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RESUMO:

O presente artigo objetiva demonstrar a importancia do indicador econdmico-financeiro
EBITDA na Petrobras, além de contribuir com a literatura, que é consideravelmente escassa
em relagdo ao tema proposto. Para o alcance dos objetivos propostos foi necessario apurar os
fatores que estimulam a organizacdo a utilizar o referido indicador. A metodologia adotada
foram os estudos bibliograficos para elaborar o enfoque tedrico e os estudos exploratérios
para demonstrar o EBITDA na pratica, através da coleta de informagdes financeiras
disponiveis na pagina virtual da organizagdo utilizada para a realizagdo desta pesquisa. As
informacdes obtidas da empresa foram comparadas ao levantamento literario, através de
leituras, argumentagdes e calculos para confirmar a consisténcia do conteudo fornecido. Os
resultados obtidos sugerem que o EBITDA na Petrobras ndo ¢ um indicador calculado de
acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil, ou seja, ndo ¢ utilizado para avaliar a
eficiéncia do negocio e o desempenho operacional da entidade e, possivelmente, pode ndo
servir como base de comparagdo com o mesmo nome, apresentado por outras empresas.
Portanto, o indice em questdo ¢ uma informacdo adicional da capacidade de pagamento das
dividas, da manuten¢do de investimentos e da capacidade de cobrir necessidades de capital de
giro.

PALAVRAS-CHAVE: EBITDA; eficiéncia organizacional; desempenho operacional.

ABSTRACT:

This article aims to demonstrate the importance of economic and financial indicator EBITDA
in Petrobras, as well as contributing to the literature, which is pretty scarce in relation to the
proposed topic. To achieve the proposed objectives was necessary to examine the factors that
stimulate the organization to use that indicator. The methodology adopted was the
bibliographical studies to establish the theoretical and exploratory studies to demonstrate the
EBITDA in practice through the collection of financial information available on the virtual
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organization used for this research. Information obtained from the company was compared to
survey of literature, through readings, arguments and calculations to confirm the consistency
of the content provided. The results suggest that EBITDA in Petrobras is not an indicator
calculated in accordance with accounting practices adopted in Brazil, is not be used to
evaluate the efficiency of business and operational performance of the entity and, possibly,
may not serve as a basis comparison with the same name presented by other companies.
Therefore, the index in question is an additional information of ability to pay debts,
maintenance of investments and the ability to cover working capital needs.

KEY-WORDS: EBITDA, organizational efficiency, operational performance.

XIII SemeAD-FEA/USP * Sdo Paulo/SP * 09 e 10 de setembro de 2010



XIII SEM EAD setembro de 2010

Seminario em Administragao ISSN 2177-3866 3

INTRODUCAO

A internacionalizacdo econOmica faz com que as organizagdes compreendam que sua
continuidade estd vinculada a atender, da forma mais eficiente possivel, aos desejos
estabelecidos pelo mercado. A atual abertura de mercado, ao mesmo tempo em que promove
os consumidores ao papel do poder patronal, coloca a competitividade como o principal
desafio contemporaneo a ser vencido pelas empresas na busca de sua viabilizagdo (ASSAF
NETO, 2010).

Contudo, surge a caréncia de métodos gerenciais que delineiem melhor as estratégias
financeiras e vantagens competitivas estabelecidas. As empresas vém redescobrindo
indicadores tradicionais do campo de finangas, no entanto formulados sofisticadamente, e
disseminando seu uso de forma globalizada (ASSAF NETO, 2010).

Nesse contexto, a prioridade académica na realizagdo do presente artigo € a apresentagdo do
indicador econdmico-financeiro EBITDA aplicado na Petrobras, organizacdo denominada
sociedade anonima de capital aberto do segmento de energia, cujo produto principal é o
petréleo e seu socio majoritdrio é o Governo Federal do Brasil, através de seus diversos
conceitos, propostas, fundamentacdes e demonstracdes de onde e como se aplica, com a
finalidade de explorar suas influéncias em relagdo a produtividade e a eficiéncia
organizacional (PETROBRAS, 2010).

