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Resumo

A adocao da IFRS 16 (CPC 06) transformou a estrutura das demonstragdes financeiras ao
exigir o reconhecimento de ativos e passivos de arrendamento, alterando mecanicamente a
composicao do EBITDA pela substituicdo de despesas de aluguel por depreciacdo e juros.
Este estudo investiga se a associa¢dao entre o EBITDA e o valor de mercado das empresas
brasileiras se modificou apds essa mudanca normativa e se tal efeito ¢ condicionado pela
intensidade estrutural de arrendamentos. O objetivo central ¢ verificar se o mercado ajustou a
interpretacdo da métrica (Expectativas Racionais) ou se ancorou no valor nominal reportado
(Fixacao Funcional). A amostra abrange um painel de empresas nao financeiras listadas na B3
no periodo de 2013 a 2024. Metodologicamente, estima-se um modelo de value relevance
com efeitos fixos por firma e ano, utilizando a interacao tripla entre EBITDA, a dummy IFRS
16 e a intensidade de arrendamentos (mensurada via Ativo de Direito de Uso). Os resultados
evidenciam uma ruptura estrutural: enquanto no periodo pré-IFRS 16 havia uma penalizagao
na relevancia do EBITDA para empresas intensivas em arrendamentos, no periodo pods-
vigéncia observou-se um aumento significativo na relevancia informacional condicionada a
intensidade. Essa evidéncia de fortalecimento da associagdo, contrariando a expectativa
teorica de desconto do componente cosmético e inflado da métrica, sugere que os investidores
ndo segregaram plenamente os efeitos da mudanga contdbil. Conclui-se que os achados
rejeitam a hipotese de ajuste racional completo e oferecem suporte empirico a Hipdtese da
Fixacdo Funcional, sinalizando que a maior transparéncia patrimonial veio acompanhada de
inércia interpretativa sobre o desempenho operacional, com implicagcdes relevantes para
analistas e normalizadores.
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1 INTRODUCAO

A adocdo da International Financial Reporting Standard 16 - Arrendamentos (IFRS
16) no Brasil, por meio do Pronunciamento Técnico CPC 06 (R2), vigente desde 2019,
representou uma mudanga substancial na forma como as empresas reconheciam, mensuravam
e divulgavam seus contratos de arrendamento. Ao exigir o reconhecimento do ativo de direito
de uso e do passivo de arrendamento para a maioria dos contratos, a norma eliminou a
tradicional distingdo entre arrendamentos operacionais e financeiros, tornando visiveis
obrigacdes que, anteriormente, permaneciam fora do balango patrimonial. Estimativas do
proprio normatizador indicavam que mais de 85% dos compromissos de arrendamento nao
eram reconhecidos no balango antes da IFRS 16, o que restringia a transparéncia para
investidores e analistas (IASB, 2016).

Essa mudanca produziu efeitos relevantes sobre indicadores tradicionalmente
utilizados por analistas e investidores (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018). Em
particular, para os arrendamentos considerados operacionais, ao eliminar o registro da despesa
de aluguel e substitui-la pelo reconhecimento da depreciagao do direito de uso e dos juros, a
IFRS 16 tende a gerar um aumento no Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBITDA), sem qualquer alteracdo correspondente nos fluxos de caixa ou no
desempenho econOmico subjacente. Pareceres técnicos do European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG, 2017) e do International Accounting Standards Board (1ASB,
2016) reconhecem que o EBITDA p6s-IFRS 16 incorpora um componente contabil adicional,
reduzindo sua comparabilidade intertemporal e entre empresas com diferentes niveis de
exposicdo a contratos de arrendamento.

Esse contexto transforma a adogdo da IFRS 16 em um ambiente empirico privilegiado
para examinar como o mercado processa uma métrica cujo rotulo permanece o mesmo, mas
cujo conteudo informacional se altera de forma significativa. Sob a perspectiva da Teoria das
Expectativas Racionais (Muth, 1961; Lucas, 1972, 1976), investidores tenderiam a
reinterpretar o EBITDA apdés a mudanga normativa, ajustando suas expectativas ao novo
significado econdomico da métrica. Em contraste, a literatura comportamental em
contabilidade e financas, particularmente a Hipotese da Fixacao Funcional (FFH), sugere que
investidores podem continuar utilizando numeros contébeis segundo interpretacdes historicas,
mesmo quando alteragdes relevantes no processo de mensuracdo modificam seu conteudo
informacional, sobretudo quando tais mudancas elevam o custo cognitivo de processamento
(Ijir1, Jaedicke, & Knight, 1966; Ashton, 1976; Hand, 1990; Tversky & Kahneman, 1974).

