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Agenda 



• “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 
Amortization”; 

• LAJIDA 
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EBITDA – O que é? 

X1 X2 X3

Receita 112.000 123.000 130.000

CMV -71.000 -74.500 -79.500

Lucro bruto 41.000 48.500 50.500

Despesa operacional -29.500 -31.000 -31.700

EBITDA 11.500 17.500 18.800

Despesa depreciação -3.000 -3.500 -3.300

Resultado operacional antes IR (EBIT) 8.500 14.000 15.500

Despesa financeira -1.500 -3.500 -3.200

Resultado antes do IR 7.000 10.500 12.300

Provisão do IR -2.800 -3.000 -3.400

Resultado Líquido 4.200 7.500 8.900

Fonte: Martins, Diniz e Miranda (2012)

Demonstração do Resultado do Exercício

Martins et al. (2012) 



• Função Informacional 

– Indicador tradicional (fácil de calcular) avaliação; 

– Medida de desempenho; 

– Não depende das decisões de financiamento da 
empresa, conceito de lucro operacional genuíno do 
negócio; 

–  Também desconsidera despesas de depreciação  
conceito operacional de fluxo de caixa (POTENCIAL) 
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Importância do EBITDA 

Quanto maior, mais eficiente a formação de caixa 
operacional e melhor a capacidade de pagamento aos 
proprietários de capital e investimentos demonstrada 
pela empresa (Assaf, 2012, p. 211). 



• Função Contratual 

– Alguns financiamentos de uma empresa possuem 
cláusulas restritivas (covenants) determinando 
níveis máximos de endividamento e alavancagem, 
bem como níveis mínimos de cobertura de 
parcelas a vencer e manutenção de saldos 
mínimos em disponibilidades. 
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Importância do EBITDA 



• Função Contratual 
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Importância do EBITDA 

https://goo.gl/zytJGN 
 

https://goo.gl/zytJGN


Importância do EBITDA 

• Função Contratual 

– Com a reapresentação espontânea das DFs, o 
resultado do cálculo dos índices financeiros se 
alterou (Dívida Líquida/EBITDA e EBITDA/Despesa 
Financeira Líquida), ocorrendo a quebra dos 
covenants, razão pela qual, os empréstimos e 
financiamentos relativos a estes contratos, 
passaram automaticamente para o curto prazo. 



• Uso de medidas não oficiais 

– Organizações utilizam medidas que não são IFRS 
ou GAAP; 

– Mais popular é o EBITDA; 

–  Dificuldade de comparação entre as empresas e 
dentro da própria empresa; 

–  Podem estar sujeitas à abuso gerencial. 
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Necessidade de Regulação do EBITDA 
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• Caso clássico de manipulação contábil: WorldCom 
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Necessidade de Regulação do EBITDA 

https://www.wsj.com/articles/SB1025743931610221560 
 

https://www.wsj.com/articles/SB1025743931610221560
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Necessidade de Regulação do EBITDA 



• Instrução CVM 527/12; 

• A divulgação é voluntária entre as companhias 
abertas; 

• Deve ser objeto de verificação por parte do auditor 
independente; 
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        Regulação do EBITDA 

O objetivo da Instrução é o de uniformizar a 
divulgação, visando à melhora no nível de 

compreensão dessas informações e 
tornando-as comparáveis entre as 

companhias abertas. 

http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst527.html 
 

http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst527.html


• Instrução CVM 527/12; 

• O EBITDA deve ser calculado por meio de números 
apresentados nas demonstrações contábeis; 

• O EBITDA “oficial” será o resultado líquido do 
período acrescido dos tributos sobre o lucro, das 
despesas financeiras menos as receitas financeiras, 
das depreciações, amortizações e exaustões; 

• O EBTIDA “oficial” não pode excluir qualquer item 
não recorrente, não operacional ou de operações 
descontinuadas. 
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Regulação do EBITDA 

http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst527.html 
 

http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst527.html


• Instrução CVM 527/12; 