Segundo Assaf Neto (2010), na lingua inglesa, a sigla corresponde a Earning Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization, e traduzida para a lingua portuguesa corresponde a
Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdes e Amortizagdes (LAJIDA).

O indice EBITDA objetiva representar a geracdo operacional de caixa da companhia, ou seja,
0 quanto a empresa gera de recursos apenas em suas atividades operacionais, sem levar em
consideragdo os efeitos financeiros e de impostos. Difere do EBIT, conhecido como o lucro
na atividade, no que se refere a depreciacdo e amortizacdo, pois o EBIT considera estes
efeitos contabeis (LUNELLI, 2010).

Explorar a aplicagdo do indice em questdo é extremamente relevante, a medida que este

elimina os efeitos dos financiamentos ¢ das decisdes meramente contabilisticas ¢ a sua

utilizagdo pode fornecer uma boa analise comparativa por medir a produtividade ¢ a eficiéncia
de um negocio IWABUCHI e GUSMAO CIMBRA, 2010).

REVISAO BIBLIOGRAFICA
EBITDA — Conceito, Historia e Evolucao
Segundo Assaf Neto (2010), a sigla EBITDA corresponde a Earning Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization e traduzida para a lingua portuguesa corresponde a Lucro
Antes de Juros, Taxas, Depreciacdo e Amortizagao (LAJIDA).
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O EBITDA ¢ um indicador econdmico-financeiro que serve de parametro para a leitura do
potencial da geracdo operacional de caixa da companhia, ou seja, o quanto a empresa gera de
recursos apenas em suas atividades operacionais, sem considerar os efeitos financeiros e de
impostos. Alguns profissionais nomearam este indice como Fluxo de Caixa Operacional
(VASCONCELOS, 2002).

Nos ultimos anos, este indicador passou a ser amplamente utilizado pelas empresas de capital
aberto e pelos analistas de mercado como a principal ¢ as vezes Unica avaliacdo de
desempenho e/ou de valor das companhias. Além disso, o final da década de 90 ¢ o inicio do
novo milénio foram marcados por inimeras negociagdes de empresas que também tiveram
como unico pardmetro o EBITDA (ZAFFANI, 2005).

De acordo com Zaffani (2005), o modismo disseminou-se rapidamente e muitas empresas, dos
mais variados portes e segmentos no Brasil também passaram a considerar o EBITDA como
uma importante ferramenta de avaliacdo da performance operacional.

O EBITDA tornou-se conhecido e ganhou notoriedade no mercado norte-americano na
década de 70. Nessa época, o EBITDA era utilizado pelos analistas como uma medida
temporaria para avaliar o tempo que seria necessario para que uma empresa, com grande
volume de investimento em infra-estrutura, viesse a prosperar sob uma perspectiva de longo
prazo. Ao excluir os juros dos recursos financiados ¢ somando-se a depreciagdo dos ativos, os
investidores conseguiam projetar uma medida de desempenho futuro da empresa,
considerando apenas a atividade operacional (ZAFFANI, 2005).

A grande novidade do EBITDA na analise do desempenho global de uma empresa, por meio
do fluxo de caixa, independente dos reconhecidos méritos associados ao indice, talvez esteja
em sua proposta de se tornar uma medida financeira globalizada. Efetivamente, ao se
confrontar o EBITDA de empresas de diferentes economias, a comparabilidade dos resultados
¢ prejudicada principalmente pelas variacdes da legislagdo tributdria e politicas de
depreciagdo adotadas. Ao se compararem os resultados operacionais de caixa liquidos dessas
despesas, como propde o indice, os valores passam a refletir o potencial de caixa das
entidades sem a interferéncia de praticas e normas legais adotadas de maneira peculiar pelos
diversos paises (ASSAF NETO, 2010).

