APOSTILA

PROF. REINALDO PACHECO DA COSTA

1. DEPRECIACAO NOS DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS

Ilustramos nesta se¢cdo como o multifacetado conceito de depreciagdo ¢ considerado em
dois tradicionais demonstrativos financeiros: Demonstrativo de Resultados do Exercicio
(DRE) e Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC).

A depreciacdo evoca duas facetas importantes nos demonstrativos financeiros:

1) Seu reconhecimento impacta o lucro tributavel, e consequentemente os impostos
sobre o lucro (Hoje o IRPJ e o CSLL).

2) Além disso, a depreciacdo ndo impacta o lucro antes dos juros (dos custos
financeiros), impostos sobre o lucro, depreciacdes e amortizagdes (em inglés conhecido como
EBITDA — earnings before interest, taxes, depreciation and amortization); uma medida
aproximada ao potencial de caixa do negocio.

Vejamos a seguir os efeitos aqui mencionados.

1.1. Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE)

O Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) ¢ o relatério contabil que fornece
dados referentes as receitas e despesas de determinada empresa em certo intervalo de tempo.
A DRE muitas vezes ¢ referida no mercado financeiro como “Demonstra¢ao dos Resultados”
ou “Demonstrag¢ao dos Lucros e Prejuizos (“P&L”, do inglés Profit and Losses).

Ao contrario do Balango Patrimonial (BP), que descreve as contas de ativo e passivo
de modo estatico em determinado momento como se fosse uma fotografia tirada da situagdo
vivida pela entidade naquele instante, a Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE) ¢ um
demonstrativo contabil que retrata os resultados obtidos em um intervalo de tempo (uma

variavel “dinamica”). Portanto, segundo Marion (2012), deve haver independéncia absoluta



entre diferentes periodos, ndo podendo haver nenhum tipo de acumulo no resultado de um
periodo para o imediatamente posterior.

Entre as diversas utilidades desse relatorio contabil DRE destaca-se a possibilidade de
analisar o faturamento e a lucratividade da companhia em um determinado intervalo de tempo,
bem como sua eficiéncia operacional sob diferentes critérios. Em linhas gerais, a equagao que
descreve o resultado do periodo ¢ a seguinte:

Lucro = Receitas — Custos (e Despesas) (5)
Equacgao 5 — Equagdo simplificada para obtengdo do lucro do periodo (Fonte: Autor)

Sob a dtica dos investidores, a DRE ¢ analisada com propdsito de avaliacdo dos
resultados operacionais ou do lucro liquido. Na otica dos credores, a analise recai sobre a
capacidade da companhia em honrar seus compromissos de pagamento de juros e
amortizacdes de dividas com terceiros.

A despeito de se terem muitas possibilidades de se montar um DRE, apresentamos a
seguir um modelo simplificado, na Tabela 5, seguido de uma explanagdo, para destacar a
introdugdo dos varios conceitos de depreciacdo até agora utilizados.

Tabela 5 — Estrutura simplificada de uma DRE. Fonte: Adaptado de Marion (2012; p.

17), reelaborado pelo autor.



Receita Bruta de Vendas

(-) Impostos sobre as vendas

(-) dedugdes de vendas (descontos, abatimentos, devolugdes)
(=) Receita Liquida de Vendas
(-) Custo dos Produtos Vendidos

Materiais e Insumos Consumidos

Mao de Obra Direta e Indireta

Depreciagao Industrial 1

Outros Gastos de Fabricagdo

(=) Lucro Bruto

(- ) Despesas Comerciais ¢ Administrativas

Comissoes e Fretes Sobre Vendas

Salarios Comerciais e Administrativos

Depreciagao (Comercial ¢ Administrativa ) 2

Amortizagoes

Outros Gastos Comerciais € Administrativos

(+) Outras Receitas Operacionais

( =) Lucro Operacional (Resultado Antes das Receitas e Despesas Financeiras

(+-) Receitas e Despesas Financeiras (RDF)

Receitas Financeiras

Despesas Financeiras (juros)

