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Resumo

Obijetivo: Avaliar como as modificacées na contabilizagéo do arrendamento operacional trazidas
pela IFRS 16 afetaram o value relevance do EBITDA em empresas latino-americanas.

Método: Foram utilizadas 2.432 observagdes empresa-ano de companhias brasileiras (1.344),
chilenas (628) e mexicanas (460), separadas em dois periodos: antes e depois da adog¢éo da IFRS
16. Para verificar o impacto da norma, utilizou-se minimos quadrados ordindrios com efeitos fixos
de empresa e ano.

Resultados: Né&o teve aumento de relevéncia informacional do EBITDA apés a IFRS 16 (Brasil e
México). Entretanto, ao considerar efeitos especificos de empresa e pais, sua relevancia aumentou,
o que indica que o impacto na relevancia da informagéo proveniente da nova norma estd ligado
a caracteristicas especificas das empresas e dos paises analisados e ndo a uma condicdo para as
empresas em geral.

Contribuicées: O estudo evidencia diferentes formas de implementagéo e interpretacdo da
norma por pais, o que pode comprometer a comparabilidade das demonstracées financeiras. Os
resultados reforcam que investidores devem observar atentamente como diferentes setores e paises
sdo afetados por novas normas; aos reguladores os resultados auxiliom no monitoramento da
implementacdo de diferentes jurisdigdes; e empresas devem reportar o EBITDA com cautela, pois
ele pode influenciar a precificacdo das agdes, especialmente quando uma nova norma emitida
tem impactos significativos em seus valores.
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Introdugao

Poro o bom funcionamento do mercado financeiro,
conforme a Hipétese dos Mercados Eficientes (HME)
(Fama, 1971), os precos devem refletir todas as in-
formacdes disponiveis, inclusive as contdbeis. Nes-
te contexto, a relevéncia das informagdes contdbeis e
financeiras é medida pela sua capacidade de influen-
ciar os precos dos ativos no mercado de capitais.

Barth et al. (2023) destacam que, nas Gltimas duas
décadas, a transicdo de uma economia industrial
para uma baseada em servicos e tecnologia da infor-
magdo, reduziu a relevéncia de medidas tradicionais
de desempenho, como lucro contdbil, ao passo que
aumentou a relevancia de indicadores alternativos.

Segundo a KPMG (2016), 77%, das 235 empre-
sas brasileiras analisadas divulgaram o EBITDA en-
tre 2013 e 2015, sendo esta medida alternativa mais
utilizada. Em 2017, o International Accounting Stan-
dards Board (IASB) emitiu a International Financial Re-
porting Standard (IFRS) 16, que alterou a contabiliza-
cdo dos arrendamentos operacionais, anteriormente
regidos pela International Accounting Standard (IAS) 17.

Antes da IFRS 16, a IAS 17 (CPC 06) classificava os arren-
damentos em financeiros e operacionais. No arrendamen-
to financeiro, o contrato era contabilizado como ativo pelo
arrendatdrio; no operacional, apenas a despesa de aluguel
era registrada no resultado, sem impacto no ativo ou no
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and
Amortization ou LAJIDA, lucros antes dos juros, impostos,
depreciagdo e amortizagdo). Isso comprometia a tempestivi-
dade das informacgoes, pois a divida era conhecida apenas
ao fim do contrato e do lancamento de todas as despesas.

O IASB estimava que 85% dos arrendamentos ndo consta-
vam nas demonstracées financeiras (Lloyd, 2016) por se-
rem operacionais. Isso ia contra as necessidades informa-
cionais dos investidores, fazendo-se necessdrio uniformizar
a contabilizacdo de todos os contratos nos arrendatdrios.

A IFRS 16 determinou que todos os contratos de leasing,
independentemente da natureza, fossem reconhecidos
no balango da arrendatdria desde o inicio, gerando um
ativo de direito de uso e um passivo de leasing, ambos
registrados pelo valor presente dos pagamentos futuros,
sem impacto inicial no Patriménio Liquido. Com isso, a
despesa de aluguel deixou de existir. O ativo passou a
ser depreciado, gerando despesa de depreciacéo, e o
passivo passou a ser atualizado por juros, gerando des-
pesa financeira, consequentemente, impactando o PL.

Como o EBITDA exclui depreciagdes e despesas finan-
ceiras, era esperado que seu valor se alterasse, especial-
mente em empresas com arrendamentos operacionais
significativos (EFRAG, 2017; Magli et al., 2018), o que foi
confirmado por Cardoso e Britto (2023). Mesmo que os
investidores ajustassem o EBITDA, era fundamental que
esses valores estivessem claramente apresentados nas
demonstragdes ou nas Notas Explicativas. Caso contrd-
rio, seria necessdrio estimd-los, o que, segundo o IASB
(2013), poderia gerar distorgdes conforme as premissas
adotadas. A luz da HME, é esperado que a relevancia do
EBITDA tenha se alterado apés a adogdo da IFRS 16, pois
a métrica passou a refletir informagdes mais completas.

Considerando a importdncia atribuida ao EBIT-
DA pelo mercado (KPMG, 2016) e os impactos da
IFRS 16 sobre essa métrica (Cardoso & Britto, 2023),
o principal objetivo desta pesquisa é avaliar como as
modificacées na contabilizacdo do arrendamento ope-
racional trazidas pela IFRS 16 afetaram o value re-
levance do EBITDA em empresas latino-americanas.

Embora se esperasse um impacto significativo no EBI-
TDA, Lloyd (2016) argumentava que o efeito sobre o
Lucro Liquido seria negligencidvel. Como estudos ante-
riores apontam resultados divergentes — alguns indican-
do maior relevéncia do EBITDA (ex.: Lima et al., 2022;
Macedo et al., 2012) e outros favorecendo o Lucro Li-
quido (ex.: Barton et al., 2010; Francis et al., 2003) -,
para complementar a andlise, o segundo objetivo foi
comparar o impacto da IFRS 16 no value relevance do
EBITDA e o do Lucro Liquido, ampliando a compreen-
séo sobre a sua influéncia nas decisées do mercado.

O EBITDA é bastante importante também para os ér-
gdos normatizadores. Por exemplo, na elaboragdo da
IFRS 18 — Apresentacdo e Divulgacao das Informa-
¢des Financeiras Primdrias, a IFRS Foundation (2024aq)
analisou custos e beneficios da norma, incluindo do
EBITDA ajustado. Segundo Salotti (2024), a IFRS 18
exige maior detalhamento dos ajustes feitos nessa mé-
trica, refor¢ando sua relevéincia no contexto financeiro.

Séo ainda recentes os estudos sobre o impacto da IFRS
16 na relevéncia das informagdes financeiras (e.g. Ro-
cha et al., 2021), especialmente em paises latino-a-
mericanos. A maioria analisa dados do eixo Estados
Unidos-Europa, e este estudo contribui & literatura ao
incluir Brasil, Chile e México, paises que apresentam
caracteristicas econdmicas e estruturais distintas — ape-
sar da proximidade geogrdfica -, permitindo uma in
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vestigacdo mais ampla sobre a relevéncia do EBITDA.

