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ANALISE DO EBITDA PARA TOMADA DE DECISAO

Guilherme Pressi!

RESUMO

O processo de obtenc¢do das informagdes financeiras visando a verificacdo dos efeitos das
atividades operacionais, avaliagdo de empresas ou para tomada de decisdo, podem ser obtidas
por diversas maneiras, no entanto, na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) é onde
podemos obter as melhores informacdes e mais apropriadas para mensura¢io e analisar uma
empresa. A correta interpretacdo do Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais (FCO)
servird como base para diversas decisdes gerenciais. Por sua féacil apuracdo o EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), traduzida para a sigla
LAJIDA (Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdes e Amortizacdes) € freqlientemente
utilizado como a mais importante medida de performances do resultado de muitas empresas
de capital aberto e pelos analistas de mercado. O presente artigo aborda o ponto de vista de
renomados autores sobre as vantagens e desvantagens da utilizacio do EBITDA como
ferramenta de apuracgdo, esclarecendo os pontos fortes e pontos fracos desta medida e remete a

uma reflexao sobre a utilizacdo unica desta medida de desempenho.

Palavras-chave: EBITDA — Fluxo de Caixa — LAJIDA

1 INTRODUCAO

Frente a um mercado cada vez mais competitivo, os gestores devem conhecer
profundamente os indicadores econdmicos para que possa tomar as suas decisdes estratégicas,
garantindo a sobrevivéncia e a competitividade. Alem de manter-se informado sobre diversos

assuntos € essencial para manter a empresa no rumo certo.
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O Brasil vem se adequando ao cendrio contdbil mundial e a partir de 2010 passou a ser
obrigatéria a publicagdo da Demonstra¢do do Fluxo de Caixa (DFC), para as Sociedade por
Acdes, companhias de capital aberto, exceto as que tiverem patrimonio liquido inferior a R$ 2
milhdes de reais. As demais empresas brasileiras ndo sdo obrigadas a divulgar, apesar de
algumas empresas respondendo a tendéncia mundial vem divulgando a Demonstragdo do
Fluxo de Caixa de maneira voluntdria.

Para as empresas que ndo publicam as informacdes claramente e deixando-os levar
pela tendéncia mundial, os profissionais do mercado, necessitando destas informagdes para
analise, procuram maneiras mais simplificadas e acabam normalmente utilizando o EBTIDA
como método de comparacdo, avaliagcdo de empresas e como o resultado do Fluxo de Caixa
Operacional das empresas se comporta.

A apuracio do indicador e o conhecimento profundo deste indice se tornam a cada dia
mais essencial, pois ao longo do artigo compreenderemos que o EBITDA ndo reflete a real
situac@o do fluxo de caixa operacional das empresas, mas obtemos informagdes valiosas sobre

a empresa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA

Para Tracy (2000) as demonstracdes financeiras sdo as referencias bdsicas e o
paradigma fundamental de qualquer empresa. O Objetivo primordial das demonstracdes
financeiras consiste em apresentar as realizagdes da empresa em relacdo a cada um dos
imperativos financeiros fundamentais de qualquer negocio: obter lucro (demonstracdo de
resultado), gerar caixa (demonstracdo do fluxo de caixa) e preservar a saide financeira
(balanco patrimonial).

Tracy (2000) descreve ainda que a Demonstracao do Fluxo de Caixa é exatamente o
que o nome indica, pois resume as entradas e saidas de caixa durante o periodo, enquadradas
em trés grupos: (1) caixa gerador de lucro (atividades operacionais), (2) atividades de
investimentos e desinvestimento; e (3) atividades financeiras. Ajuda a detectar possiveis
fraudes, pois esses esquemas geralmente exigem o aumento nos nimeros referentes a contas a

receber e estoques. A elevacdo nesses dois itens do ativo operacional se reflete na
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demonstracdo do fluxo de caixa e devem ser analisados com cuidados pelos gerentes.

Preparar a Demonstracdo do Fluxo de Caixa permite obter informacdes preciosas
sobre a situagdo financeira de uma empresa em um determinado periodo.