Varia¢des Cambiais ¢ Monetarias

(=) LAIR —> lucro antes dos impostos sobre o lucro

(-) Depreciagao

(=) LT Lucro Tributavel

(-) IR e CSLL { Lembrete: [IR= LT * ir aliquotas (IRPJ + CSLL)}
LL = LUCRO LIQUIDO CONTABIL LAIR - IR

Segundo Marion (2012), a DRE se inicia pela receita bruta, ou seja, pela receita
proveniente da venda de produtos e/ou prestagdo de servigos, incluindo todos os impostos
incidentes, devolugdes e descontos concedidos sobre o preco de venda. Em seguida deve-se
deduzir da receita bruta todo o tipo de descontos, devolucdes e abatimentos, bem como
impostos incidentes sobre as vendas - os mais comuns sendo IPI (Imposto sobre Produtos
Industrializados), ICMS (Imposto sobre circulagcdo de mercadorias e servigos), ISS (Imposto
sobre Servigos), PIS (Programa de Integracao Social) e Contribui¢do sobre o Financiamento

Social (COFINS).



Ap6s a deducdo dos valores supracitados obtém-se a Receita Liquida de Vendas, que
representa a receita real da companhia, ja que os impostos sob as vendas pertencem ao Estado
em suas varias instancias.

Da Receita Liquida subtrai-se o custo dos produtos vendidos (mercadorias vendidas
ou servigos prestados), para a obten¢dao do Lucro Bruto do periodo; ressaltemos que um dos
custos dos produtos vendidos ¢ a depreciacio contabil 1; do Lucro Bruto sdo deduzidas todas
as despesas operacionais a fim de se obter o resultado antes de receitas e despesas financeiras
usualmente chamado de Lucro Operacional.

Por despesas operacionais entende-se Despesas de Vendas (despesas com funciondrios
da area de vendas, comissdes sobre vendas, esfor¢os de marketing e publicidade, além das
provisdes para devedores duvidosos), e Despesas Administrativas (salarios e encargos
financeiros de funcionarios da administragdo, aluguéis de imoveis, material de escritério,
seguros do escritorio, deprecia¢do de moveis e utensilios — observe-se mais um topico que
inclui uma depreciaciao contabil (2).

Partindo, portanto, da Demonstra¢do do Resultado do Exercicio, todos os parametros
até o resultado operacional s3o relativos aos investidores, ja que dizem respeito a todos os
envolvidos nas atividades da empresa, sejam eles credores ou acionistas.

Do Lucro Operacional ¢ retirado, entdo, o Resultado Financeiro (+ ou -), que nada mais
¢ do que o resultado liquido entre Receitas Financeiras e Despesas Financeiras, obtendo ao
final o Lucro Antes do Imposto de Renda e Contribuicio Social (LAIR). As Receitas
Financeiras de uma companhia sio resultado das aplica¢des financeiras, geralmente oriundas
de caixa excedente.

Do LAIR retira-se a depreciagdo tributaria, para se obter o Lucro tributavel, onde sdo
aplicadas as aliquotas do Imposto de Renda e a da Contribui¢do Social para calculo dos

impostos.



Para uma empresa que fabrica os produtos que vende, a forma de apropriagdo dos
valores ¢ mais complexa do que em casos comerciais ou de servicos. As matérias-primas e
materiais secundarios sdo adquiridos e transformados em produtos em elaboracao que, quando
finalizados, vao para o estoque de produtos acabados. Na etapa de fabricacao sdo agregados os
custos diretos (pessoal, depreciacdol de equipamentos ectc.) ¢ os indiretos (pessoal de
supervisao e outros custos de fabricacdo). Os procedimentos de transferéncia de valores entre
contas de forma que a empresa tenha uma estimativa do custo de seus produtos ¢ o objeto da
contabilidade de custos. (MARTINS; 2010)

A depreciacdo nem sempre € explicitada nos Demonstrativos da empresa; uma parcela
podera estar inserida no Custo dos Produtos Vendidos, como ¢ o caso da depreciagdo de
equipamentos utilizados no processo produtivo (Contabil 1). Outra parcela podera estar
incorporada nas Despesas Operacionais, como no caso da depreciacdo de computadores na area
de Vendas (Contabil 2).