Essas disparidades entre os paises podem ser atribuidas
a fatores histéricos, econdmicos e culturais, que geram
diferencas regionais (Nobes & Parker, 2008), como carga
tributéria (Paes, 2013), que influenciam as métricas con-
tdbeis, como EBITDA e Lucro Liquido, e sua relevancia.

A maioria dos estudos recentes foca em outros aspectos
da relevéncia da informacéo contébil, e ndo no EBITDA
(vide Barth et al., 2023; Batistella et al., 2021; Bonilla,
2022; Chen et al., 2020; Dunham & Grandstaff, 2022;
Lima et al., 2022; Magli et al., 2018; Marques et al., 2022;
Santos & Souza, 2023; Utami et al., 2024). Aqueles que
abordam o EBITDA (e.g. Black et al., 2018; Francis et al.,
2003; Habib, 2010; Macedo et al., 2012) néo analisam
os impactos da IFRS 16. Mesmo quando a norma é con-
siderada (Cardoso & Britto, 2024; EFRAG, 2017; Magli et
al., 2018), ndo se investiga sua relevancia informacional.

Giner e Pardo (2018) investigaram empresas espanholas
antes da norma, estimando seus possiveis efeitos sobre os
passivos de arrendamento operacional, mas ndo sobre o
EBITDA. Mais recentemente, Erickson et al. (2024) estuda-
ram o impacto da atualizagéo da norma de arrendamento
emitida pelo FASB (Financial Accounting Standards Bo-
ard), mas também sem incluir o EBITDA. J& Messias et al.
(2022) e Cardoso e Britto (2024) investigaram a IFRS 16
em indicadores financeiros como alavancagem e liquidez,
mas n&o avaliaram como o impacto no EBITDA afetaria
sua relevncia para o mercado, como este estudo faz.

A andlise foi realizada com modelos de Minimos Quadra-
dos Ordindrios com efeitos fixos baseados em Ohlson,
com interacdes para o periodo pds-IFRS 16. Também foi
utilizado um modelo linear hierdrquico multinivel (niveis:
pais e empresa), para captar heterogeneidades. A amostra
cobre 2015 a 2022, com 2.432 observagdes empresa-ano.

Os resultados indicam que, de forma geral, o lucro li-
quido teve mais significancia estatistica que o EBITDA,
uma vez que este ndo apresentou mudanca na rele-
vancia informacional com a IFRS 16. No entanto, ao
considerar efeitos especificos de empresa e pafs, a re-
levancia do EBITDA aumentou, indicando efeitos con-
textuais. J& o lucro liquido foi significativo apenas ao se
considerar o nivel da empresa, reforcando que os efeitos
da norma variam conforme caracteristicas particulares.

Este estudo destaca a importancia de se considerar o setor e
ajurisdi¢@o ao avaliar os impactos de novas normas contd-
beis. Isso reforca a necessidade de os investidores estarem
atentos aos setores em que investem, especialmente diante
de normas como a IFRS 16, que afetam de forma distinta
diferentes segmentos. Os 6rgdos normatizadores devem

observar como essas normas séo implementadas em cada
pais. Para as empresas, os resultados indicam que o grau
de impacto de uma norma sobre suas demonstracées pode
se refletir direfamente em sua percepcdo pelo mercado.

2 Revisao da Literatura

2.1 Brasil X Chile X México: Caracteristicas que os
diferenciam

Brasil, Chile e México sGo economias emergentes da
América Latina com origem no sistema legal francés. Brasil
e México possuem os maiores PIB da regido (World Bank,
2024), enquanto o Chile ocupa a quinta posi¢do. Apesar
da proximidade geogrdfica, apresentam diferencgas
culturais, econémicas e legais que podem influenciar a
aplicacdo das normas contdbeis (Nobes & Parker, 2008).

Santana et al. (2022) apontam que Brasil e México
tém capitalizacdo de mercado semelhante, mas as
acdes brasileiras representam 75% da negociagdo
total da América Latina. O mercado chileno,
embora  menor, alcancou uma  capitalizagéo
superior a 100% do seu Produto Interno Bruto (PIB).

Quanto & estabilidade, Oliveira et al. (2021)
identificaram menor volatilidade cambial no México
e no Chile entre 1995 e 2016. A politica de controle
de capitais também variou: o México manteve altos
niveis de controle com pouca oscilagdo, enquanto
Brasil e Chile enfrentaram grandes flutuagdes,
com quedas acentuadas no inicio dos anos 2000.

Um levantamento da Deloitte (2014) destacou diferencas
de composicdo setoriais com base na receita de 2013:
no Brasil, os principais setores foram Petréleo e Gds,
Alimentos e Construcéo; no Chile, Varejo, Petréleo e Gés e
Transporte; e, no México, Informagéo, Varejo e Alimentos.

Além disso, estudos como de Leuz (2010) e Isidro et
al. (2020) apontam diferengas institucionais, como
enforcement, direitos de credores e estado de direito.
Minkov e Kaasa (2022) classificaram o Chile como o
menos coletivista dos trés, o que, segundo Gray e Vint
(1995) e Batistella et al. (2021), pode estar relacionado
& maior desconfianga no mercado de capitais. Isso se
alinha ao achado de Isidro et al. (2020), que aponta
menor confianca interpessoal no Chile. Paradoxalmente,
o mesmo estudo identificou que o Chile apresenta
melhor qualidade na informacéo financeira, o que pode
influenciar de forma distinta a relevancia das informagées
contébeis em comparagdo ao Brasil e ao México.

2.2 Value relevance da informagéo contdbil
Ball e Brown (1968) foram pioneiros ao investigar a
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relac@o entre os lucros e os precos das agdes. Todavia,
hé& anos, pesquisas (Barth et al., 2023; Collins et al.,
1997; Lev, 2018) demonstram uma deteriora¢do
na utilidade do lucro contdbil, que néo reflete mais
adequadamente o desempenho das companhias.

Diversas pesquisas estudaram o value relevance em
vdrios contextos e mercados, mas os resultados séo
contraditérios. Alguns estudos indicam o Lucro Liquido
como relevante (Erickson et al., 2024; Ficco et al., 2014;
Giner & Pardo, 2018; Ki et al., 2019; Lima et al., 2022;
Macedo et al., 2012), outros mostram que essa relevéncia
varia conforme o grupo de empresas analisado (Martinez
et al., 2012). Também ndo hd consenso em relagéo ao
Patriménio Liquido. H& pesquisas que indicam que o PL é
relevante ou que teve sua relevancia aumentada (Collins
et al., 1997; Erickson et al., 2024; Ki et al., 2019; Lima
et al., 2022; Macedo et al., 2012) e outras que indicam
o contrdrio (Ficco et al., 2014; Martinez et al., 2012).