 

 

         
       

         
          

Qual o EBITDA? 
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Regulação do EBITDA 

Adaptado de Assaf Neto (2012, p. 211) 

DRE 20XX 
Receita de Vendas 17.000 
CPV -9.000 
Lucro Bruto 8.000 
Despesas com vendas -800 

Despesas gerais e administrativas -1.200 
Depreciação -1.000 

Lucro Operacional antes do IR 5.000 
Despesas financeiras -900 
LAIR 4.100 
IR -1.400 
Resultado Líquido 2.700 



• Instrução CVM 527/12; 

• A administração pode fazer ajustes incluindo ou 
deduzindo itens desde que esses constem das 
demonstrações contábeis; 

• Tal EBITDA deve ser identificado pelo termo 
“ajustado”; 

• Devem ser divulgadas a forma de cálculo e as 
justificativas para ajustes no cálculo. 
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Regulação do EBITDA 

http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst527.html 
 

http://www.cvm.gov.br/legislacao/inst/inst527.html


• Instrução CVM 527/12; 
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Regulação do EBITDA 

DRE 20XX 
Receita de Vendas 838,8 
CPV -294,6 
Lucro Bruto 544,2 
Despesas operacionais desembolsáveis(1) -89,3 
Depreciação -41,2 

Lucro Operacional antes do IR 413,7 
Resultado financeiro líquido -91,8 
LAIR 321,9 
IR -109,4 
Resultado Líquido 212,5 

(1) Itens não recorrentes: -$ 11,4 

Adaptado de Assaf Neto (2012, p. 214) 

Qual o EBITDA 
ajustado? 



16 

Regulação do EBITDA 



17 

Regulação do EBITDA 

http://ri.ambev.com.br/mobile/conteudo_mobile.asp?tipo=44093&id=0&idioma=0&conta=28&ano=2017 
 

http://ri.ambev.com.br/mobile/conteudo_mobile.asp?tipo=44093&id=0&idioma=0&conta=28&ano=2017


• Número utilizado amplamente para avaliações de 
mercado, estando associado a um multiplicador: 

– Margem EBITDA  (EBITDA/Receita Líquida): 
avaliação de desempenho operacional da 
empresa; 

– Índice de Cobertura de Juros (dívida 
bruta/EBITDA):  avaliação da capacidade de 
pagamento das companhias; 

– Dívida Líquida/EBITDA: idem ao índice de 
cobertura; 

– Múltiplo FV/EBITDA  (valor de mercado da firma  
acrescido das dívidas líquidas/ EBITDA):  quanto 
menor, mais atraente se encontra a ação.  
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Uso do EBITDA 
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Uso do EBITDA 

https://downloads.xpi.com.br/BO/25052016_MATERIAL_PUBLICITARIO.pdf 
 

https://downloads.xpi.com.br/BO/25052016_MATERIAL_PUBLICITARIO.pdf


20 

Uso do EBITDA 

O EBITDA ajustado é calculado excluindo-se do lucro líquido do exercício os seguintes 
efeitos: (i) Despesa com imposto de renda, (ii)Participação nos resultados de coligadas, 
(iii) Resultado financeiro líquido, (iv) Itens não recorrentes, e (v) Despesas com 
depreciações,amortizações e impairment de ativo imobilizado. 

http://ri.ambev.com.br/mobile/conteudo_mobile.asp?tipo=44093&id=0&idioma=0&conta=28&ano=2017 
 

http://ri.ambev.com.br/mobile/conteudo_mobile.asp?tipo=44093&id=0&idioma=0&conta=28&ano=2017
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Uso do EBITDA 

https://www.bcb.gov.br/htms/estabilidade/2016_09/refBox2.pdf 
 

https://www.bcb.gov.br/htms/estabilidade/2016_09/refBox2.pdf
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Aspectos Críticos 

http://www.ucema.edu.ar/u/jd/Inversiones/Articulos/Moodys_Putting_Ebitda_into_perspective.pdf 
 

http://www.ucema.edu.ar/u/jd/Inversiones/Articulos/Moodys_Putting_Ebitda_into_perspective.pdf


