por profissionais ligados a investimentos e merca-
do de capitais, ¢ relevante também utilizar como referencial tedrico toda a
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teoriafinanceira por trds das técnicas de avaliacdo de empresas (valuation)
que, em ultima instancia, remonta a construcdo da teoria moderna de fi-
nancas e da hipétese de mercado eficiente (MODIGLIANI; MILLER, 1958)
e ao modelo de Ohlson (2001).

Entretanto, o Ebitda ndo é destacado nos cléssicos de financas e conta-
bilidade que, quando muito, se limitam a mencionar e explicar seu calculo.
Ainda, além de definir, pouco se fala sobre o indicador e muitos autores
nemmesmo o citam (FREZATTI; AGUIAR, 2007, p. 13).

Na Instru¢do de Comissdo de Valores Mobilidrios n. 527 (2012), o 6rgdo
regulador reitera que, caso as empresas listadas queiram realizar a apre-
sentacgdo voluntdria do Ebitda, o mesmo “deve ter como base os numeros
apresentados nas demonstra¢des contabeis de propdsito geral previstas
no Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentac@o das Demonstragdes
Contdabeis”. Ou seja, ja determinando que a demonstragdo do fluxo de cai-
xa (direto ou indireto) é a métrica aceita pela norma contabil, destacando
mais uma vez o carater contraditério entre o que é aceito pela pratica con-
tabil e a prética didria dos profissionais que lidam com o tema.

O CPC 03 (2014) define fluxos de caixa de forma simpléria, mas que es-
condem certa complexidade, como as “entradas e saldas de caixa e equiva-
lentes de caixa”, e que a demonstracdo dos fluxos de caixa “deve apresen-
tar os fluxos de caixa do periodo classificados por atividades operacionais,
deinvestimento e de financiamento”.

Segundo a Instrucdo de Comissdo de Valores Mobilidrios n. 527 (2012), é
possivel divulgar o Ebitda levando em conta o impacto da exclusdo de re-
sultados liquidos de operacdes descontinuadas, considerando a defini¢do
de operagdes descontinuadas do CPC 31 — Ativo Néo Circulante Mantido
para Venda e Operacdo Descontinuada, assim como outros itens “que
contribuam para a informacéo sobre o potencial de geracdo bruta de cai-
xa”. Caso ositens acima sejam ajustados ao Ebitda, o mesmo devera passar
ase chamar Ebitda “ajustado”.

Apesar de menos recente e, provavelmente, fonte conceitual da Instru-
¢do CVMn. 527, 0 érgdo regulador do mercado de capitais norte-americano
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foi além em 2003 quando emitiu a Final Rule — Conditions for Use of Non —
GAAP Financial Measures (“Condicées para o uso de métricas financeiras
ndo contabeis”), ou Regulation G e adendos ao item 10(e) da Regulation
S-K. Muito mais abrangente, extenso e detalhado que o equivalente brasi-
leiro, com algumas diferencas conceituais.

Em se tratando de modelos de avaliacdo de empresas, existem diversas
técnicas para se chegar ao valor do ativo, que vdo desde modelos de divi-
dendos descontados, fluxos de caixa descontados, avaliacdo pelo custo de
capital e avaliacdo pelos retornos em excesso, para citar algumas. Com re-
lacdo aos fluxos de caixa descontados, apesar de possuirem alguns com-
ponentes em comum no cdlculo, diferem conceitualmente do Ebitda.

Em se tratando da avaliacdo relativa, Damodaran (2007, p. 210) suge-
re treés medidas objetivas para comparagdes com varidveis de lucros
operacionais: Ebitda, Earnings Before Interest and Taxes (Ebit) e Net Ope-
rating After Taxes (Nopat). As técnicas de avaliagdo relativa sdo bastante
diferentes dos modelos de avaliacdo por fluxos de caixa descontados.
Existem também comparacdes com multiplos de earned value (EV) e
multiplos de patrimonio liquido como o price to earnings (P/E) e o price
to book value (P/BV).