Collins et al. (1997) estudaram a evolugdo do value
relevance das informagdes financeiras ao longo de
quarenta anos e enconfraram uma queda na relevéncia
do Lucro Liquido e um aumento na do Patriménio
Liquido. Essa mudanca foi atribuida ao aumento e
magnitude de itens extraordindrios, maior frequéncia
de prejuizos e mudangas no tamanho médio das
empresas e na intensidade de ativos intangiveis com o
tempo. Estudos posteriores, como Barth et al. (2008)
e Ki et al. (2019) verificaram que a adocdo das IFRS
elevou o associacdo entre valores contdbeis e precos
ou retornos das agdes, em paises desenvolvidos
e no mercado sul-coreano,  respectivamente.

Em contraste, Ficco et al. (2014) encontraram
relev@ncia para as informagdes sobre o lucro liquido,
mas ndo para o Patriménio Liquido. J& Martinez et al.
(2012) néo verificaram relevancia para nenhum dos
dois indicadores em empresas Argentinas, embora
tenham verificado significdncia para lucro e PL em
empresas do Chile, Colédmbia e México. Para o
Brasil e Peru, o Lucro néo foi considerado relevante.

Diferencas de resultados podem estar associadas ao
contexto socioecondmico e ao periodo analisado.
Enquanto Collins et al. (1997) focaram em empresas
norte-americanas até 1993 e Barth et al. (2008) em
paises desenvolvidos até 2003, Martinez et al. (2012)
e Ficco et al. (2014) analisaram empresas latino-
americanas nos anos 2000, periodo marcado pela crise
do subprime e anterior & plena adocdo das IFRS na regido.

Sao diversas as pesquisas que analisam a relevéncia
da informacdo contdbil e ainda mais diversos os seus
achados, que variam conforme o contexto institucional

e temporal. No préximo subtépico, sé@o discutidos
os estudos que apontaram a relevancia do EBITDA
para o retorno ou preco das agdes antes da IFRS 16.

2.3 Pesquisas sobre o EBITDA: Formulacdo das Hipéteses
de Pesquisa

Bradshaw e Sloan (2002) constataram que medidas néo-
GAAP (ou Non-GAAP — Generally Accepted Accounting
Principles ou Principios Contdbeis Geralmente Aceitos),
como aquelas ajustadas por itens ndo recorrentes ou sem
efeito caixa, tendem a apresentar maior value relevance
do que os lucros contdbeis tradicionais. O EBITDA, por
ndo ser uma informagéo regulada, é chamado de medida
non-GAAP, ao passo que o lucro liquido é normatizado
pelo IASB. Para Ribeiro et al. (2019) o fornecimento
de informagdes non-GAAP responde & demanda por
informacdes que ndo séo satisfeitas apenas pelo lucro.

Como mencionado, a IFRS 16 mudou a contabilizacéio
dos arrendamentos operacionais, impactando o EBITDA
e, em menor escala, o PL e o Lucro Lliquido. Esperava-se
que o EBITDA fosse altamente impactado, principalmente
em setores como aviacdo (EFRAG, 2017; Magli et al.,
2018). No Brasil, Messias et al. (2022) e Cardoso e
Britto (2023) confirmaram esse efeito, observando um
aumento médio no EBITDA apés a adogdo da norma,
com maior impacto nos setores de varejo e aviag&o. Esses
achados sugerem que a IFRS 16 pode ter modificado
a relevancia do EBITDA, ao tornar suas informacdes
mais tempestivas e precisas. Essa teoria é coerente com
Black et al. (2018), que afirmam que a informagéo
somente serd utilizada se for considerada configvel.

Xu et al. (2017), ao simular os efeitos da IFRS 16
em 165 empresas australianas, também verificaram
impactos relevantes nos indicadores financeiros e
na sua utilidade para os investidores. Contudo, né&o
identificaram alteragéo na relevancia do Lucro Liquido.
Como os dados utilizados ainda n&o contemplavam as
alteracdes da norma, os autores utilizaram um método
para incluir tais informagées com bases em estimativas
e compararam com as informagdes antes da alteracéo.

Similarmente, Erickson et al. (2024) verificaram
um aumento na relevancia das informacdes sobre
arrendamento  operacional apés a atualizacdo da
norma do FASB. Resultado semelhante foi encontrado
por Utami et al. (2024), ao analisarem dados de 17
paises da Asia-Pacifico apés a aplicacdo da IFRS 16.

Por outro lado, Giner e Pardo (2018) estudaram empresas
espanholas antes da adogdo da IFRS 16 e verificaram
que os investidores ja precificavam as informacdes
divulgadas no setor varejista. Martins et al. (2013)
estudaram 43 empresas brasileiras entre 2010 e 2011 e

Campoi, D. G. S., & Telles, S. V.

B



= Os Efeitos da adog&o da IFRS-16 no Value Relevance do EBITDA: Um estudo sobre empresas latino-americanas de capital aberto

ASAA

concluiram que néo havia indicios de que as informacées
sobre arrendamento operacional divulgadas em notas
explicativas apresentavam relevancia. Essa evidéncia
brasileira sugere que os investidores n&o precificavam
essas informacdes da mesma forma que faziam as
empresas espanholas, indicando um potencial para
alteracdio nesse mercado com a adocdo da IFRS T16.

Embora ndo existam estudos publicados que avaliem
o impacto da IFRS 16 em outros paises da América
Latina, a semelhanca na origem legal e o timing da
adog&o das IFRS poderiam indicar efeitos semelhantes.
Por outro lado, caracteristicas especificas de cada um
deles — como aquelas encontradas por Lleuz (2010)
e lIsidro et al. (2020) - poderiam levar a resultados
conflitantes entre as diferentes jurisdicdes, o que reforca a
necessidade de uma andlise empirica mais aprofundada.

Dada a dlteragéo significativa da IFRS sobre o EBITDA
para as empresas que possuiam esse tipo de contrato
(EFRAG, 2017; Lloyd, 2016; Magli et al., 2018), espera-
se que essa mudanca tenha impactado a relevancia
do indicador. At entdo, ndo havia indicios de que a
capitalizacdo do arrendamento operacional no mercado
latino-americano melhorasse a capacidade explicativa
do ativo e passivo totais (Martins et al., 2013), assim
como ocorria em outros mercados (Giner & Pardo, 2018).

Como a IFRS 16 busca aumentar a comparabilidade entre
empresas que utilizam arrendamento mercantil operacional
e financeiro, espera-se que essa maior transparéncia tenha
gerado um impacto positivo na relevéancia do EBITDA para
os investidores. Isso porque, com a nova norma, o EBITDA
passa a refletir informacées que antes poderiam nem ser
apresentadas, tornando-o um indicador mais completo e,
possivelmente, mais relevante para as tomadas de decis&o.
Dessa forma, formula-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H1: A implementacdo da IFRS 16
a relevaincia  das  informacdes  do

aumentou
EBITDA.

Pesquisas anteriores compararam a relevancia do EBITDA
com outras medidas de resultado em diferentes contextos e
mercados, com conclusdes diversas. Por exemplo, Francis et
al. (2003) estudaram empresas americanas de 16 setores
econémicos no periodo de 1990 a 2000 e verificaram
que, em todos os casos, o lucro foi superior ao EBITDA
em fermos de relevéncia, indicando que esse Gltimo tem
valor incremental. Similarmente, Habib (2010) observou
maior relevéincia do lucro no mercado australiano.