Para Hoji (1997) sem conhecer o Fluxo de Caixa, ndo se pode saber que capacidade a
empresa tem de gerar receita. Portanto, pode-se concluir que, se uma empresa apresenta
lucros elevados, mas ndo estd gerando caixa, na realidade, essa empresa poderd ndo estar
gerando nenhum lucro. E sempre bom lembrar que as empresa quebram ndo por falta de lucro
e sim por falta de caixa.

Geralmente, os investidores e os banqueiros avaliam o risco de investimento e de
crédito com base na situacdo financeira de uma empresa e de sua capacidade de geracdo de
caixa, pois eles querem ter certeza de que os recursos aplicados na empresa serao devolvidos,
de alguma forma, no futuro. Nas operacdes de fusao e aquisi¢do de companhias, leva-se em
conta o fluxo de caixa, e ndo os lucros ou prejuizos (gerados ou projetados), para determinar o
valor de mercado da companhia. As analises de investimentos também sdo feitas com base no
fluxo de caixa descontado e ndao em lucros. Portanto, o fluxo de caixa tem importancia
fundamental na avaliacdo do desempenho econdmico de projetos, divisdes e empresas.

De acordo com Matarrazo (2010) “A Demonstracdo do Fluxo de Caixa pode ser
preparada facilmente de fora da empresa, a partir das demonstragdes financeiras publicadas.
Além disso, pode ser construida sob a forma que permite uma série de relacdes e avaliacdes
referentes a capacidade de pagamento da empresa e a administracdo financeira, extremamente
util tanto interna quanto externamente a empresa’.

As principais informacdes dessa demonstragdo referem-se a capacidade financeira da
empresa de:

¢ Autofinanciamento das operagdes (compras, produgdo e vendas)
¢ Independéncia do sistema bancdrio no curto prazo.
e Gerar recursos para manter e expandir o nivel de investimentos.

e Amortizar divida bancdrias de curto e longo prazo.

Outras informagdes que podem ser extraidas do Demonstrativo do Fluxo de Caixa,
segundo Matarazzo (2010):
e Quais as causas das mudancas na situacdo financeira da empresa?

® O que foi feito com o lucro gerado pelas operacoes?
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¢ Qual a aplicacao feita com os novos empréstimos?

e Como foi possivel a companhia distribuir dividendos apds o prejuizo sofrido no
exercicio.

¢ Como estd sendo financiada a expansao da empresa?

e Com que recursos a empresa amortizou antecipadamente dividas de longo prazo?

® O que foi feito com as receitas de vendas do imobilizado?

e Os recursos gerados pelas operagdes foram suficientes?

e Por que a empresa teve de tomar empréstimos se seu lucro mais a depreciagdo sdo
superiores aos investimentos em imobilizado?

¢ Qual a habilidade dos administradores em obter recursos adequados as aplicacdes?

e A politica de investimento adotada pela empresa € apropriada?

¢ O nivel em tesouraria (disponibilidade mais aplica¢des financeiras) é adequado?

e A politica de distribui¢dao de dividendos € compativel com a geracdo de recursos?

Marion (2006) descreve que € indubitavelmente todas as Demonstra¢des Contdbeis

(DC) devem ser analisadas:
e Balanc¢o Patrimonial (BP);
¢ Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE);
¢ Demonstracao de Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR);
¢ Demonstracao de Lucros ou Prejuizos Acumulados (ou Mutagdes PL);
¢ Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC);
¢ Demonstracao do Valor Adicionado (DVA).

A maior énfase € dada para as duas primeiras demonstracdes, uma vez que, por meio
delas, sdo evidenciadas de forma objetiva a situacdo financeira (identificada no BP) e a
situac@o econdmica (identificada no BP e, em conjunto com o DRE). Entretanto o foco deste
artigo € na Demonstragcao do Fluxo de Caixa (DFC).

E bem verdade que a atual lei das Sociedades por A¢des, veio trazer a tdo esperada
padronizacdo das Demonstragdes Contédbeis para todos os tipos societdrios, excetuando-se as
Sociedades por Ac¢des ao setor financeiro, facilitando sobremaneira a reclassificacdo das
demonstracdes. Antes daquela lei, existia a incumbéncia adicional de o analista traduzir as
demonstracdes para um modelo-padrao, porquanto havia diversas formas de estruturar as
demonstracgdes (Lei, Circulares do Banco Central, Tradi¢des Contébeis, etc.).