Os efeitos da IFRS 16, entretanto, ndo se manifestam de forma homogénea entre as
empresas. Firmas que apresentam maior intensidade de arrendamentos observada apos a
adocdo da norma, frequentemente concentradas em setores como aviagdo, telecomunicagdes,
varejo e hotelaria, registram aumentos mais expressivos tanto no passivo de arrendamento
quanto no EBITDA reportado (Giner & Pardo, 2018; Cardoso & Britto, 2023). Nessas
empresas, a discrepancia entre o EBITDA reportado e a substdncia econdmica subjacente
tende a ser mais pronunciada, o que pode ampliar o risco de interpretagdo inadequada da
métrica e afetar sua relevancia informacional para o mercado.

Embora estudos recentes documentem os impactos contabeis da IFRS 16 no contexto
brasileiro (Campoi & Telles, 2025), permanece uma lacuna importante na literatura: o
mercado ajustou a forma como precifica o EBITDA apds a adocdo da IFRS 16, ou se a
associacao entre métrica e valor permaneceu inalterada, sobretudo no grupo de empresas que
atualmente exibe elevada intensidade de arrendamentos?

Diante desse cendrio, este estudo tem como objetivo avaliar se a associagdo entre o
EBITDA e o valor de mercado das empresas brasileiras se altera apds a adog@o da IFRS 16 e
se essa associacao difere conforme o nivel de intensidade de arrendamentos observado nas
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firmas apos a vigéncia da norma. Assim, o foco recai sobre a heterogeneidade da resposta do
mercado condicional a intensidade atual de arrendamentos, sem pressupor que tal intensidade
represente, necessariamente, uma caracteristica predeterminada anterior a adogdo da IFRS 16.

Para garantir a correta identificagdo da associagdao especifica entre o EBITDA e o
valor de mercado, as métricas de lucro liquido e patrimonio liquido sdo incorporadas ao
modelo como variaveis de controle, conforme amplamente estabelecido na literatura de value
relevance. Esses controles permitem isolar o conteudo informacional incremental do EBITDA
sobre o preco das agdes, reduzindo potenciais vieses de omissao e assegurando que a analise
reflita mudangas na utilidade informacional do EBITDA, e ndo variagdes paralelas no
desempenho global ou na estrutura patrimonial das empresas.

A pesquisa contribui para a literatura ao: (i) examinar a Hipotese da Fixa¢ao Funcional
em um contexto de mudanga normativa relevante; (ii) documentar a heterogeneidade da
resposta do mercado a IFRS 16 entre empresas com diferentes niveis de intensidade atual de
arrendamentos; (iii) empregar uma abordagem continua de moderagdo, evitando a
segmentacdo arbitraria por dummies setoriais; e (iv) oferecer evidéncias uteis a analistas e
investidores sobre a interpretacdo e a confiabilidade do EBITDA no periodo p6s-IFRS 16.

2 CONSTRUCAO DA HIPOTESE

A interpretacdo das informacdes contabeis pelo mercado financeiro tem sido
tradicionalmente analisada sob o prisma da Teoria das Expectativas Racionais (TER) (Sloan,
1996, Xie, 2001; Torabi et al., 2024). Na formulagao original de Muth (1961), posteriormente
difundida em macroeconomia por autores como Lucas (1972, 1976) e Sargent (1973), supde-
se que os agentes econdmicos utilizam a informacao disponivel de forma eficiente, conhecem
a estrutura do modelo que gera as variaveis relevantes € ndo cometem erros sistematicos ao
formar expectativas. Em termos contdbeis ¢ de mercado de capitais, essa perspectiva
implicaria que os investidores seriam capazes de compreender prontamente os efeitos da IFRS
16 sobre a composi¢ao do EBITDA, ajustando sua interpretagdo da métrica ao novo contetido
econdmico decorrente da mudanga normativa.

Nesse contexto, o estudo seminal de Sloan (1996) estabeleceu o paradigma empirico
para testar a racionalidade dos investidores frente aos niimeros contabeis. Ao analisar uma
amostra abrangente de empresas listadas nas bolsas norte-americanas (NYSE ¢ AMEX) no
periodo de 1962 a 1991, o autor empregou o sistema de equagdes simultdneas de Mishkin
para comparar a persisténcia real dos lucros com a persisténcia implicita nos pregos das agdes.
Os resultados indicaram que, contrariando a Teoria das Expectativas Racionais, o mercado
falhava em distinguir corretamente as propriedades dos componentes do lucro,
superestimando sistematicamente a persisténcia dos accruals (componentes de competéncia) e
subestimando a dos fluxos de caixa, o que conduzia a erros previsiveis de precificacdo e
retornos anormais futuros.