Entretanto, Barton et al. (2010) concluiram que o
EBITDA se destaca em ambientes de baixa qualidade
informacional, incluindo os resultados do Chile e do
México. Eles entendem que uma vez que o EBITDA

reflete melhor as mudancas nos fluxos de caixa, é
uma informacéo considerada mais Util. Com base nos
resultados de McVay (2006), eles argumentam que essa
melhor explicacdo dos fluxos de caixa estd relacionada
com o incentivo dos gestores de colocarem as informagaées
ruins mais para o fim da demonstracéo do resultado.

Isso pode estar relacionado com o afirmado por
Black et al. (2018), que entendem que, quando as
informacées GAAP possuem um certo grau de ruidos,
os gestores podem usar as informagdes n&o-GAAP
de desempenho para fornecer um sinal mais claro da
performance. De forma similar, Ribeiro et al. (2019)
verificaram que medidas non-GAAP de lucros s&o mais
relevantes do que lucros calculados conforme as normas.

Pesquisas sobre a relevancia do EBITDA também foram
realizadas no mercado brasileiro. Lima et al. (2022)
investigaram o value relevance do novo resultado
operacional, EBITDA e Lucro Liquido. Com uma amostra
de 149 empresas durante o periodo de 2010 a 2019,
encontraram que o EBITDA ¢ superior ao lucro liquido.
Da mesma forma, Macedo et al. (2012) analisaram 687
observacdes referentes a empresas brasileiras de 2006 a
2010e verificaram que o EBITDA apresenta value relevance.

A diferenca da relevancia entre EBITDA e Lucro
Liquido pode ser explicada por fatores contextuais e
mercadolégicos como a estrutura de capital e a carga
tributaria, que afetam direfamente o Lucro Liquido, mas
n&o o EBITDA. Pesquisas anteriores apontaram que fatores
institucionais e econémicos influenciam a relevancia das
informacdes (Barth et al., 2023; Barton et al., 2010;
Batistella et al., 2021; Bonilla, 2022). Em setores com
altos niveis de ativos permanentes e passivos financeiros
elevados, o EBITDA pode ser mais eficiente, pois esses
elementos impactam mais diretamente o Lucro Liquido.

O lucro liquido pode ser influenciado por estimativas
contébeis, como as relacionadas & depreciagéo, tornando
o EBITDA uma métrica mais previsivel e possivelmente
mais relevante para decisdes dos investidores. Ribeiro
et al. (2019) destacam uma demanda do mercado
por informacdes n&o-GAAP por entender que as
informacées que seguem os regulamentos contabeis sé@o
conservadoras e ndo suprem a necessidade informacional.

A tilizacdo do EBITDA, no entanto, tem sido feita sem
qualquer verificacéo de seu método de cdlculo (Magli et
al., 2018). Para Black et al. (2018), o lucro se mostrou
mais relevante uma vez que o EBITDA, por ser uma
informacdo adicional, pode ser manipulado pelos gestores.

Por outro lado, com a aplicagéo da IFRS 16, as despesas
de aluguel foram substituidas por despesas de depreciagao
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e financeiras, o que pode levar o EBITDA a refletir melhor
os contratos de arrendamento e evitar diferenciacdes
relevantes na comparagdo entre empresas que compram
ou arrendam ativos. O Lucro Liquido, por sua vez, tende
a ser menos impactado por essa mudanga normativa.

Resumindo, a norma padroniza a contabilizagéo de
arrendamentos, o que torna o EBITDA um indicador
mais compardvel entre empresas que possuem diferentes
tipos de contfratos. Enquanto isso, o Lucro Lliquido ¢é
pouco impactado pela norma, mas é afetado por fatores
contextuais e mercadolégicos. Somando-se a isso, o
mercado latino-americano ¢ um ambiente de baixa
qualidade informacional, em que o EBITDA se mostra
superior por tfer menos ruido. Dessa forma, espera-se
que o EBITDA, que j& é visto como um indicador menos
influenciado por estimativas contaveis, se torne uma
métrica ainda melhor para a andlise de desempenho
operacional. Assim, formulase a seguinte hipétese:

H2: A relevancia do EBITDA é superior & do

Lucro Lliquido apés a implementacdo da IFRS 16.

3 Procedimentos Metodolégicos

3.1 Amostra

A amostra do presente estudo bem como todas as
varidveis foram obtidas da base de dados Capital IQ e
inclui 2.432 observagdes empresa-ano de companhias
néo financeiras latino-americanas brasileiras (1.344),
chilenas (628) e mexicanas (460). Foi analisada a
possibilidade de incluir outros paises latino-americanos,
como Argentina, Peru e Colémbia, entretanto, a
quantidade de observagdes desses paises foi insuficiente.

Foram excluidas as empresas cuja negociagéo de acdes no
ano analisado tenha sido de 0, indicando baixa liquidez.
Também foram excluidas empresas com Patriménio
Liquido negativo, uma vez que o modelo utilizado néo
funciona para esses casos (Jan & Ou, 2012). Esses
autores demonstraram que o mercado avalia empresas
com PL negativo de maneira distinta em relagé@o aquelas
com PL positivo. Considerando que a relacdo entre
preco e PL é esperada ser positiva — ou seja, quanto
maior o PL, maior o prego —, a inclusGo de empresas
com PL negativo poderia comprometer indevidamente
a relevancia dessa varidvel na andlise. Com base na
andlise do boxplot, foi encontrado um outlier na amostra
de empresas brasileiras referente a trés varidveis de
interesse, que foi excluido para a andlise dos resultados.

Justifica-se o periodo escolhido pela necessidade de
analisar dois momentos. Um mais recente iniciado
em 1°. de joneiro de 2019 a 31 de dezembro de
2022, considerando a entrada em vigor da IFRS 16,

que trata da contabilizagdo do leasing; e outro, mais
antigo e que possui a mesma quantidade de anos,
de 01 de janeiro de 2015 a 31 de dezembro de
2018, antes da entrada em vigor da referida norma.

Ressalta-se que, no periodo analisado, nos trés paises as
IFRS j& eram aplicadas a todas as empresas de capital
aberto (IFRS Foundation, 2024b). Sendo que o Brasil
e o Chile as adotaram em 2010 e o México em 2012.

3.2 Método de Andlise dos Dados

Foi utilizada o técnica de dados em painel com
efeitos fixos de ano e empresa/setor para rodar os
modelos, como Chen et al. (2020). Para isso, aplicou-
se a equacdo (1) no software Stata® verséo 12.
P.,=oa,+PB ,PL, ,+B,LL, +B,EBITDA, +
B,PL*IFRS16, +B,LL*IFRST6. +B,EBITDA*IFRS16,,+ +
3 )

Em que o P corresponde ao logaritmo do preco de
fechamento das agées i em 30 de abril do ano t, PL
é o Patriménio Liquido por agdo em t para cada i, LL
representa o Lucro Liquido por acdo em t para cada
i, EBITDA representa o EBITDA por agdo no tempo
t para cada i, IFRS 16 é igual a 1, caso o periodo
sejo pés IFRS 16 e 0, caso contrdrio e as interacdes,
que representam o efeito incremental da adogéo da
IFRS 16 sobre a relevancia das varidveis contdbeis.