Na avaliagdo relativa, existe uma dose consideravel de subjetividade nas
principais escolhas a serem feitas pelo analista, e ¢ importante que se sigam
alguns principios de avaliagéo, como o da consisténcia e o da uniformidade.

A popularidade do Ebitda ajudou também a popularizagdo de modelos
de avaliacdo relativa utilizando o mesmo como base de comparacgo. Da-
modaran (2007, p. 164) cita com propriedade alguns motivos para esta po-
pularizacdo, que podem também ser armadilhas em potencial especial-
mente em avaliacOes relativas, tais como:

» ousodemultiplos e comparaveis demanda menos tempo e recursos do
que a avaliagdo de fluxo de caixa descontado;

+ ¢maisfécil de vender. Emrazéo da popularizacio de seus componentes
e facilidade de uso, ¢ mais facil vender uma avaliacdo relativa do que
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uma de fluxo de caixa descontado, especialmente quando se trabalha
com escassez de tempo;

* ¢maisfacil de defender. Asavalia¢tes de fluxo de caixa descontado pos-
suem premissas muitas vezes complexas e de dificil entendimento, ao
contrdrio da avaliacao relativa que, muitas vezes, possui cdlculo simples
e objetivo, e anda junto com o mercado;

* imperativos de mercado. Uma vez que avaliagdes relativas tentam me-
dir o valor relativo e ndo o valor intrinseco, é mais provavel que a avalia-
cdo relativa ird produzir indicadores mais préximos aos de mercado,
independentemente de este ser ou ndo apropriado, o que se traduz em
uma série de consequéncias.

Ainda, se tomarmos como base multiplos de Ebitda e Ebit, podere-
mos criar uma distorcdo no caso de empresas que tenham aliquotas de
impostos sobre a renda muito elevadas (um dos problemas em se fazer
analise relativa de empresas na Europa, cujos paises possuem aliquotas
bastante distintas).

Damodaran (2007, p. 212) faz umareflexdo critica acerca do uso de mul-
tiplos do Ebitda, considerando tanto o aspecto positivo quanto o negativo:

[...] Uma regra pratica usada em aquisicoes e administracéo de carteiras de
investimentos ¢ que empresas negociadas a menos que sete vezes o EBITDA
sdo baratas. O fato de que hd quase 1.500 empresas nos Estados Unidos nego-
ciadas amenos que sete vezes o EBITDA deveria langar duvida sobre essa re-
gra pratica.

[...] Poucas empresas apresentam EBITDA negativo em compara¢do com a
apresentacdo de lucros por acdes negativos ou lucro liquido negativo.
Considerando-se que ndo podem ser calculados multiplos de lucros para essas
empresas, hd menos potencial para distor¢cdes com multiplos de EBITDA do
que com razodes de P/L. Isso se aplica especialmente a empresas em setores de
infra-estrutura (telecomunicagdes, transmissdo a cabo e celulares), em que a
depreciacgo ¢ um item pesado de despesa [...].
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Seguindo o exemplo de Ebitda em empresas de infraestrutura comentado
por Damodaran, acima, o que seria uma das vocacoes do Ebitda por causa da
alta carga de investimentos em ativos fixos e, consequentemente, a depre-
ciacdo elevada que estas empresas apresentam, Frezatti e Aguiar (2007, p.7),
em sua andlise do uso interno do Ebitda (controle gerencial) em empresas
de telefonia celular no Brasil, concluem que o indicador que “[...] além de
ndoatenderasfinalidades a que se destina, em termos derefletirageracdode
caixa operacional, ndo proporcionaindica¢des adequadas para que os gesto-
res possam se posicionar no gerenciamento das empresas [...]”, € sugerem a
utilizacdo de outros indicadores, como o Economic Value Added (EVA), o Re-
turn on Equity (ROE) e o proprio fluxo de caixa da empresa.

A conclusio semelhante chegou Maeda, Maciel e Gervasoni (2010, p. 1),
ao analisarem o Ebitda da Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras): “[...] os re-
sultados obtidos sugerem que o Ebitda na Petrobras ndo ¢ um indicador
calculado de acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil, ou seja,
ndo ¢ utilizado para avaliar a efetividade do negécio e o desempenho ope-
racional da entidade e, possivelmente, pode néo servir como base de com-
paracdo com o mesmo nome, apresentado por outras empresas”.