Como o EBITDA é apurado?
Conforme Assaf Neto (2010), o célculo do EBITDA ¢ apurado de forma muito simples: ao

Resultado Operacional, apurado antes dos impostos, adicionam-se os juros, a depreciagdo e a
amortizacao.
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Exemplo:

Iustracéio 1: Exemplo — Demonstrag¢do do Resultado do Exercicio em 31/12/X9

Receita Bruta de Vendas 20.000
- | Descontos Concedidos 1.500
- | Devolugdes 2.300
- | Impostos sobre Vendas 1.200
= | Receita Liquida 15.000
- |CPV 5.000
= | Resultado Bruto 10.000
- | Despesas com Vendas 870
- | Despesas Administrativas e Gerais 3.645
+ | Receitas Financeiras 700
- | Despesas Financeiras 635
= | Resultado Operacional 5.550
- |IRe CSLL 840
= | Resultado Liquido antes de Participacdes e Contribuicdes 4.710
- | Participagdes 850
- | Contribui¢des 360
= | Resultado Liquido do Exercicio 3.500

Fonte: Autores

Nustracéio 2: Exemplo - Apuragdo do EBITDA em 31/12/X9

Resultado Operacional 5.550
+ | Depreciagdo / Amortizagdo (inclusas no CPV e Despesas Operacionais) 950
- | Receitas Financeiras (700)
+ | Despesas Financeiras 635
= |EBITDA 6.435

Fonte: Autores

Argumentos dos defensores do EBITDA

Seguem abaixo, alguns argumentos dos defensores do EBITDA conforme Zaffani (2005):

e Pode ser utilizado na andlise da lucratividade entre as empresas;

e Por eliminar os efeitos dos financiamentos e decisdes contdbeis, sua utilizagdo pode
fornecer uma comparagdo relativamente boa para o analista, pois mede a produtividade e

a eficiéncia do negocio;

e O EBITDA, como percentual de vendas pode ser utilizado para identificar empresas que
sejam as mais eficientes operadoras dentro de um determinado segmento de mercado;

e O EBITDA pode ser utilizado para comparar a tendéncia de lucratividade nas industrias

pesadas (ex: siderurgia e automobilistica) até as de alta tecnologia porque remove da
analise, o impacto dos financiamentos de grandes inversdes de capital,
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A variagdo percentual do EBITDA, de um ano em relacdo a outro, mostra aos
investidores se uma empresa conseguiu ser mais eficiente ou aumentar sua produtividade;

O EBITDA ¢ uma excelente ferramenta de medi¢do para organizagdes que apresentem
uma utilizagdo intensiva dos equipamentos (minimo de vinte anos).

Criticas a utilizacao exclusiva do EBITDA

De acordo com Zaffani (2005), seguem abaixo algumas criticas a utilizacdo exclusiva do
EBITDA:

E muito comum que empresas contratem financiamentos e empréstimos para alavancar
suas operagdes. Assim, ¢ mais comum as empresas apresentarem despesas financeiras
superiores as receitas financeiras. Outrossim, como também é comum as empresas
apresentarem Imposto de Renda e Contribui¢gdes sobre seus lucros operacionais, ¢ facil
presumir-se que o EBITDA seja superior ao lucro liquido, sendo que, em muitos casos, o
EBITDA ¢ positivo muito embora a linha final da demonstracdo de resultados apresente
prejuizo liquido;

Nao considera as mudancas no capital de giro e, portanto, sobrevaloriza o fluxo de caixa
em periodos de crescimento do capital de giro;

Pode dar uma falsa idéia sobre a efetiva liquidez da empresa;

Nao considera o montante de reinvestimento requerido, especialmente nas empresas que
apresentam ativos operacionais de vida curta (trés a cinco anos);

Nada apresenta sobre a qualidade dos lucros;

Ignora as distingdes existentes na qualidade dos fluxos de caixa originados de diferentes
praticas contabeis (nem todas as receitas geram caixa);