O Lucro Liquido Contabil (LL), portanto, ¢ o LAIR ap0s retirar os impostos sobre o
lucro; e estes foram calculados retirando a depreciacdo tributaria para aplicacao das aliquotas
de IR e CSLL. Isto é:

LL =LAIR - (IR+CSLL) (6)
Equacao 6 — Lucro liquido do exercicio. Fonte: O Autor

Lembremos que o LAIR ja retirou as depreciagdes contabeis (1+2). Portanto, o Lucro
Liquido Contébil ndo ¢ uma representacdo do caixa gerado pela empresa. Como a depreciacao
contabil ¢ uma despesa ndo-caixa, para que se obtenha uma visdo de caixa esta deve ser
adicionada de volta ao Lucro Operacional para se obter o fluxo de caixa da empresa.

Assim, uma métrica comumente utilizada para avaliar a geracdo potencial de caixa
operacional ¢ Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdes € Amortizagdes (LAJIDA), ou

em inglés (EBITDA), uma vez que este Lucro ndo considera a depreciagdo, impostos sobre o



lucro e também ndo considera o resultado financeiro — que nao ¢ parte da operacdo em si —, €
possibilita a comparacdo entre empresas de diferentes setores e paises ao também nao
considerar os efeitos tributarios (dos impostos sobre o Lucro).

Em resumo, a INSTRUCAO CVM N° 527, DE 04 DE OUTUBRO DE 2012 1II
conceitua LAJIR (EBIT) como o resultado liquido do periodo, acrescido dos tributos sobre o
lucro e das despesas financeiras liquidas das receitas financeiras. Portanto,

LAJIR (EBIT) = LAIR + RDF (6)
Equacdo 6 — Lucro antes de juros e impostos sobre o lucro. O Autor.

O indicador LAJIR (EBIT) ¢ uma sigla proveniente de Earnings Before Interest and
Taxes; isto ¢, Lucros antes dos Juros e Impostos sobre a Renda. Nesse caso, depreciacdo e
amortizacdo sdo considerados no calculo do resultado. Dessa forma se apresenta para o usudrio
da informagao contabil o resultado a partir das atividades genuinamente ligadas ao negocio da
empresa.

Por sua vez,

LAJIDA = LAJIR + DEPRECIACOES CONTABEIS (1+2) + AMORTIZACOES (7)
Equacao 7— Lucro antes de juros, impostos, depreciagdes e amortizagdes. O Autor.

Entende-se que o LAJIDA (EBITDA) busca representar o quanto a empresa gera de
recursos apenas em suas atividades operacionais.

Observe-se que a depreciacao tributaria s6 entrou com a finalidade de calcular os
impostos sobre o lucro;

1.2. Demonstrativos de Fluxos de Caixa (DFC)

Através da Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) ¢ possivel apurar, como
se viu, o Lucro Liquido Contabil de determinado periodo. No entanto, a analise deste
dispositivo contabil ndo permite visualizar as variagcdes ocorridas no caixa da empresa nesse
mesmo intervalo de tempo, algo fundamental para que se possa prever os fluxos de caixa

livres aos acionistas e, por conseguinte, apurar o valor da empresa segundo o método do Fluxo



de Caixa Descontado (Damodaran, 2010). Isso acontece, fundamentalmente, em decorréncia
do descasamento que ha entre algumas contas da DRE (itens operacionais) ¢ a real entrada ou
saida de caixa.