• Demonstra o potencial de geração bruta de caixa, 
não demonstrando o próprio caixa realizado!  
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Aspectos Críticos 

Martins et al. (2012, p. 237) 

X8

Receita 130.000

CMV -79.500

Lucro Bruto 50.500

Despesas Operacionais -31.700

EBITDA 18.800

Depreciação -3.300

Despesas Financeiras -3.200

LAIR 15.500

IR 3.400

Resultado Líquido 8.900



• EBITDA ignora mudanças no capital de giro! 
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Aspectos Críticos 

Artigo Moody’s 

GAP 



• O EBITDA não demonstra o FCL da empresa, pois 
não envolve as decisões de financiamento e 
reinvestimento! 

• Não considera CAPEX - capital expenditure – gastos 
com aquisição de máquinas, equipamentos, 
desenvolvimento de produtos, etc. 

• As necessidades de reinvestimento podem ser 
superiores em setores intensivos de capital  limita 
o uso do indicador! 
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Aspectos Críticos 

Martins et al. (2012, p. 238) Artigo Moody’s Assaf Neto (2012, p. 213) 



• Não considerando as necessidades de 
reinvestimento das companhias, afeta o indicador de 
margem EBITDA! 
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Aspectos Críticos 

https://goo.gl/QFEX1F 
 

https://goo.gl/QFEX1F


• O EBITDA só tem significado para empresas com 
características relacionadas (mesmo setor)! 

• Ativos de longo prazo x curto prazo. 
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Aspectos Críticos 

Martins et al. (2012, p. 238) 

Artigo Moody’s 



• Indicadores de cobertura de juros isolados podem 
ser enganosos! 
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Aspectos Críticos 

Artigo Moody’s 



• FV/EBITDA  Cuidado com comparação setorial! 
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Aspectos Críticos 

http://www.avaliacaodeempresa.com.br/english/multiple-fv-ebitda.php 
 

“EBITDA is an inadequate 
standalone measure for 
comparing acquisition 
multiples (Moody’s paper)”  

Artigo Moody’s 
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• EBITDA e FCO são substitutos? 
– Garcia e Mette (2015) realizaram um estudo com cias 

abertas brasileiras e encontraram evidências de alta 
correlação do Ebitda (CVM) e FCO (DFC), porém, os 
testes de média demonstraram que eles não podem 
ser considerados substitutos! 

– EBITDA fornece uma visão limitada da liquidez da 
empresa (The analysis of liquidity is dynamic. The 
analysis begins with a critical evaluation of an 
issuer’s sources and uses of cash – Moody’s paper) 

– O EBITDA não leva em consideração as despesas com 
capex e giro, sendo estas cobertas pela DFC; 

– DFC permite avaliar a capacidade financeira da 
empresa,  apontando onde os recursos foram 
aplicados e as movimentações no período. 
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Aspectos Críticos 

http://seculoxxi.espm.br/index.php/xxi/article/download/122/120 
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• Está sujeito à impactos de alteração de Normas 
Contábeis 

• IFRS 16 – Arrendamento (entrará em vigor no BR em 
2019). 
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Aspectos Críticos 

http://ifrsbrasil.com/ativos/os-principais-pontos-da-ifrs-16-leases-parte-i 
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• Calcular EBITDA de acordo com a Instrução CVM 
527/12 para a Cia FEARP, considerando o EBITDA 
“oficial” e o “ajustado”; 

• O EBITDA ajustado deve levar em conta os ajustes 
que o aluno julgar apropriados para a empresa. As 
justificativas devem estar elencadas na resolução do 
exercício; 

• Escrever análise. 
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Aplicação do EBITDA 