Para garantir que a informacdo contdbil j& estivesse
publicada, o preco foi medido quatro meses apds o
encerramento do exercicio, seguindo a légica de pesquisas
anteriores (Barth et al., 2008; Barth et al., 2023; Collins
et al., 1997; Ficco et al., 2014; Macedo et al., 2012).

Optou-se por utilizar o preco em vez do retorno, pois,
como observado por Barth e Clinch (2009), os retornos
ndo apresentam bom desempenho em modelos como
o adotado nesta pesquisa. Esses modelos sdo mais
adequados para investigar a incorporagéo de novas
informagdes contdbeis pelo mercado dentro do intervalo
de retorno. lIsso porque a especificagio do modelo
com retornos aumenta a variagdo no termo de erro
da regressdo em relagdo & variagéo na informagéo
das varidveis independentes, o que leva a estimativas
de coeficientes menos eficientes. Além disso, como a
especificacdo de retornos é uma especificagéo na qual as
varidveis sdo expressas em termos de variagdes anuais,
hé o potencial de que as varidveis independentes sejam
correlacionadas com o termo de erro da regressdo.

Para  classificaggo  setorial,  foi  utilizado o
cédigo Standard Industrial Classification
(SIC), disponibilizado pela Capital Q.
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Na andlise do modelo principal, optou-se por utilizar
a dummy em interagdes, para preservar o tamanho da
amostra, isso porque rodar os dados separadamente
para os periodos pré e pds-norma reduziria a amostra
quase pela metade. O teste da Hipétese 1 baseia-se na
significéincia estatistica e econémica da interacdo do
EBITDA por acdo e a dummy da IFRS 16 (EPA*IFRS 16).

Para a comparagdo entre a relevéncia do Lucro Liquido
e o EBITDA e para o teste da Hipdtese 2, foi analisada
a significdncia das varidveis e o R2-ajustado dos
modelos restritos (2) e (3). Assim, para que a Hipétese
2 néo fosse rejeitada, era necessdrio que o R?-ajustado
da equagdo 3 fosse superior ao da equagdo 2.

P, =, +B,PL +B,LL +BPLIFRS16, +B,LLIFRS16, + 2)

Tabelal. Observacdes por pais e ano

P, =0, +B,PL +B,EBITDA +B,B,PLIFRS16, +B EBITDA'IFRS16 +&i (3

A inclusdo do Lucro Liquido serve como parémetro
de comparagdo, sem foco especifico na andlise dos
impactos da IFRS 16 sobre ele. Espera-se que o efeito da
norma sobre o Lucro seja limitado, |& que ela representa,
principalmente, uma mudanga de classificagdo contébil,
com possiveis efeitos apenas tempordrios nas despesas
de depreciacdo e financeiras.

4 Resultados

Considerando a amostra de 2.432 observagdes-ano,
1.350 observagdes (55,51%) se referem ao periodo
pés IFRS 16. Do total de observacdes, 1.344 séo
de empresas brasileiras (55,26%), 628 (25,82%) de
chilenas e 460 (18,92%) de mexicanas. A distribuicéo
anual por pais pode ser observada na Tabela 1.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Brasil 134 132 140 155 155 174 217 237 1.344
Chile 71 73 78 79 81 81 82 83 628
Meéxico 51 54 56 59 57 61 61 61 460
Total 256 259 274 293 293 316 360 381 2.432
Dada a predomindncia do mercado brasileiro na equilibrada dos efeitos da IFRS 16 nos trés paises.
amostra, todas as andlises também foram feitas
por pais e reportadas, mesmo que ndo tenham sido 4.1 Estatisticas Descritivas
apresentadas em tabelos. Essa abordagem visa

assegurar que os resultados néo reflitam exclusivamente
esse mercado, garantindo uma interpretacdo mais

A Tabela 2 demonstra as estatisticas descritivas das
varidveis estudadas da amostra geral e por pais.

Tabela 2. Estatisticas Descritivas (amostra completa e por pais)

N Média Mediana Desvio-Padréo Minimo Méximo
Amostra completa 2.432
Preco 0,47 0,69 1,60 691 5,58
PL 3,83 1,45 14,34 0,00 297,03
LL 0,23 0,10 6,40 -158,08 67,26
EBITDA 0,54 0,28 2,35 -41,86 25,99
Brasil 1.344
Preco 0,98 1,02 1,01 -3,32 5,58
PL 491 1,92 18,44 0,01 297,03
LL -0,56 0,14 8,59 -158,08 67,26
EBITDA 0,57 0,38 3,04 -41,86 2599
Chile 628
Preco -0,66 -0,46 2,17 691 4,11
PL 2,96 0,57 7,74 0,00 61,14
LL 0,17 0,04 0,45 2,01 496
EBITDA 0,53 0,10 1,19 0,35 11,47
México 460
Prego 0,52 0,55 1,27 691 3,36
PL 1,86 1,13 2,05 0,00 13,30
LL 0,18 0,09 0,29 1,17 2,84
EBITDA 0,45 0,28 0,55 0,12 4,21

Sendo que P se refere ao logaritmo do prego de cotagdio da agdio, EBITDA representa o EBITDA por agéo, LL representa o Lucro Liquido por agéo e PL é o Patriménio Liquido
por acdo. Tais valores foram calculados em délares utilizando-se a taxa histérica, para fins de padronizacéo.
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Analisando-se a Tabela 2, é possivel verificar uma
diferenca significativa no logaritmo dos precos, no Lucro
Liquido e no Patriménio Liquido de um pais para outro.
Por outro lado, o EBITDA por agéo se mostrou semelhante
em termos de média, mas diferente em termos de desvio-
padréo, o que indica que, apesar de haver uma tendéncia
geral entre eles, hé diferencas nos seus niveis de incerteza.

Observou-se que, assim como em pesquisas anteriores
(Collins et al., 1997; Lima et al., 2022; Ribeiro et al.,
2019; Santos & Souza, 2023), o desvio-padrdo de todas
as varidveis é alto, por superarem suas médias, indicando
uma heterogeneidade das empresas estudadas.

A correlaggo de Pearson (ndo tabulada) indicou
significéncia estatistica a 1% para todas as varidveis
(sem as interagdes), com correlaggo méxima de -0,48.
Destaca-se o aumento da correlagéo entre EBITDA
e preco das acdes apés a IFRS 16 (de 0,06 para
0,33) e a mudanga na correlagéo do Lucro Liquido,
que passou de negativa (-0,15) para positiva (0,08).