Como citado previamente, hd uma série de ajustes ndo caixa a serem feitos, além da
inclusdo de contas que ndo necessariamente passam pela DRE, a fim de se obter o saldo
existente de caixa em final de periodo. Segundo Marion (2012), o principal ajuste ndo caixa
existente ¢ a soma dos valores de juros, impostos, depreciacoes contdbeis € amortizagdes de
volta ao resultado do periodo (LL), compondo o conhecido conceito de LAJIDA (EBITDA).
A explicacdo para tal necessidade reside no fato de que juros (despesas financeiras), impostos,
depreciagdes e amortizagdes serem fendmenos econdmicos e ndo financeiros, portanto nao
havendo encaixe ou desencaixe proveniente de sua apuragdo. Tratam-se de contas que
reduzem o lucro em ultima instancia, na medida em que sdo contabilizadas na Demonstragao
do Resultado do Exercicio como “despesas”; no entanto ndo representam saida de caixa.
Nesse caso, deve-se “devolver” o valor subtraido, adicionando-o de volta ao resultado do
exercicio quando da elaboracao do fluxo de caixa.

O LAJIDA (EBITDA) ndo ¢ uma medida reconhecida pelas praticas contabeis adotadas
no Brasil, [International Financial Reporting Standards (“IFRS”)], ou pelo U.S. GAAP), ndo
representando o fluxo de caixa para os periodos indicados e ndo deve ser considerado como
um indicador de desempenho operacional ou como um substituto para o fluxo de caixa como
forma de medir a liquidez. O EBITDA ¢ um importante indicador para analisar o desempenho
econdmico operacional e a liquidez da empresa em funcdo de nao ser afetado por (i) flutuacdes
nas taxas de juros, (ii) alteracdes da carga tributaria do imposto sobre a renda e da contribuigdo
social, bem como (iii) pelos niveis de depreciagdo e amortizagdo, sendo normalmente utilizado

por investidores e analistas de mercado.



Feitos todos os ajustes e incluidas todas as contas que afetam o caixa no periodo
obtém-se a variacdo liquida de caixa, que somada ao caixa disponivel no inicio do periodo
resulta no caixa ao final do periodo, que por sua vez deve ser igual ao caixa registrado no
Balango Patrimonial.

Assim, o fluxo de caixa operacional pode ser aproximado pelo LAJIDA (EBITDA):

Resultado Liquido do Exercicio (LL)

(+/-) Resultado Financeiro
( +) Tributos sobre o lucro
(+) Depreciagdes contabeis e Amortizagdes
(=) EBITDA
O EBITDA permite, portanto, uma melhor estimag@o do retorno de um investimento, e

pode-se definir o ROI (Return on Investment) como:

EBITDA

Investimento Inicial

ROI =

Equagdo 8 — Return on Investment
Chama-se aten¢do mais uma vez para o fato de que o LAJIDA (EBITDA) ¢ uma melhor
aproximacao para calculo do retorno e nao o Resultado Liquido Contabil (LL). (GONCALVES
et al., 2009)
Nao esquecer outras 6ticas de analise de rentabilidade como ROE (Return on equity),
que atende aos investidores, e ROA (return on assets) geralmente utilizado pelos executivos e

gestores dos ativos.



EBITDA E EBIT

* Reinaldo Luiz Lunelli é contabilista, auditor, consultor de empresas, professor
universitario, autor de diversos livros de matéria contabil e tributaria e membro da redagao
dos sites Portal Tributario e Portal de Contabilidade.

http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/ebitda-x-ebit.htm

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) editou a Instrugdo 527 sobre a divulgagéo
voluntaria de informagdes de natureza n&o contabil, as denominadas Lajida ou Ebitda (sigla
em inglés para earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, ou lucros antes
de juros, impostos, depreciagao e amortizagdo, em portugués) e Lajir ou Ebit (earnings before
interest and taxes em inglés, que é o lucro antes de encargos financeiros - pagamento de
juros - e impostos).

A intencdo da instrugcdo, de numero 527/12, é de uniformizar a divulgacdo das
informacgdes financeiras, visando melhora no nivel de compreensao dessas informacgdes; e
tornando-as comparaveis entre as companhias abertas, avaliou a autarquia em seu
comunicado.