Expandindo essa fronteira, Xie (2001) investigou se essa ineficiéncia de mercado
decorria da complexidade dos modelos de negdcios ou da discricionariedade gerencial.
Utilizando dados de empresas norte-americanas entre 1971 e 1992, o autor segregou os
accruals em componentes normais e discricionarios. Sua aplicagdo do arcabougo de
expectativas racionais revelou que a irracionalidade do mercado estava concentrada
principalmente na precificacdo dos accruals discriciondrios. O estudo demonstrou que os
investidores, agindo de forma limitada e ndo plenamente racional, tendem a fixar-se no
numero final do lucro reportado, falhando em descontar o efeito transitorio das escolhas
contabeis gerenciais, um achado crucial para a compreensao de como alteragdes normativas
que afetam a discricionariedade, como a IFRS 16, podem impactar a avalia¢do dos ativos.
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A literatura comportamental em contabilidade e finangas, entretanto, questiona essa
visao idealizada do investidor plenamente racional (De Bondt & Thaler, 1985; Shleifer, 2000;
Hirshleifer & Teoh, 2003). Nesse contexto, a Hipdtese da Fixagdo Funcional (FFH) oferece
um contraponto direto a aplicagdo irrestrita das expectativas racionais a informagao contébil.
Conforme proposto por Ijiri et al. (1966), a Hipdtese da Fixacdo Funcional sugere que
usudrios da informacao contabil podem ndo ajustar plenamente a leitura econdomica de uma
métrica quando mudancas nos métodos de mensuragdo alteram seu significado subjacente,
preservando uma interpretagdo proxima aquela associada ao numero antes da mudanga
contabil. Essa inércia interpretativa ndo decorre de auséncia de informag¢ao ou irracionalidade
per se, mas do custo cognitivo associado ao processamento de mudancas normativas
complexas, em linha com a no¢do de racionalidade limitada de Simon (1955) e com as
evidéncias sobre heuristicas e vieses documentadas por Tversky e Kahneman (1974).

No campo empirico, o estudo de Hand (1990) fornece evidéncias seminais sobre esse
comportamento ao analisar trocas de divida por agdes (debt-equity swaps). O autor
documentou que o mercado de capitais reagia positivamente ao aumento nos lucros
reportados gerado por essas transacdes, mesmo que elas nao tivessem qualquer impacto nos
fluxos de caixa reais da empresa. Ao demonstrar que os investidores fixavam-se no lucro
contabil inflado mecanicamente, Hand (1990) refutou a hipotese de que o mercado desfazeria
instantaneamente a cosmética contabil, corroborando a existéncia de fixacdo funcional diante
de tratamentos contabeis complexos.

Aprofundando essa andlise na distingdo entre reconhecimento e divulgacdo
(recognition versus disclosure) ponto central na transi¢ao para a IFRS 16, Davis-Friday et al.
(1999) examinaram como o mercado precificava os passivos de beneficios pos-emprego
(OPEB) antes e depois de sua obrigatoriedade no balango (SFAS 106). Os autores
encontraram evidéncias de que os investidores atribuiam menor peso (coeficiente de avaliagao
menor) a esses passivos quando eram apenas divulgados em notas explicativas do que quando
passaram a ser reconhecidos no corpo do balango. Esse achado sugere que, devido a custos de
processamento ou viés de atengdo limitada, a informagdo fora do balango ndo ¢ processada
com a mesma eficiéncia daquela reconhecida nas demonstragdes principais, indicando que a
mudanca de local da informacao contabil altera, de fato, a percep¢ao de valor da empresa.

No caso especifico da IFRS 16, a tensdo entre essas duas abordagens torna-se
particularmente evidente. Sob a oOtica das expectativas racionais, o investidor deveria
reconhecer que o aumento do EBITDA ap6s 2019 nao decorre de melhoria operacional, mas
de uma reclassificacao contébil, ajustando sua resposta a métrica de modo a preservar apenas
o conteudo informacional economicamente relevante. A FFH, por sua vez, conduz a uma
previsao distinta. Como o rotulo “EBITDA” permanece inalterado e seu uso estd
profundamente incorporado a analises de desempenho, contratos de divida e multiplos de
mercado, investidores podem continuar atribuindo a métrica o mesmo significado operacional
historico, subestimando o componente adicional introduzido pela IFRS 16. Nesse cenario, o
EBITDA passa a agregar simultaneamente um conteudo econdOmico tradicional e um
componente normativo, cuja distingdo exige esforco cognitivo adicional. Evidéncias
experimentais e empiricas indicam que nem todos os agentes realizam plenamente esse ajuste,
sobretudo quando mudangas contdbeis aumentam a complexidade da informacdo (Ashton,
1976, Hand, 1990; Bradshaw & Sloan, 2002).