Cohen (2010, p. 66), em sua pesquisa relacionada a utilidade do Ebitda
como indicador de desempenho no setor imobilidrio brasileiro, conclui
que o mesmo tem baixa utilidade para precificagdo de empresa, mensura-
cdo de desempenho operacional e de caixa. Adicionalmente, conclui tam-
bém que o Ebitda ndo ¢ indicador de fluxo de caixa para empresas inseri-
dasneste setor, mas continuarecomendando sua divulgacdo em virtude da
utilizagdo por participantes do mercado.

No mesmo estudo de Cohen (2010, p. 67), no que tange as razdes que jus-
tificam o uso do Ebitda por parte dos profissionais no setor de incorporacdo
imobilidria brasileiro, “considerando que: 1. 50% concordam que ¢ pelo fato
de o Ebitda ser uma prética reconhecida; 2. 56% concordam que € por ser um
indicador reconhecido mundialmente; e 3. 53% concordam que ¢ pelo fato
deoutros profissionaisadotarem [...]”,a conclusgofoiade que é oisomorfis-
mo mimético, definido pela teoria institucional, o agente difusor do uso do
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Ebitda por profissionais do setor imobilidrio brasileiro, admitindo que as-
pectos comportamentais e sociolégicos podem influenciar decisdes dos
agentes de mercado. Chegamos auma conclusdo similar em nosso trabalho.

Stumpp et at. (2000, p. 1) admitem que o Ebitda seria melhor utilizado
quando se tratasse de empresas com ativos de ciclos longos, como as em-
presas de infraestrutura, contrariando o resultado de alguns trabalhos
conforme exposto anteriormente. Apesar disso, alertam que além de po-
der ser facilmente manipulado mediante politicas contébeis agressivas ou
ajustes “pro-forma”, em sua visdo possui dez falhas criticas:

» ignora alteracGes no capital de giro e superestima o fluxo de caixa em
periodos de crescimento do capital de giro;

* o Ebitda pode ser um enganoso indicador de liquidez;

* ndo considera reinvestimento necessario na operacgo;

+ ndo diznada sobre a qualidade do resultado;

+ ¢umamedidainadequada para comparar multiplos de aquisicoes;

» ignora as diferencas na qualidade do fluxo de caixa resultante de dife-
rentes politicas contébeis: nem todas as receitas possuem efeito caixa;

* ndoéumdenominador comum para convencoes contdbeis internacionais;

» oferece protecdo limitada quando se trata de covenants;

* pode se descolar darealidade;

 ndo ¢ recomendado para andlise de muitos segmentos economicos,
poisignora suas caracteristicas especificas.

TEORIA

Um outro aspecto importante que deve ser mencionado em virtude da
conclusdo de nosso trabalho € o cunho institucional da utiliza¢do do Ebit-
da. Em ambientes organizacionais estruturados, que € o caso das areas de
atuacdo dos profissionais entrevistados, onde esfor¢os sdo feitos paralidar
racionalmente com a incerteza e assimetria, muitas vezes, levam, no agre-
gado, a homogeneidade de estrutura, cultura e producdo (DIMAGGIO;
POWELL, 1983, p. 147).
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Isso vai de encontro a Nova Sociologia Institucional, ou Neoinstitu-
cionalismo, que “estuda como o ambiente institucional, composto de
crengas, tradi¢des e necessidade de legitimidade afeta o comporta-
mento das organizacdes” (FREZATTI et al., 2009, p. 233), ou s€ja, 0s
profissionais da amostra estariam diretamente enquadrados no con-
ceito, “adotando determinadas praticas como formas de legitimacdo, e
ndo prioritariamente por razdes econdémicas” (OYADOMARI et al.,
2008, p. 56).