Pelo fato de nos defrontarmos com demonstracdes padronizadas, entretanto, nao

significa que seja dispensdavel um tratamento mais rigoroso de ajustes, de reclassificacdo de
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contas.

Segundo Silva (2008) na andlise financeira de uma empresa, utilizamos as
informacdes obtidas em suas demonstragdes contdbeis e todo conhecimento que temos sobre a
empresa € 0 segmento em que a mesma atua, com intuito de compreendermos e avaliarmos
aspectos como: (1) capacidade de pagamento da empresa mediante a geracdo de caixa, (2)
capacidade de remunerar os investidores, gerando lucro em niveis compativeis com suas
expectativas, (3) nivel de endividamento, motivo e qualidade do endividamento, (4) politicas
operacionais e seus impactos na necessidade de capital de giro da empresa, (5) impactos das
decisOes estratégicas relacionadas a investimentos e financiamentos, por exemplo. A
amplitude e a profundidade da analise dependem do uso que se pretenda fazer de seu produto
final, que € um relatério que contém um parecer ou uma recomendacdo. Para avaliar a
empresa em seus diversos aspectos, os analistas financeiros de modo geral além dos conceitos
de EBTIDA, NOPAT, EVA, da andlise horizontal e vertical, pode utilizar os chamados
indices financeiros, fluxos de caixas e de recursos, IOG (Investimentos Operacional em Giro),
projecdes, modelos de previsdo de insolvéncias e outras técnicas baseadas em métodos
quantitativos, entre outros recursos.

O que reforca mais a importincia de nosso artigo em mensurar as vantagens e

desvantagens da analise do EBTIDA para tomadas de decisao.

2.2 O EBTIDA

Uma ferramenta tutil e normalmente utilizada entre os analistas e especialistas de
mercado devido a facilidade de exposicao, granjeando uma fama de “nimero magico” dentre
as centenas de nimeros das demonstragcdes financeiras, apesar de nio ter nenhuma precisao.

Para Matarazzo (2010) o EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), ou seja, Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdoes e Amortizagdes, seria
melhor definido apenas, o lucro somadas as despesas que ndo provocarem saidas de caixa
como depreciacdes, amortizacdo, perdas de equivaléncia patrimonial, provisdes para perdas
no ativo permanente, juros a longo prazo, impostos definidos e outros.

E comum empresas publicarem o EBTIDA e sua evolugdo em valor absoluto,
apresentando seu crescimento como algo favorével tal qual se faz com o lucro liquido.

O Defeito maior é apresentar o EBTIDA por agdo, que € completamente sem sentido,
A empresa distribui, normalmente, como dividendos uma parte do seu lucro e,

excepcionalmente, acrescido de algum caixa adicional gerado, desde que ele queira abrir mao
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do crescimento. Mas nunca se admite distribuir EBTIDA nem usa-lo para dimensionar lucro
distribuivel.

Conforme Iudicibus (2007) nos dltimos anos um indicador financeiro passou a ser
amplamente utilizado pelas empresas de capital aberto e pelos analistas de mercado como a
principal, e, as vezes, Unica avaliagdo de desempenho ou do valor das companhias: O
EBTIDA.

Na América ficou conhecido na década de 70 e era utilizado pelos analistas como uma
medida tempordria para avaliar o tempo necessdario para que uma empresa com grande
investimento em infraestrutura pudesse vir a prosperar sob a perspectiva de longo prazo
considerando-se apenas sua atividade operacional.

Ainda Iudicibus (2007) em sua obra descreve que o procedimento para calcular o
EBTIDA ¢ inteiramente livre de regulamentacdo, ou seja, a empresa calcula o seu da maneira
que desejar. Este tipo de postura chamou a aten¢do de entidades como a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) e Associacao dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais (Apimec).

Assim se faz necessaria uma metodologia para padronizar sua elaboracdo, pois
somente, com um modelo dnico, que até poderd ter adaptagdes conforme o segmento do
negdcio serd possivel a comparagao entre o desempenho das empresas.