Ignora atributos especificos na analise de determinadas empresas/negocios;

Companhias da chamada “nova economia” t€ém tentado convencer os investidores de que
devem ser avaliadas, exclusivamente, com base no EBITDA, desconsiderando-se até a
hipétese de prejuizo e, com isso, t€ém conseguido ludibriar investidores leigos ou mal
informados;

Por ser de facil apuracdo o EBITDA ¢ freqiientemente utilizado como a mais importante
medida de performance do resultado de muitas empresas. Entretanto, seu resultado pode
dar uma falsa idéia do verdadeiro potencial de investimento de uma empresa, justamente
por ndo refletir adequadamente a verdadeira habilidade na geragdo de caixa para
continuidade das operagdes.
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Utilizacdo do EBITDA - tendéncias para o futuro

A preocupacdo com o EBITDA vem crescendo apds os escandalos contabeis de grandes
corporacdes norte-americanas. Muitas organizacdes que enfatizavam o EBITDA
demasiadamente em seus resultados, voltam a focar no Lucro por Ac¢do e em outros
indicadores (ZAFFANI, 2005).

No entanto, parece que o referido indice continuard a ser muito utilizado, pois ¢ um bom
indicador para a avaliagdo da tendéncia dos lucros da atividade principal de uma empresa.
Com certeza, haverd uma compreensdo sensata das significativas diferencas entre 0 EBITDA
e o Fluxo de Caixa Operacional e, assim, este continuara sendo a melhor forma de saber o
quanto o Caixa de uma empresa esta produzindo (ZAFFANI, 2005).

Segundo Zaffani (2005), a apura¢do do EBITDA no Brasil, ainda serd muito utilizada pelo
mercado, principalmente na avaliacdo de empresas. Além disso, o0 mercado devera continuar
com a valorizacdo da variac¢do percentual de crescimento ou queda do indicador em relagdo ao
periodo anterior ao valor isolado do EBITDA.

O EBITDA continuard com sua relevancia e importancia, porém com uma melhor
compreensdo de suas limitagdes e, portanto, outros indicadores tradicionais também
continuardo presentes nas andlises e avaliacdes de desempenho e performances das
organizagdes (ZAFFANI, 2005).

EBITDA na pratica

Seguem abaixo, a Demonstragdo do Resultado Consolidado e a Apuracdo do EBITDA da
Petrobras, organiza¢do denominada sociedade andnima de capital aberto do segmento de
energia, cujo produto principal é o petroleo e seu acionista majoritario ¢ o Governo Federal do
Brasil (PETROBRAS, 2010).

As Demonstragdes representadas s@o referentes aos seguintes periodos:

e 1°trimestre de 2009;
e 1°trimestre de 2008 (efeito de comparagao);
e 4°trimestre de 2008 (efeito de comparagdo).
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Tlustracgéo 3: Petrobras - Demonstragdo do Resultado (Consolidado)

RS MILHOES

12 Trimestre

4T-2008 2009 2008

65.193 WVendas brutas 53.575 59.094
[13.057) Encargos de wvendas (10.980) ([12.25%9)
52.136 WVendas liguidas 42.595 46.835
(37.581) CPV [25.7B0) (28.516)
14.555 Lucro bruto 16.815 17.319
Despesas operacionais
(2.151) Despesascf vendas [1.B643) [1.558)
(2.164) Despesas gerais e administrativas [1.753) [1.553)
(1.380) Custos exploratarios pf extracdo de petroleo (1.011) (BB3)
(933) Provisao p/f perda no wvalor recuperavel de ativos - -
(437) Pesquisa e desenvolvimento [336) (417)
(431) Tributarias [151) [143)
(358) Plano de pensdo e sadde (363) (356)
(1.887) Outras (1.111) (985)
[9.B52) [6.595) [5.703)
Resultado financeiro
1.572 Receitas financeiras 784 TBG
(1.386) Despesas financeiras (1.218) [B46)
(3%) Var. monetarias liguidas (117) (150)
2.258 War. cambiais liquidas [288) [26)
2.405 [849) [236)
(1.106) Participacdo em investimentos (371) 20
6.002 Lucro operacional 9000 11.40:0
(1.761) Imposto de Renda [ Contribuicdo Social [2.842) (3.831)
1848 Participacdo dos acionistas ndo controladores [342) (230)
6.189 Lucro liquido 5.816 7.239