Esta tendéncia de as organizacoes se assemelharem em virtude das
pressdes relacionadas ao ambiente externo é denominada isomorfismo
(FREZATTI et al,, 2009, p. 233), que pode ser de trés tipos, segundo
Dimaggio e Powell (1983, p.150):

* coercitivo, em que o isomorfismo ¢ derivado de influéncias politicas e
problemas de legitimidade;

+ mimético, que geralmente resulta de respostas padrdo as incertezas,
com cépia de padrdes e processos;

* normativo, associado a profissionalizacdo e expectativas de organiza-
cOes profissionais e outros.

Entendemos que, considerando o objeto de estudo deste trabalho, a uti-
lizacdo do Ebitda pelos profissionais da amostra teria forte cunho mimeéti-
co, por causa da caracteristica deste tipo de isomorfismo de copiar padrdes
e processos que Ndo necessariamente possuam vantagem econdmica em
sua utilizac@o, que € o caso de seu uso, pois se trata de uma métrica de tra-
balho ou técnica para auxilio a tomada de decisdo. O trabalho de Cohen
(2010, p. 67) conclui nesta direcdo quanto a utilizagdo do Ebitda no setor
de incorporagdo imobilidria.

METODO DE PESQUISA
Este trabalho possui natureza qualitativa e exploratoria, pois se trata de um
tema pouco explorado no Brasil, além de nos permitir contribuir para o
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mesmo de forma mais relevante e objetiva, também lancando bases para
pesquisas futuras com enfoque explicativo e quantitativo.

Adotarum enfoque qualitativo, aliado aandlise de conteido, nos permi-
te ainda poder destacar ou detectar caracteristicas eventualmente néo ob-
servadas por meio de um estudo quantitativo em razdo das caracteristicas
domesmo.

Para coleta dos dados, utilizamos o recurso de entrevistas individuais
semiestruturadas, gravadas com gravador digital e com amostra de cinco
executivos de destaque que atuam no mercado de capitais brasileiro e/ou
que possuam fun¢des em financas onde tenham que deparar em seu coti-
diano com tomada de decisdes e com a utilizagdo ou anélise do Ebitda de
forma relevante, seja como forma de medir a performance empresarial ou
operacional de umaempresa, ou como meio de estimar o valor de uma em-
presa para fins relacionados a investimentos.

QUADRO 1 = BACKGROUND DOS PROFISSIONAIS DA AMOSTRA

Executivo  Posicdo atual Experiéncia (anos)
Pl Senior Vice-Presidente de um private equity americano global com atuacéo 18
no Brasil
P2 Head de Novos Negdcios e Desenvolvimento Corporativo em uma 1
multinacional brasileira
P3 Sécio M & A e Advisory de uma consultoria com atuacdo em transacoes 22
pa Senior Associate de um banco de investimentos americano com atuacao 7
global e no Brasil
BS Sécio da area de M & A Transaction Services de uma Big4 23

Fonte: Elaborado pelo autor.

Estaamostra foi selecionada por conveniéncia, considerando que o net-
working dos autores possui aderéncia aos objetivos da mesma. De acordo
com Beuren et al. (2006, p. 126), este tipo de amostragem tem a vantagem
de permitir ao pesquisador acesso a elementos com mais facilidade.
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Além disso, foi utilizado o recurso de entrevistas semiestruturadas para
realizacdo da pesquisa. Para Beuren et al. (2006, p. 133), “a entrevista semi-
estruturada, 20 mesmo tempo em que valoriza a presenga do entrevista-
dor, possibilita que o informante use toda sua criatividade e espontaneida-
de, valorizando mais ainvestigacdo”. A entrevista semiestruturadanos dd a
possibilidade de enriquecer os dados coletados com informagdes obtidas
conforme o nucleo primério de questionamentos da entrevista vai se de-
senvolvendo, ounio.

Asentrevistas foram aplicadas considerando um script de cinco pergun-
tas principais, ja estruturadas de forma a otimizar a andlise de conteudo, e
foram conduzidas individualmente e em local apropriado. A duracdo mé-
dia das entrevistas foi de cerca de 17 minutos, sendo gasto também tempo
adicional com a preparagdo das mesmas.