4.2 Resultados dos modelos de regressées

Para assegurar a robustez dos resultados, foram realizados
testes e corre¢des voltados d&s principais premissas
de modelos em painel. Aplicou-se a transformagéo
logaritmica da varidvel dependente para reduzir possiveis
problemas com a normalidade dos residuos, mas com
base no Teorema do Limite Central, ela ndo foi considerada
um problema, dada a ampla amostra. Ainda assim,
A autocorrelacdo serial dos residuos foi controlada por
meio do ajuste dos erros padréo agrupados por empresa.
Essa mesma correg@o serviu para evitar problemas de
heteroscedasticidade, garantindo a consisténcia das
estimativas mesmo na presenca de varidncias néo
constantes. J& a multicolinearidade foi avaliada pelo
Variance Inflation Factor (VIF), cujos valores (abaixo
de 5), indicando auséncia de problemas relevantes.

A Tabela 3 apresenta os resultados das regressées do
modelo com o periodo completo e as interacdes (Equagdo
1), e os resultados utilizando as equacdes (2) e (3), para
verificar se o EBITDA ou o Lucro Liquido é mais relevante.

Tabela 3. Regressdo Mdltipla aplicando as equacées (1), (2) e (3)

(1) P, =ag+B,PL +B,LL +B,EBITDA, +B PL*IFRS16, +B,LL¥IFRS16, +B,EBITDA*IFRS16, ++
(2) P, =ag+B,PL +P,LL +B,PLAIFRS16, +B,LLIFRS16, 4,
(3) P, =ag+B, PL +B,EBITDA, +B,B,PLAIFRS16, +p EBITDA*IFRS16, +¢i

€
d

) @) @) m @) @)
PL 0,0108*** 0,0115%** 0,0123*** 0,0309*** 0,0305*** 0,0309***
(0,001) (0,002) (0,001) (0,006) (0,006) (0,005)
LL -0,0049* ** -0,0025 0,00002 0,0072
(0,002) (0,003) (0,010) (0,008)
EBITDA 0,0249** 0,0213 0,0723** 0,0728**
(0,013) (0,016) (0,029) (0,033)
PL*IFRS 16 0,0036 0,0055 0,0019 0,0573** 0,0733*** 0,0583**
(0,010) (0,008) (0,009) (0,025) (0,023) (0,025)
LL*IFRS 16 0,0266** 0,0446** -0,0256 0,0419
(0,012) (0,021) (0,019) (0,026)
EBITDA*IFRS 16 0,0325 0,0497 0,2315%* 0,2102*
(0,040) (0,039) (0,1108) (0,114)
Constante 0,3813*** 0,3873*** 0,3765*** -0,0995 -0,0665 -0,0980
(0,040) (0,040) (0,041) (0,313) (0,324) (0,313)
N 2.432 2.432 2.432 2.432 2.432 2.432
R? 0,2117 0,2038 0,2083 0,2118 0,1757 0,2111
Efeitos fixos:
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Empresa Sim Sim Sim Nao Nao Nao
Setor Néao Néao Nao Sim Sim Sim

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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Na tabela 3, nos modelos com efeitos fixos por empresa,
percebe-se que a nova norma teve um impacto positivo
na relacdo apenas do Lucro Liquido. Isso pode significar
que a norma teve impacto positivo sobre a relevancia do
lucro, mas ndo do EBITDA. Isso indica que o mercado |4
assimilava bem o desempenho econémico das empresas,
mesmo com amudanga contébil,emlinhacom Martinsetal.
(2013), o que enfraquece a hipétese de que o EBITDA teria
ganho (ou perda) de relevancia apés a adogdo da norma.

De acordo com Francis et al. (2003), os setores que
mais valorizam o EBITDA s@o: “Equipamentos e servigos
de Petréleo e Gds”, “Saude” e “Telecomunicacdes”. No
entanto, segundo Lloyd (2016), os setores mais afetados
pelalFRS 16 seriam “Aéreo”, “Varejo” e “Viagense Turismo”.
Essa distingdo sugere que a norma contdbil impactou
justamente setores onde o EBITDA, tradicionalmente,
ndo é a principal métrica de desempenho. Portanto,
ao controlar os efeitos fixos por empresa, absorvem-se
caracteristicas especificas que podem explicar por que a
relevéncia do EBITDA néao se alterou significativamente.

J& nos modelos com efeitos fixos por setor, os resultados
foram distintos. Essas diferencas pela substituicdo
dos efeitos fixos de empresa por efeitos fixos de setor
— que geralmente é utilizado na literatura de value
relevance (vide Barth et al., 2008; Chen et al., 2020;
Erickson et al., 2024; Giner & Pardo, 2018; Habib,
2010; Ki et al., 2019; Lima et al.,, 2022) indica que
h& heterogeneidade dentro dos setores, ou seja,
empresas de um mesmo setor podem fer sido afetadas
de formas distintas, seja pelo volume de contratos
de arrendamento, seja por suas politicas contébeis.
Como o efeito fixo de setor assume homogeneidade
enfre empresas de um mesmo setor, caracteristicas
importantes podem ndo ser captadas adequadamente.

Por fim, os resultados obtidos apontam para uma possivel
rejeicdodasHipéteses 1e2,aomenosquandoconsideradas
as empresas em geral. AIFRS 16 néo parece ter impactado
significativamente a relevancia do EBITDA, e o Lucro
Liquido se manteve como uma métrica informacional
relevante, sobretudo apdés a adocdo da norma.
Além das diferencas entre setores, também é possivel
que haja variagdes entre paises, afetando os coeficientes,
significancias e R2. Para verificar isso, a Equagdo (1) foi
estimada separadamente para Brasil, Chile e México,
com efeitos fixos por ano e empresa. Essa andlise
também visa mitigar o impacto da maior quantidade
de observacdées brasileiras nos resultados gerais.

Tabela 4. Regressao Mdltipla (Equacdo 1) por pais

Brasil Chile México
PL 0,0123*** 0,0310 0,0583
(0,001) (0,030) (0,064)
LL -0,005*** -0,6325 0,0377
(0,002) (0,440) (0,098)
EBITDA 0,0205* 0,6323* 0,4128*
(0,012) (0,382) (0,221)
PL*IFRS 16 0,0064 0,0431* -0,0203
(0,014) (0,026) (0,045)
LL*IFRS 16 0,0280*** 0,8328** 0,4154*
(0,009) (0,392) (0,231)
EBITDA*IFRS 16 0,0188 -0,5388* 0,0056
(0,031) (0,291) (0,154)
Constante 0,6692*** -0,8844%** 0,5740***
(0,063) (0,205) (0,115)
N 1.344 628 460
R? 0,2368 0,4727 0,4746
Efeitos fixos:
Ano Sim Sim Sim
Empresa Sim Sim Sim

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Os resultados mostram que o EBITDA apresenta relevéncia
estatistica em todos os paises, ainda que em diferentes
niveis. Isso era esperado, tanto pela evidéncia de valor
incremental ao lucro liquido em estudos anferiores
(Francis et al., 2003; Habib, 2010), quanto pela forte
presenca do setor varejista — um dos mais afetados pela
IFRS 16 — em todos os paises da amostra (Deloitte, 2014).