Para Silva (2008) o EBITDA ou LAJIRDA ¢é uma medida de performances
operacional, que considera as receitas operacionais liquidas, menos os custos e as despesas
operacionais, exceto as depreciagdes e amortizagdes. Ou seja, € o lucro operacional, mais as
depreciagdes e amortizacoes. Muitas empresas estabelecem a remuneragdo de certos
executivos a partir de metas de EBITDA. Neste sentido, os executivos estdo sendo avaliados
pela performance operacional, ndao computando o impacto dos investimentos em imobilizado
(foi excluido o valor das depreciacdes e amortizagdes) nem da estrutura de capitais. Para
algumas atividades em que as estruturas das empresas possam ser muito parecidas, o EBITDA
fornece também uma medida comparativa de desempenho com a concorréncia. E importante
notarmos que a politica de gestdo de capital de giro, especialmente, a concessao de crédito e
de prazos a clientes poderdo ter interferéncia expressiva na necessidade liquida de capital de
giro e nas perdas com inadimplentes, o que acarretard impacto na estrutura de capital e nos

resultados sem o seu reflexo no EBITDA.
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Em uma analise mais critica, para Silva (2008) ndo ha ddvida de que se o EBTIDA for
negativo, é péssimo, porém, se for positivo, ndo € suficiente para tomarmos qualquer decisdao

em relacdo a empresa, seja para compra de suas acdes ou para fornecimento de empréstimos.

2.2.1 Aplicacoes EBITDA
Matarazzo (2010) menciona que a utilizacdo do EBITDA, enquanto tnico instrumento
apto a mediar a real capacidade financeira de uma empresa, bem como a servir de instrumento
de avaliagdo da capacidade da empresa gerir caixa e cobrir o seu servico da divida, pode
conduzir muito freqiientemente a uma série de erros.
De maneira geral, fazem-se as principais criticas a utilizacdo do EBITDA.

e 0 EBITDA € mensurado antes do imposto de renda, enquanto que o caixa disponivel
para pagar dividendos ou recompra de agdes, depois do imposto de renda; poderia ser
excluido das despesas desembolsaveis apenas o IR diferido.

e 0 EBITDA nio considera as receitas e despesas ndo operacionais, tais como ganhos e
perdas na alienacdo de bens do ativo fixo.

e o0 EBITDA ndo mensura a necessidade de reinvestimentos em bens de ativo
permanente.

e 0 EBITDA ignora as variagdes de capital de giro.

Para Assaf Neto (2009) com a globalizacao da economia, as empresas percebem que
sua continuidade esta vinculada a atender, da forma mais eficiente possivel, aos desejos
estabelecidos pelo mercado. Em verdade, a atual abertura de mercado, a0 mesmo tempo em
que promove os consumidores ao papel de poder patronal, coloca a competitividade como o
principal desafio contemporaneo a ser vencido pelas empresas na busca de sua viabilizag@o.

Neste sentido, Assaf Neto (2009) menciona que surge a necessidade de medidas
gerenciais que ressaltem melhor as estratégicas financeiras e vantagens competitivas
empreendidas. As empresas estdo sempre redescobrindo indicadores tradicionais do campo de
financas, porém formulados de maneira bastante moderna e sofisticados, e disseminando seu
uso de forma globalizada.

O EBTIDA equivale ao conceito restrito do fluxo de caixa operacional da empresa,
apurado antes do célculo do imposto de renda. Parte das receitas consideradas no EBTIDA
pode ndo ter sido recebida, assim como parte das despesas incorridas pode ainda estar

pendente de pagamento, Logo, essa medida financeira nio representa o volume monetirio
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efetivo de caixa, sendo interpretado de forma melhor como um indicador do potencial de
geracdo de caixa proveniente de ativos operacionais.

A grande novidade segundo Assaf Neto (2009) refere-se a analise do EBITDA como
desempenho global de uma empresa por meio do fluxo de caixa, independente dos
reconhecidos méritos associados aos indices, 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
variagdes da legislacdo tributdria e politicas de deprecia¢des adotadas. Ao se compararem o0s
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 das praticas e normas
legais adotadas de maneira peculiar pelos diversos paises.