Ométodo de andlise dos dados coletados durante as entrevistas foi o de
analise de conteudo. Paranos auxiliar a organizar e analisar o conteudo das
entrevistas, utilizamos o software ATLAS.ti, recomendado para trabalhos
desta natureza.

ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise dos dados foi organizada em torno de cinco categorias, ou te-
mas, conforme descrevemos a seguir, com algumas referéncias as entre-
vistas realizadas. Para aproveitar ao maximo as entrevistas e o tempo
dos entrevistados, assim como otimizar a pesquisa, as perguntas foram
naturalmente organizadas como se fossem os proprios temas ou cate-
gorias discutidos.

» utilizacdo do Ebitda;

* proxy parafluxo de caixa;
 uso de substitutos;

e criticasao Ebitda; e

* motivacdo real do uso.
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Em suma, na andlise dos dados, concluimos que todos os entrevista-
dos continuam utilizando o Ebitda em seu dia a dia de trabalho, assim
como continuam a tomar decisdes com base nele, apesar das contradi-
cdes técnicas que a métrica possui e das diversas criticas que todos tece-
ram ao mesmo. Pudemos observar que a continuidade do uso se deve
principalmente a:

» facilidade de uso, célculo e disponibilidade;

* possibilidade de afericdo de performance operacional;

» falta de uma alternativa eficiente para proxy de geragdo de caixa;
* “institucionalizacdo” do Ebitda.

Sem duvida, a facilidade de uso e célculo foi uma das caracteristicas
mais exaltadas do Ebitda, comentada com bastante entusiasmo pelos en-
trevistados da amostra:

Vocg, com o income statement, consegue calcular o Ebitda, vocé ndo precisa de
balanco, ndo precisa de nada, entdo é muito simples. E como ¢ simples de ser
calculado e é amplamente disponivel, vocé consegue compara-lo, vocé conse-
gue comparar uma determinada empresa com outras empresas de uma indus-
tria ou de outras industrias, entdo essa facilidade de comparagdo ¢ muito
atraente. (P2)

[...] e eutambém gosto da, vamos dizer, da facilidade ou familiaridade como é
calculado, sem muita complexidade de métricas de célculo, é baseado em da-
dos efetivos, reais, das empresas. (P3)

Comrelacdo a ser oundo um bom proxy para fluxo de caixa, embora ne-
nhum entrevistado tenha afirmado categoricamente que o Ebitdando o ¢,
o entendimento geral foi o de que o mesmo pode vir a ser um proxy e que
sua andlise é importante, mas que deve ser utilizado com restri¢do e, prin-
cipalmente, fazendo-se uso de:
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+ adaptacoes setoriais;
* ajustes, sobretudo de recorréncia (oundo recorréncia), e de exclusdo de
itens “néo caixa” do Ebitda.
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Além disso, foi citado como qualidade também o aspecto de o Ebitda
permitir, na visdo de um dos entrevistados, comparagdo da performance
operacional das empresas.

Assim, o entrevistado P4 resume de forma bastante sucinta:

[...] euacho, o Ebitda ¢ uma métrica extremamente importante, mas deve ser
analisado sempre com determinadas restri¢ées. E um proxy muito importante
de cash flow [ ...] que te permite comparar empresas que tém estruturas de capi-
tal distintas, que tém estruturas de investimento distintas, umas sfo mais in-
tensivas de capital, outras sio menos intensivas, ou seja, permite colocar tudo
isso delado e comparar realmente a performance operacional dessas empresas.

Sendo que o entrevistado P3 pondera:

Agora, existe, abaixo disso, itens ndo recorrentes, itens de normalizacgo, itens
considerados discutiveis, que ai pode se tornar complexo esse célculo, acho que
um dos motivos até, por ndo ter uma literatura que fale sobre isso, porque cada
setor vocé tem um método, ou componentes de Ebitda diferentes, entéo[...]

Vale comentar que dois dos entrevistados da amostra citaram que ja
analisam a possibilidade de utilizar outros indicadores que, em suas pala-
vras, possam ter mais qualidade e j4d demonstrando que talvez o Ebitdando
seriaamelhor alternativa para medir fluxos de caixa, como o free cash flows
e o P/E ratio, mas ainda no o fazem de forma oficiosa ou estruturada em
claro detrimento ao mesmo.