Apesar de se esperar pouco efeito da IFRS 16 sobre o
lucro liquido, as interacdes LL*IFRS16 foram significativas
nos trés paises. Isso pode ser atribuido & qualidade
inferior da informacé@o contdbil nessas jurisdigdes (Isidro
et al.,, 2020; Leuz, 2010), o que leva o mercado a
reagir positivamente a uma nova norma, aumentando a
confianca nas informagoes.

No caso do Chile, a falta de relevancia das varidveis
contdbeis e a reducdo da relevancia do EBITDA apés a
IFRS 16 podem estar ligadas a fatores culturais, como
baixo nivel de confianca interpessoal e menor coletivismo
(Isidro et al., 2020; Minkov & Kaasa, 2022), o que reduz
o uso das informagdes contébeis pelos investidores.
Esse entendimento esté em linha com os achados de
Gray e Vint (1995) e Batistella et al. (2021), em que em
sociedades mais individualistas, hd maior desconfianca
em relacdo ao mercado de capitais.

Por fim, os resultados confirmam que o peso das empresas
brasileiras influenciava as estimativas conjuntas — isso
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também é verificado ao rodar separadamente a andlise
por pais das equagdes (2) e (3), néo tabuladas —, mas
as conclusées gerais se mantém. Contudo, a varidvel de
interacdo com o EBITDA n&o mostrou significdncia no
Brasil e no México, reforcando os resultados anteriores

geral, ndo foram impactadas pela norma.

Para complementar a andlise por pais, foi utilizada
a amostra por pais e por ano, referente as equacdes
(1), (2) e (3), sem as interacdes. Os valores de

que indicam que as empresas desses paises, de forma R2?-gjustados estdo apresentados na  Figura 1.
Figura 1. R2-Ajustado das equagdes (1), (2) e (3), sem interacées
(1) P, =ag+B,PL +B,LL +B,EBITDA, +B PLIFRS16, +B,LL*IFRS16, +B,EBITDA*IFRS16, ++ ¢
(2) P, =0 +B,PL +P,LL +B,PLIFRS 16, +B LLIFRS 16, +e,
(3) P, =ag+B,PL +B,EBITDA, +B,B,PLAIFRS16, +P,EBITDA*IFRS16, +¢i
TODOS BRASIL
——(1) (2) —=—(3) ——(1) (2) —=—(3)
0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 M 0,2
0 0
20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 201520162017 20182019 202020212022
CHILE MEXICO
——(1) (2) —=—(3) —— (1) (2) —m—(3)
0,8 0,8
0,6 0,6
0,2 0,2
0 0

20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

No Brasil e no Chile, o EBITDA foi mais relevante em
grande parte do periodo analisado. Porém, no Brasil,
a relevancia do EBITDA sé foi claramente superior & do
lucro a partir de 2020. Isso, entretanto, ndo foi percebido
no México. As diferencas entre os paises podem estar
relacionadas com a justificativa propostas por Ki et al.
(2019), segundo a qual diferentes niveis de demanda
por informacdo podem levar a diferencas na relevancia
dos indicadores financeiros. Similarmente, pode-se
compreender que diferencas nos ambientes regulatérios
e de mecanismos de enforcement de cada pafs podem ter
levado a resultados conflitantes.

Em 2019, ano da aplicacgo da IFRS 16, observou-se
uma queda do poder explicativo de todos os modelos no
Brasil. Dado que isso aconteceu um ano apés a ado¢do
das IFRS 9 e 15 e, também, anteriormente & pandemia
da Covid-19, ndo é possivel afirmar que as alteracdes

20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

do poder explicativo tenham sido causadas por esses
eventos, é plausivel que o impacto decorra da IFRS 16.
Posteriormente a 2019, entretanto, o poder explicativo
da amostra brasileira voltou aos niveis anteriores &
aplicacdo da nova norma, sugerindo que o mercado
absorveu seus efeitos. Para Chile e México, néo foram
observadas alteragdes significativas. A recuperagéao do R2
no Brasil, combinada com a tendéncia de queda desde
2017 e a estabilidade nos demais paises, ajuda a explicar
a falta de significancia d EBITDA*IFRS16 nas regressdes
apresentadas nas Tabelas 3 e 4.

4.2.1 Resultados dos modelos de regresses

Para testar a existéncia de uma tendéncia, como em Collins
etal. (1997)eBarthetal. (2023), estimou-se a equacgéo (4).

(4)

R2=ox +pB,Periodo,+¢,
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em que R% é o coeficiente de determinagéo ajustado
para cada ano t e Periodo = 1, ..., 8, correspondendo
aos anos de 2015 a 2022, obtidos na estimagéo das
equacdes 1-3, sem as interagdes. Esse teste verifica se
houve uma mudanca no poder explicativo das varidveis
ao longo do tempo e, caso positivo, porque a relacdo
poderia ter mudado. Uma vez que é esperado que a nova
norma aumentou a relevéncia da informacéo, é esperado
que o B, da equagdo (4) seja significante e positivo.
Para a amostra total, o teste mostrou:
*Equagdo (1): B = 0,016, p = 0,012 (significativo a 1%);
*Equagéo (2): B = 0,005, p = 0,105 (né&o significativo);
*Equagéo (3): B = 0,015, p = 0,011 (significativo a 1%).

Esses resultados sugerem uma tendéncia geral de aumento
no poder explicativo, especialmente para o EBITDA.

Ao aplicar o mesmo teste por pais, usando os R2
da Equagdo (2) (lucro liquido), diferentemente de
pesquisas anteriores (e.g. Barth et al., 2023; Collins
et al, 1997), ndo foram observadas tendéncias
estatisticamente significantes de queda da relevancia
do lucro liquido em nenhum dos paises, embora os
coeficientes B, tenham sido negativos em todos os casos.

J& oo testar os R%-ajustados da equagdo (3), sem as
interacdes, os resultados variaram entre os paises.
No Brasil, apesar do coeficiente B, ser positivo,
ele né@o foi significante (p-valor 0,713). Por outro
lado, Chile e México apresentaram tendéncias de
queda da relevancia com B, de -0,012 e -0,017
e p-valores de 0,051 e 0,035, respectivamente.

Tabela 5. Modelo de efeitos fixos hierdrquicos multinivel

Os dados sugerem que, embora ndo haja uma
tendéncia duradoura de aumento da relevancia no
Brasil, a queda observada em 2019 pode ter sido
pontual, com recuperag@o posterior. Por outro lado,
Chile e México apresentaram tendéncias de queda na
relevancia do EBITDA & antes da IFRS 16. Restringindo
o periodo para 2016-2019, quando se observa
queda na Figura 1 para o Brasil, encontrou-se uma
tendéncia de redugdo significativa nos trés modelos
(p-valores de 0,001, 0,015 e 0,001), indicando um
possivel impacto da norma nesse intervalo especifico.
testes e correcdes voltados as principais premissas de m

4.2.2 Andlises Adicionais: Modelo de Efeitos Fixos
Hierdrquicos

Entende-se que o modelo de efeitos fixos, por eliminar
variagdes entre empresas e paises, dificultou estudar
aplicagées diferentes da IFRS 16, uma vez que paises
diferentes tém diferengas estruturais — como graus de
desenvolvimento e enforcements, por exemplo —, e
contébeis, que podem gerar diferentes estruturas de
arrendamentos e de aplicagdo da IFRS 16. Ao mesmo
tempo, alguns setores especificos possuem mais
arrendamentos operacionais e, por isso, seriam mais
afetados pela norma.