Fonte: Petrobras (2009) e adaptado pelos autores

Hustracéo 4: Petrobras - Apuragdo do EBITDA

12 Trimestre

4T-2008 2008 A%
6.002 Lucro operacional 9.000 11.400 (21,05)
(2.405) Resultado financeiro 849 236 259,75
1.106 Participagdes em investimentos 371 (20) {1.955)
3.568 Depreciagdo [/ Amortizagio 3.203 2.567 24,78
933 Perda na recuperagéo dos ativos - - -
9.204 EBITDA 13.423 14.183 (5,36)
17,65 Margem EBITDA % 31,51 30,28 1,23

Fonte: Petrobras (2009) e adaptado pelos autores
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Na organizacdo analisada, O EBITDA ¢ uma informacdo adicional da capacidade de
pagamento das dividas, da manutencdo de investimentos e da capacidade de cobrir
necessidades de capital de giro (PETROBRAS, 2009).

Assim percebe-se que, para apurar o resultado do EBITDA ¢ necessario somar ou subtrair do
lucro operacional os seguintes itens:

e Resultado financeiro negativo (despesas maiores que as receitas): soma-lo ao lucro
operacional;

e Resultado financeiro positivo (receitas maiores que as despesas): subtrai-lo do lucro
operacional;

e Participagdes em investimentos com perdas: soma-las ao lucro operacional,;
e Participagdes em investimentos com ganhos: subtrai-las do lucro operacional;
e A depreciacdo e a amortiza¢do: somadas ao lucro operacional;

e A perda na recuperagdo dos ativos: somada ao lucro operacional,

O ganho na recuperagio dos ativos: subtraido do lucro operacional.

Ja para apurar a margem do EBITDA em forma percentual deve-se utilizar o EBITDA
apurado, dividi-lo pelas vendas liquidas (localizadas na DRE) e multiplicar o resultado por
100.

METODOLOGIA

O objeto de estudo do presente trabalho ¢ identificar a importancia do indicador econdmico-
financeiro EBITDA em uma organizagdo e suas influéncias nas decisdes dos investidores.

Na elaboracdo deste trabalho foi utilizada a pesquisa bibliografica para a obtencdo da teoria,
conceito, histdria, evolucdo, calculo e tendéncias para o futuro do tema proposto, através de
consultas em livros e publica¢des em péaginas da internet.

Segundo Marconi e Lakatos (2002) “a pesquisa bibliografica ¢ toda bibliografia j& tornada
publica em relagdo ao tema estudado, desde publicagdes avulsas, revistas, livros e outros”.

J& para aprimorar o entendimento, dar consisténcia ao enfoque tedrico de maneira mais
abrangente e demonstrar a importancia e a aplicagdo do EBITDA na pratica foi realizado um
estudo exploratorio através da coleta de dados e demonstracdes contdbeis e financeiras,
diretamente na pagina virtual da Petrobras.

Mattar (1997) assegura que através dos estudos exploratorios o pesquisador ¢ munido de
maior conhecimento sobre o tema ou problema em estudo, obtendo maior experiéncia. Assim,
através de estudos exploratérios, o pesquisador, em contato com experiéncia de varios
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trabalhos ja feitos por outros, via levantamento bibliografico, entre outros, encontra os
elementos necessarios para o estudo e obtengao de determinados resultados.