[...] é agente tem discutido se usar price to earnings (P/E) ja ndo seria um, se o
P/E ndo seria um indicador melhor de valuation da empresa, ou free cash flows
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versus Ebitda, mas de novo o Ebitda ¢ um étimo comeco. [...] Se vocé quiser
olhar caixa, a melhor métrica é fluxo de caixa, é free cash flows. E... ndo se olha,
costumeiramente, ou néo se valorizam ativos com base em free cash flows, se
valorizam ou se comparam naverdade P/E ou Ebitda, mas ndo necessariamente
sdo as melhores métricas de fluxo de caixa. (P1)

[...] as trés métricas tradicionais, é o fluxo de caixa descontado, andlise de
compardveis e andlise de transa¢des precedentes. Vocé tem prds e contras
de cada uma das analises, né. Se voce tem muita certeza das suas premissas de
proje¢do, uma andlise de fluxo de caixa descontado seria a melhor anélise,
porque vocé realmente estd vendo o caixa, o que entrano bolso do acionista.
O problema ¢ que uma projecdo tem tantas premissas e [...] uma subjetivida-
de tdo grande, que vocé acaba se ancorando em métricas mais straight for-
ward. O multiplo de Ebitda é uma métrica bastante straight forward, princi-
palmente para empresas de capital fechado; empresas de capital aberto vocé
pode usar o P/E (price to earnings) que, para o investidor de bolsa, ¢ uma mé-
trica muito interessante [...]. (P2)

Percebemos que a amostra teceu criticas severas ao Ebitda como métri-
ca, descrevendo varias de suas vicissitudes e problemas ébvios. Por outro
lado, também confirmaram as qualidades discutidas como sendo o maior
motivo do uso, mas néo foi citado de forma explicita que essas qualidades
anulam as falhas conceituais do Ebitda.

Fica claro que a percepgdo dos entrevistados estd em linha ao que foi
comentado acerca dasvulnerabilidades do Ebitda ao longo deste trabalho.

O que seria negativo, no meu ponto de vista, é que o Ebitda é quase como uma
opinido, cada um tem o seu, entdo vocé, por falta dessa normatizacgo [...] faz
com que em cada situagdo vocé tenha um critério de montagem desse Ebitda
[...] entdoisso faz com que vocé gaste um tempo até precioso tentando eliminar
ou tentando refinar esse Ebitda. [...] como néo existe uma normatizacio, d4
margem a diversas interpretacdes, o que ndo ¢ uniforme, entdo acho que esse é
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ogrande desafio, a grande dificuldade que eu tenho nomeu dia a dia, e que, por
muitas vezes eu vi vrias transacdes cairem por 4gua abaixo [...]. (P5)

[...] oque eundo gosto nautilizacdo dele é amd utilizagio, é por isso que muitas
vezes ele pode ter [...] sido discriminado, possivelmente (devido) a manipula-
cdodeitensno Ebitda[...]. Entdo, o que eundo gosto ¢ amanipulacdo que se faz
com o Ebitda, pois af o culpado vai ser o Ebitda, e néo as pessoas. (P3)

Euacho que o Ebitda podelevar ou induzir ao erro com uma andlise superficial.
FEuma pergunta a se fazer até que ponto analistas, research de bancos, eles tém a
capilaridade contabil para ir na ponta e fazer algum ajuste, necessario ou néo,
ao Ebitda, nos modelos e nas opinides deles. (P1)

[...] vocé tem vérias empresas no mercado que ao longo de varios anos, desde a
sua criacdo até o momento em que estdo, ndo foram geradoras de caixa e que
ainda assim estdo cotadas em bolsa e tém varia¢des altissimas. Essas empresas
optam, realmente, por utilizar a métrica Ebitda porque mostra um resultado
muito mais alto do que aquele que estd sendo gerado... (P4)