Os resultados do Brasil (Tabela 4) sGo semelhantes
aos da amostra geral (Tabela 3), sugerindo possivel
influéncia das empresas brasileiras nos resultados
agregados. Diante das diferencas observadas entre
paises e empresas, estimou-se um modelo de efeitos
fixos hierdrquicos com trés especificagdes: considerando
empresas, paises e ambos como niveis. Os resultados
estdo na Tabela 5.

(1) P =a+BPL +B,LL +P.EBITDA +B PL*IFRS16, +B.LL*IFRS16, +B,EBITDA*IFRS16, ++ ¢

Variével dependente: Logaritmo do Preco

PL 0,0122%** 0,0285*** 0,0127***
(0,001) (0,002) (0,001)
LL -0,0046** 0,0041 -0,0048**
(0,002) (0,005) (0,002)
EBITDA 0,0269*** 0,0680*** 0,0264***
(0,007) (0,013) (0,007)
PL*IFRS 16 0,0086** 0,0642%** 0,0078**
(0,004) (0,007) (0,004)
LL*IFRS 16 0,0215** -0,0281 0,0232**
(0,010) (0,017) (0,010)
EBITDA*IFRS 16 0,0404*** 0,2317*** 0,0381***
(0,014) (0,032) (0,014)
Constante 0,1205 0,0997 0,3874***
(0,486) (0,492) (0,078)
N 2.432 2.432 2.432
Niveis Pais e Empresa Pais Empresa
Efeitos Fixos — Ano Sim Sim Sim

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
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Os resultados indicam que a relevéncia do EBITDA varia
conforme o pais e a empresa, refletindo caracteristicas
especificas, como o setor de atuagdo. Segmentos como
varejo, transporte e aviacdo, que tendem a ter maior
volume de arrendamentos, foram apontados pela EFRAG
(2017) como mais impactados pela IFRS 16. Embora
poucos na amostra, esses setores tém grande peso
econdmico, especialmente no Chile e no México (Deloitte,
2014), o que pode explicar os efeitos captados. Os
achados de Giner e Pardo (2018), que identificaram um
efeito setorial relevante no varejo, também reforcam essa
interpretacdo.

A incluséo de efeitos por pais mostrou variacdes na
relevéncia das varidveis contdbeis entre jurisdigdes. J& o
lucro liquido foi significativo apenas quando considerados
efeitos por empresa, sugerindo que seu impacto com a
IFRS 16 depende de caracteristicas idiossincraticas de
cada empresa. Isso estd em linha com o discutido por
Habib (2010), que entende que os investidores véo usar
as informacdes dependendo da particularidade de cada
empresa, dado que as medidas de desempenho tém
niveis diferentes de persisténcia (Ribeiro et al., 2019).
No nivel pais, ndo houve variagdes relevantes no lucro
liquido, alinhando-se a Xu et al. (2017).

Embora a substituicdo da despesa de arrendamento por
depreciac@o e encargos financeiros devesse ser neutra no
longo prazo, os resultados mostram efeitos mensurdveis
no lucro liquido. Isso pode estar relacionado & estrutura
dos contratos, geralmente com maior despesa financeira
no inicio, como no sistema Price. Dado o horizonte
curto da amostra, esse efeito de transicdo pode ter sido
capturado nos dados.

5 Consideragoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar como as
modificacdes na contabilizacgo do arrendamento
operacional trazidas pela IFRS 16 afetaram o value
relevance do EBITDA em empresas latino-americanas.
De forma geral, os resultados indicam que a adocdo da
IFRS 16 nao aumentou significativamente a relevancia
do EBITDA (rejei¢do & hipdtese 1), sugerindo que seus
efeitos foram mais relacionados & forma de apresentacdo
do que & substancia econédmica. O EBITDA manteve sua
fungao informacional mesmo apés a mudanga normativa,
possivelmente por @ ser amplamente utilizado pelos
investidores como indicador de desempenho operacional.
Observou-se, contudo, que o Lucro Liquido se tornou mais
significativo apés a adogdo da norma, sugerindo que os
investidores passaram a considerar outras métricas para
captar os impactos da nova contabilizacdo. Isso indica que
ndo hd indicios para se afirmar que o EBITDA se tornou
mais relevante que o Lucro Liquido (rejeicdo & hipétese 2).

Além disso, ao considerar estruturas hierdrquicas com
efeitos por empresa e por pais, verificou-se aumento na
relevancia do EBITDA, o que revela heterogeneidade
na aplicagdo da norma entre diferentes contextos
institucionais e setores econdmicos, justamente o
oposto da harmonizacdo buscada pela IFRS 16.

Esses achados reforcam a importadncia de considerar
caracteristicas especificas das empresas e dos paises na
andlise da utilidade da informagéo contdbil. Setores com
maior volume de arrendamentos operacionais, como
varejo e transporte, tendem a ser mais afetados, exigindo
atencdo naforma como o EBITDA é calculado e divulgado.

A pesquisa também mostra que os efeitos de uma
nova norma contédbil podem ser mais intensos nos
primeiros anos de adog@o, ndo necessariamente
refletindo impactos duradouros. Assim, recomenda-se
que estudos futuros considerem periodos mais longos
para evitar conclusées precipitadas. No caso deste
estudo, embora outros eventos, como a pandemia da
Covid-19 e as IFRS 9 e 15, também tenham ocorrido
no periodo, os controles por ano indicam que os
efeitos observados estdo mais associados & IFRS 16.

Ressalta-se que a presente pesquisa se limita as
empresas listadas em bolsa, dada a forma de andlise
de relevancia. O impacto da IFRS 16 pode ter sido
diferente em empresas néo listadas. Além disso,
durante o periodo analisado, outras normas também
foram adotadas e ocorreu a pandemia da Covid-19.
Buscou-se controlar os efeitos desses outros eventos.

Os resultados da pesquisa s@o Uteis para investidores,
pois reforca a necessidade de se considerar o setor
e o pais analisados quando hd emissdo de novas
normas contdbeis. Para reguladores, os dados ajudam
a monitorar a implementagéo da IFRS 16, buscando
maior uniformidade entre jurisdigdes. Empresas com
muitos contratos de arrendamento devem ter atencdo
ao cdlculo do EBITDA, que manteve sua relevancia.
Enquanto empresas em geral devem se manter atentas
ao EBITDA quando novas normas que afetam seu
célculo sdo emitidas. A pesquisa também incentiva
estudos de longo prazo para diagnosticar o impacto de
novas normas e da comparabilidade de informagdes.
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