Como ilustragdo, considere o demonstrativo de resultado abaixo publicado por uma

empresa, ao final de determinado exercicio social:

RECEITA DE VENDAS

Custo de Mercadoria Vendida
LUCRO BRUTO

Despesas com Vendas (800
Despesas gerais e Administrativas (1.200

$  17.000

S

$

S

s
EBITDA $ 6.000

s

$

S

$

S

$

(9.000
8.000

Depreciagdes (1.000
LUCRO OPERACIONAL ANTES DO IR 5.000
Despesas Financeiras (900
LUCROS ANTES DO IR 4.100
Provisdo do IR (1.400
LUCRO LIQUIDO 2.700

Tabela 1: Demonstrativo do Resultado
Fonte: Neto, Alexandre Assaf. Estrutura e Analise de Balango

O EBITDA calculado no periodo é de $ 6.000, indicando o resultado operacional antes
do imposto de renda e das despesas que ndo representam movimentacdo efetiva de caixa
(depreciacao):

EBITDA =  Lucro Operacional + Depreciacao

EBITDA = R$ 5.000,00 + R$ 1.000,00 =RS$ 6.000,00
Tabela 2: Demonstragdo do cdlculo do EBTDA
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Muitas vezes € interpretado que quanto maior essa medida, maior serd também a
capacidade de geracdo de liquidez da empresa motivada por atividades de natureza
estritamente operacional.

Observe ainda que o EBITDA ¢ capaz de cobrir 6,67 vezes (EBITDA $
6.000/Despesas Financeiras $ 900) as despesas de juros de competéncia do exercicio,
permitindo uma avaliacdo da capacidade da empresa em remunerar, em termos de caixa, seus
credores com os recursos gerados pelas aplicacdes em seus ativos operacionais.

Segundo Matarazzo (2010) em vistas dessas imperfeicdes do EBITDA, o correto é
deixd-lo de lado, usar as demonstracdes dos fluxos de caixa, j4 reclassificados na forma de
Demonstracao do Fluxo de Caixa.

Vale lembrar que essas relagdes sdo de extraordindria utilidade para o administrador
na analise do desempenho financeiro da empresa, e, o que € importante, essa andlise pode ser
facilmente feita fora da empresa.

A solucdo viadvel para equacionar os principais problemas decorrentes de uma visao
simplista da analise financeira adstrita ao uso do EBITDA reside na utilizagao do modelo de
Demonstrac¢ao Fluxo de Caixa.

No mercado hé defensores e criticos deste indice; para Iudicibus (2007) deve haver
urgéncia na sua padronizac¢do, pois o0 EBITDA € um item manipuldvel mesmo obedecendo a
todos as regras legais e contdbeis, apesar de o mesmo isoladamente nada revelar a qualidade
do lucro da empresa, pois, a0 somar-se a depreciagdo e a amortizacdo, podemos conseguir
EBITDA positivo, se esses valores forem suficientes para cobrir eventual prejuizo e deixando
saldo.

Vem sendo observado pelas entidades representativas do mercado de capitais que a
informacdo do LAJIDA (EBITDA) esta sendo elaborada e divulgada de forma muito
particular pelas companhias abertas e de forma divergente entre elas. Essa situacdo torna
dificil compreender tanto a formac¢do do ndmero apresentado quanto a sua integracdo ou
conciliacdo com outros nimeros da Demonstracao do Resultado, além de ndo ser comparavel.

Os defensores da aplicacdo do EBTIDA sustentam, entre outros, os seguintes
argumentos:

¢ Pode ser utilizado na analise da lucratividade entre as empresas;
e Por eliminar os efeitos dos financiamentos e decisdes contdbeis, sua utilizacdo pode

fornecer uma comparacdo relativamente boa para o analista, pois mede a

produtividade e a eficiéncia do negocio;
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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;

O EBIIDA pode ser utilizado para comparar a tendéncia de lucratividade nas empresas
pesadas (ex. siderurgica e automobilistica) até as de alta tecnologia porque remove da
andlise, o impacto dos financiamentos de grandes inversdes de capital;

A variacdo percentual do EBITDA de um ano em relacio a outro mostra aos
investidores se uma empresa conseguiu ser mais eficiente ou aumentar sua
produtividade;

O EBITDA ¢ uma excelente ferramenta de medi¢c@o para organizagdes que apresentem
uma utilizacao intensiva dos equipamentos (minimo de vinte anos).