Entendemos que o custo-beneficio de se implantar uma nova alternati-
va que seja vidvel talvez ainda seja considerado baixo pelos profissionais
de mercado, em virtude, principalmente, da rapidez e da facilidade de cél-
culo do Ebitda, muito citadas ao longo das entrevistas. Essa simplicidade,
apesar de em nossa visdo ndo contrapor suas fragilidades, talvez seja o
maior fator de estimulo a continuidade do uso do Ebitda considerando a
6tica do profissional de mercado, que deve levar em conta a eficiéncia de
seu trabalho, poder de comparabilidade de suas ferramentas para tomada
de decisdo e custo-beneficio para implantacdo de métricas que seriam po-
tencialmente mais precisas.

No entanto, do nosso ponto de vista, o que realmente explicaria tanto a
disseminac@o massiva do Ebitda desde a época dos leveraged buyouts da
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décadade1970atéhoje, acima até mesmo da extrema simplicidade da mé-
trica ou, talvez exatamente porisso, seria o processo de institucionalizacéo
domesmo. O comentério de um dos entrevistados da amostra com relagdo
aisso énotdrio:

[...] Por que se usa? A resposta que eu te dei: ¢ extremamente institucionaliza-
do. E uma resposta estranha, mas € verdade. Agora, da mesma forma como é
institucionalizado, existem industrias, como a aviacdo civil, em que vocé tem
um Ebitda ajustado jd no mercado. O préprio mercado institucionalizou uma
métrica, se ndo me engano o Ebitda. (P1)

Talvez o Ebitda tenha sido vitima de seu préprio sucesso. Em razdo de
seu grande €xito a época, quando tinha um propdsito claro (como ja cita-
do, empresas em dificuldades operacionais com carga elevada de despesas
financeiras, empresas com utilizagdo de capital intensivo etc.), e era utili-
zado pelas elites profissionais financeiras de entfo, a sua institucionaliza-
cdo se deu quase que de forma automatica, da mesma maneira que hoje
empresas adotam ensinamentos de “gurus”, metodologias de gestdo e sis-
temas praticamente de modo mimético visando obter o mesmo grau de
sucesso e “néo ficar de fora”, sendo assim utilizado de forma indiscrimina-
da e no “piloto automatico”.

Nzo podemos desconsiderar ainda uma linha ténue com o isomorfismo
normativo, uma vez que muito vem sendo discutido em érgéos profissio-
nais e regulatérios mundiais sobre sua utilizacdo e impacto na sociedade.
Conforme discutimos, temos presenciado até mesmo tentativas de sua
normatizacdo, ou o que seria o inicio de sua normatizacdo e, quem sabe,
aceitacdo pelos ¢rgdos expressivos da profissdo contébil.

F justamente esta linha ténue que anosso ver torna o momento de nos-
so trabalho extremamente oportuno, pois este talvez seja justamente o
instante da migracdo da utilizagdo do Ebitda para um tipo mais claro de
isomorfismo normativo. Hoje, enquanto mimetizado por diversas indus-
trias (financeira, consultorias, fundos, private equities etc.), os 6rgdos
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mundiais da profissdo contébil ainda ndo “acolheram” o Ebitda, o que te-
ria um efeito ainda mais massivo e sacramentaria de vez a sua utilizagdo,
mesmo que, fosse o caso, irracional.

Emuma outravisdo, o que poderia quebrar a hegemonia do Ebitda ou, tal-
vez, até o seupadrdo de uso (comojévem acontecendo com certa represen-
tatividade, como o uso do “Ebitda ajustado” e outras métricas que discuti-
mos), ¢ o desenvolvimento de um substituto a altura, algo que realmente
seja um major break-through, uma inovacao tecnoldgica ou técnica tdo rele-
vante, como foi o Ebitda noinicio de seu uso, que rapidamente se permearia
portodaa cadeia de profissionais do mercado e, por consequéncia, da socie-
dade. Segundo Dimaggio e Powell (1983, p. 148, tradugdo nossa):

As organizagdes podem mudar seus objetivos ou desenvolver novas préticas, e no-
vas organizacoes nascem. Mas, alongo prazo, agentes organizacionais tomam deci-
sOes racionais e constroem ao redor de si um ambiente que constrange sua habili-
dade de mudanga nos anos que seguem. Aqueles que mais cedo adotam mudangas
organizacionais (‘early adopters’), comumente sdo guiados por um desejo de au-
mentar sua performance. Segundo Selznick (1957, p. 17), novas praticas podem se
tornar “dotadas com valor além de requisitos técnicos de um trabalho & m#o”. A
medida que a inovagdo se espalha, um limite ¢ alcancado além do qual a adogdo
prove legitimidade em vez de melhorar a performance (MEYER; ROWAN, 1977).