Para melhor esclarecer o que s&o esses indicadores € preciso defini-los, da seguinte
forma: O EBIT é a sigla em inglés para Earning Before Interest and Taxes, também chamado
no Brasil de LAJIR, isto €, Lucro antes dos Juros e Tributos (imposto de renda e contribuicdo
social sobre o lucro liquido). Segundo Marques et al (2008 p. 127) o EBIT corresponde a uma
medida de lucro mais ligada ao resultado de natureza operacional auferido pela sociedade,
que néo inclui resultado financeiro, dividendos ou juros sobre o capital préprio, resultado de
equivaléncia patrimonial e outros resultados ndo operacionais. Essa ferramenta, apresenta
para o usuario da informacédo contabil, qual € o verdadeiro lucro contabil a partir das
atividades genuinamente ligadas ao negécio, isto é, o quanto a empresa obteve de lucro se
sO considerasse as operagoes realizadas pela atividade fim da empresa.

Ja o EBITDA ¢ a sigla em inglés para Earning Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization, também chamado no Brasil de LAJIDA, ou seja, é o Lucro antes dos Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo. Essa medida consiste no EBIT tradicional, eliminados

ainda os efeitos das provisdes da depreciagéo de ativos tangiveis e da amortizacao de ativos



intangiveis que antes haviam sido deduzidos como despesas do periodo na demonstracao
de resultado.

O EBITDA é uma medida aproximada ao potencial de caixa do negécio. Contudo, ha
que se tomar certos cuidados com essa medida pelo fato de ndo ser um numero preciso e
por estar sendo utilizado erroneamente como um numero magico pelos analistas nos
relatérios financeiros.

O EBITDA néo corresponde ao efetivo fluxo de caixa fisico ja ocorrido no periodo uma
vez que trata de valores que podem nunca ser recebidos e também de algumas despesas
que podem nao ser pagas. A analise isolada deste indicador financeiro traz consigo o risco
de uma interpretacao errada da real situacéo financeira da entidade.

c) Motivo pelo qual se entende que tal medicdo € mais apropriada para a
correta compreensao da condigdo financeira e do resultado das operagdes da
Companhia. Em consonancia com a Instrugdo da CVM n° 527, de 4 de outubro de
2012, a Companhia calcula o EBITDA (LAJIDA) como sendo o lucro ou prejuizo
liquido das operagdes continuadas antes do resultado financeiro liquido, imposto
sobre a renda e contribuicdo social, depreciagado e amortizacao.

O EBITDA nédo tem um significado padrdo e o calculo de EBITDA da
Companhia pode ndo ser comparavel ao calculo do EBITDA de outras sociedades.
Ainda que o EBITDA n&o fornega uma forma de medir o fluxo de caixa operacional
de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, as IFRS ou 0 U.S. GAAP, a
Administracdo da Companhia entende que o EBITDA é um importante indicador para
analisar o desempenho econémico operacional e a liquidez da Companhia em funcao
de nédo ser afetado por (i) flutuagdes nas taxas de juros, (ii) alteracbes da carga
tributaria do imposto sobre a renda e da contribuigdo social, bem como (iii) pelos
niveis de depreciagcdo e amortizagédo, sendo normalmente utilizado por investidores e

analistas de mercado.



O EBITDA ndo deve ser considerado como recursos disponiveis para
pagamentos de dividendos. Ademais, o EBITDA apresenta limitagbes que afetam o
seu uso como indicador de rentabilidade da Companhia. Finalmente, o EBITDA
também é utilizado por determinados investidores e analistas financeiros como
indicador de desempenho operacional de sociedades e/ou de seu fluxo de caixa

RESUMO

LUCRO LIQUIDO

(+) Despesas Financeiras

(+) Provisdo do IR e CSLL

(+) Depreciacéo e Amortizagao
EBITDA ou LAJIDA

LUCRO LIiQUIDO

(+) Despesas Financeiras
(+) Provisao do IR e CSLL
EBIT ou LAJIR

DEMONSTRACAO DO RESULTADO

EBITDA ou LAJIDA

(—) Depreciacao e Amortizagéo
EBIT ou LAJIR

(~) Despesas Financeiras
LUCRO ANTES DO IR e CSLL
(-) Provisdo do IR e CSLL
LUCRO LiQUIDO