Para analisar e filtrar os dados obtidos na pesquisa exploratéria e o enfoque tedrico obtido na
pesquisa bibliografica foram efetuadas intimeras leituras, argumentacdes e calculos com a
finalidade de transformar os dados de maior relevancia em informacgdes precisas para a
construcdo desta pesquisa.

ANALISE DOS RESULTADOS

A pesquisa bibliografica revela forcas e limitagdes do tema proposto que sdo validadas através
da pesquisa exploratoria.

Através da andlise da pesquisa exploratoria embasada na coleta de dados e demonstragdes
financeiras e contabeis da organizagdo utilizada para o desenvolvimento deste projeto,
comparada ao estudo bibliografico, constata-se 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 eficiéncia do negdcio e o desempenho a nivel operacional da entidade
e, possivelmente, pode nio servir como base de comparacdo com o mesmo nome, apresentado
por outras empresas.

A Margem EBITDA demonstrada na ilustragdo 4 evidencia a possivel capacidade de a
empresa fazer frente aos custos e despesas operacionais correntes € o impacto dessas despesas
sobre o desempenho operacional da atividade. Mostra o percentual de lucratividade da
operacdo antes da remuneragdo do capital de terceiros, dos impostos e da recuperacdo dos
recursos fixos investidos. Como toda margem de lucratividade, quanto maior melhor.

Observou-se ainda que o EBITDA, na Petrobras, ndo deve ser considerado como um
indicador substituto para medir o lucro operacional, ou também como um melhor método de
mensuragdo da liquidez e do fluxo de caixa das atividades operacionais. Portanto, o referido
indicador ¢ uma informacdo adicional da capacidade de pagamento das dividas, da
manuten¢do de investimentos e da capacidade de cobrir necessidades de capital de giro.

CONSIDERACOES FINAIS

Ao classificar o EBITDA, isoladamente, como um indicador efetivo de desempenho de um
negocio e principal indicador do fluxo de caixa operacional se cometerd um grande equivoco.
Seguem abaixo os principais motivos que justificam a presente conclusio:

e Uma empresa pode exibir um 6timo desenvolvimento do negocio (expansdo) e ter como
resultado um EBITDA negativo no exercicio (nem sempre, um EBITDA negativo
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significa a auséncia de crescimento, principalmente quando consideramos uma empresa
em fase de consolida¢do de mercado);

e A Receita Bruta de Vendas equivale a todas as vendas efetuadas no decorrer de um
determinado periodo, mas ndo significa que todas estas vendas tenham gerado entradas de
caixa (vendas a prazo ou nao recebidas).

O EBITDA ¢ um indicador absoluto € um 6timo indicador econdmico-financeiro, servindo
como uma espécie de parametro para a leitura do potencial de desempenho de um negocio e
da geragdo de fluxo de caixa operacional da companhia, mas nao ¢ suficiente por si s para a
tomada de decisdes dos administradores e investidores. Estes, no entanto, devem utiliza-lo de
modo que sirva como uma excelente ferramenta de medicdo. Para isso € necessario que o
mesmo seja aplicado nas empresas que utilizem intensivamente os seus equipamentos
(depreciacdo de no minimo vinte anos) e com o auxilio de outros indicadores como, por
exemplo, o Fluxo de Caixa Operacional para conhecer a verdadeira capacidade de geracdo de
caixa a nivel operacional, de investimentos e financiamentos de uma entidade.

Conclui-se também que a utilizacdo do indicador EBITDA e a sua variagdo percentual
positiva de um ano em relagdo a outro podem influenciar positivamente na tomada de
decisdes dos administradores e investidores.

Neste encadeamento, a utilizacdo do indicador econdmico-financeiro EBITDA deve ser
desenvolvida de modo que o professor estabeleca claramente os objetivos para que sejam
facilmente compreendidos pelos alunos, através da ado¢cdo de uma postura de simplificador do
processo de aprendizagem, da utilizacdo de recursos adequados, eficientes e avalidveis e da
valorizagdo das experiéncias dos participantes.
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