Ainda segundo os autores, o maior fator que uma organizacdo deve le-
var em conta € justamente outra organizacdo. “Organiza¢des competem
ndo apenas por recursos e clientes, mas por poder politico e legitimacéo
institucional” (DIMAGGIO; POWELL, 1983, p. 151), OU s€ja, em CONexao
com o discutido acima, se meus pares, equivalentes ou concorrentes uti-
lizam, por que eu ndo deveria utilizar também?

Além disso, a medida que as organizacdes aumentam em tamanho e es-
copo, critérios padrdo de medicdo da performance sdo aplicados. Muitas
vezes, subsididrias tém que adotar padrées de performance e reporte que
sdo compativeis com o que os acionistas ou matrizes esperam obter (em
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nosso caso, o Ebitda), sem necessariamente fazer sentido ou ser aplicével
arealidade do ente em questao.

Identificamos um elo muito forte entre a massiva utilizacdo do Ebitda e
aNova Sociologia Institucional, pelo Isomorfismo Mimético, que seria um
dos motivos pelos quais (se ndo o principal motivo) os agentes de merca-
do adotaram o uso praticamente irrestrito do Ebitda depois de seu sucesso
eproliferagdonadécada de 1970 nos Estados Unidos, quando do inicio das
compras alavancadas de ativos (leveraged buyouts), além da vasta intensifi-
cagdo de transagoes de fusdes e aquisi¢des (M&A).

Assim, se estende uma boa gama de oportunidades para futuras pesqui-
sas, quais sejam:

1. oaprofundamento da abordagem pela Teoria Institucional quanto a uti-
lizagdo do Ebitda;

2. seu elo com a Contabilidade Gerencial e mecanismos de controle;

3. 0 uso de varidveis “ajustadas” do Ebitda, quais dessas varidveis estdo
presentes no mercado e seuuso em gerenciamento de resultados (ear-
nings management) por causa das pesadas criticas recebidas dos partici-
pantes a esta peculiaridade do Ebitda;

4. aidentificacdo de agentes de mercado que somente adotam substitutos
para o Ebitda, ou nfo trabalham com o mesmo, caso existam, e que
substitutos seriam esses;

5. atransformacdo desta pesquisa em formuldrio detalhado para que pos-
sa ter sua amostra expandida exponencialmente para realizar a andlise
sob um enfoque quantitativo, agregando valor a pesquisa inicial;

6. a extensdo desta pesquisa a profissionais do meio académico e a cor-
poracdes tradicionais ou subsididrias de multinacionais na tentativa
de aumentar seu escopo e verificar a equivaléncia com a concluséo
deste trabalho.
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Reasons for the utilization of Ebitda by market
professionals: a practical contribution

ABSTRACT

This study seeks to understand the utilization of Ebitda by Brazilian mar-
ket professionals. Over the years, the academic and professional commu-
nity, as well as many regulators and standard-setting bodies, raised a num-
ber of critical and significant warnings on its use. The results indicates that
the professionals in the sample continue using Ebitda mainly for its ease of
use and calculation, and deem it a good measure of operating performan-
ce. Also, showed us that they continue to utilize Ebitda due to the lack of a
good proxy for cash flow that has a similar cost-benefit relation. Finally, we
identified that one of the probable reasons for its mass utilization lies in
Mimetic Isomorphism, as analyzed by the New Institutional Sociology, or
Neo-institutionalism.
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Ebitda. Valuation. Finance. BR GAAP. Institutional theory.
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