Criticas a utilizac@o exclusiva do EBITDA, embora reconhecendo a validade relativa

da utilizacao do EBITDA, os criticos apresentam o0s seguintes argumentos:

E muito comum que empresas contratem financiamentos e empréstimos para alavancar
suas operacdes. Assim, € mais comum as empresas apresentarem despesas financeiras
superiores as receitas financeiras. Como também é comum as empresas apresentarem
Imposto de Renda e Contribui¢des sobre seus Lucros operacionais, € facil presumir-se
que o EBITDA seja superior ao lucro liquido, sendo que, em muitos casos, 0 EBITDA
€ positivo muito embora a linha final da demonstracao de resultado apresente prejuizo
liquido;

O EBITDA néo considera as mudancas no capital de giro e portando, sobrevaloriza o
fluxo de caixa em periodos de crescimento do capital de giro;

O EBITDA pode dar uma falsa idéia sobre a efetiva liquidez da empresa;

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

O EBTDA nio apresenta sobre a qualidade dos lucros;

Ele ignora as distingOes existentes na qualidade dos fluxos de caixas originados de
diferentes praticas contdbeis (nem todas as receitas geram caixal);

O EBTIDA ignora atributos especificos na andlise de determinadas

empresas/negdcios;
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4 DISCUSSAO

Por ser de fécil 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 nao refletir adequadamente, a verdadeira habilidade na geracdo de caixa para continuidade
das operacgdes. Nesta Otica, diversos estudiosos discutem sobre as vantagens e desvantagens
da utilizagdo do EBITDA para tomada de decisdo ou se observar somente este indicador o
gestor possuird uma visao completa da empresa pesquisada e o entendimento se a empresa

estd seguindo o objetivo primordial das empresas que é o de obter lucro, gerar caixa e

preservar a saude financeira.

5 CONSIDERA COES FINAIS

Considerando um indicador de fécil apuracdo e repetitivamente empregado como a
mais importante medida de performance do resultado de muitas empresas. Nao podemos
deixar de recomendar cautela na analise deste indicador, podemos ter uma falsa idéia do
verdadeiro potencial de investimento de uma empresa, justamente por ndo refletir
adequadamente, a verdadeira habilidade na geracdo de caixa para continuidade das operacoes.

Ap6s o escandalo da Worldcom, quando reconheceu US$ 7 bilhGes operacionais como
investimentos de capital, o que provocou profunda distor¢dao no lucro e conseqiiente aumento
no EBITDA as empresas especialmente nos Estados Unidos que anteriormente davam énfase
ao EBITDA em suas comunicagdes sobre os seus resultados voltam a ficar muito mais no
lucro por ag@o e dando mais atengdo a outros indicadores.

Os administradores devem manter-se alerta quanto a aumentos em contas a receber e
em estoques, assim como em contas a pagar, que constam da demonstragao do fluxo de caixa.
Além de causarem efeitos negativos sobre o fluxo de caixa, esses aumentos na atividade de
vendas e com outros fatos e informacdes. Concentrar aten¢ao nas mudancas em cada item do
ativo operacional e do passivo operacional de modo a identificador qualquer alteracdo mais
significativa nos indices operacionais da empresa. Estas variacdes exercem efeito imediato
sobre o fluxo de caixa da empresa.

No Brasil ainda levard mais algum tempo e o EBITDA continuard sendo muito
utilizado pelo mercado, principalmente na avaliacdo de empresas. Em resumo, o EBITDA

continuard sendo um indicador relevante e importante, porem com uma melhor compreensao
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de suas limitagdes e, portanto, outros indicadores tradicionais também continuaram presentes

nas analises e avaliacOes de investimentos e performances de muitas organizacdes.
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