Esse contraste tedrico torna-se ainda mais relevante quando se considera a
heterogeneidade entre empresas quanto a intensidade de arrendamentos observada apos a
adogdo da IFRS 16. A luz da Teoria das Expectativas Racionais, ndo deveria haver diferenca
sistematica na capacidade do mercado de reinterpretar o EBITDA entre empresas com
distintos niveis de exposi¢do a contratos de arrendamento, uma vez que todos os agentes
teriam acesso a mesma informagdo e ajustariam suas expectativas de forma eficiente. Sob a
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otica da FFH, entretanto, quanto maior a intensidade observada de arrendamentos, maior
tende a ser a discrepancia entre o EBITDA reportado e a substancia econdmica subjacente,
elevando o custo cognitivo necessario para reinterpretar corretamente a métrica.

Nesse cenario, empresas que apresentam maior intensidade de arrendamentos apos a
adocdo da IFRS 16 estariam mais sujeitas aos efeitos da fixacdo funcional. Sob essa
perspectiva comportamental, prevé-se que os investidores ndo consigam segregar plenamente
o componente mecanico do aumento do EBITDA (decorrente da eliminagdo da despesa de
aluguel) do desempenho operacional genuino. Consequentemente, espera-se que o mercado
precifique esse incremento nominal de forma ingénua, o que gera ruido na avaliagdo e
distorce a relacao historica entre lucro e valor.

Considerando os argumentos tedricos contrastantes, a direcao da resposta do mercado
depende da preponderancia entre a eficiéncia no processamento da informacao e os vieses
comportamentais. Sob a oOtica das Expectativas Racionais, antecipa-se que os investidores
identifiquem que o aumento no EBITDA pds-IFRS 16 nao corresponde a um incremento no
fluxo de caixa operacional, mas sim a uma realoca¢do contabil. Nesse cenario, o mercado
deveria descontar o componente artificial do lucro, reduzindo o peso atribuido ao EBITDA na
formagao do preco das agdes. No entanto, a complexidade trazida pela IFRS 16 e o custo
cognitivo de processamento sugerem que essa depuragdo ndo seja completa, resultando em
uma perda da qualidade do indicador como proxy de desempenho. Assumindo que a mudanga
normativa reduz a comparabilidade e a fidelidade da representagdo do desempenho
operacional em relacdo a geragdo de caixa, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: A relevancia valorativa (value relevance) do EBITDA diminuiu apos a ado¢do da
IFRS 16 para as empresas com alta intensidade de arrendamentos mercantis.

3 METODOLOGIA
3.1 Populaciio, amostra e periodo

A populagdo-alvo estudo ¢ composta pelas empresas de capital aberto listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo). A amostra inicial foi filtrada para excluir institui¢des financeiras,
seguradoras e empresas do setor imobiliario (Real Estate), dado que essas industrias possuem
estruturas de capital e praticas de arrendamento (ex: /easing operacional como receita)
incomparaveis com o setor produtivo geral.

A amostra final exclui ainda: (i) observagdes com patriménio liquido negativo, visto
que o modelo de avaliagdo de Ohlson (1995) perde significado econdomico em situacdes de
passivo a descoberto; (ii) empresas com dados insuficientes para a constru¢do das variaveis
(preco, acdes ou ativo total); e (iii)) empresas com menos de cinco anos de observagoes,
garantindo um painel com historico suficiente para a estabilidade dos estimadores de efeitos
fixos.

Tabela 1 - Descri¢ao da Selecdo da Amostra

Etapa da Selegdo Empresas Observagoes
M) (N x1)
Populagao Inicial (Empresas Listadas na B3 na base Refinitiv) 809 9.708*
(-) Exclusdo de setores Financeiro, Seguros ¢ Imobiliario (522) (6.264)
(=) Amostra Potencial (Setores Nao Financeiros) 287 3.444
(-) Exclusdo de observagdes com Patriménio Liquido negativo (341)
(-) Excluséo por dados ausentes (missing values) (1.032)
(-) Exclusdo de empresas com série historica insuficiente (< 5 anos) (116)° (231)
(=) Amostra Final (Painel Desbalanceado 2013-2024) 171 1.840

Fonte: Elaborado pelos autores (base Refinitiv).
Notas:* Estimativa de observac¢des potenciais, baseada na populacdo inicial de 809 empresas multiplicada pelos
12 anos do periodo de anélise. ® Empresas que foram totalmente excluidas da amostra final por nfio apresentarem
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dados suficientes ou consistentes apds a aplicac@o dos filtros de PL e continuidade temporal (287 iniciais - 171
finais).

O periodo de andlise compreendeu os exercicios de 2013 a 2024, permitindo uma
comparagao:
a) Periodo Pré-IFRS 16 (2013-2018): Captura a base historica de precificacdo das métricas
antes do choque normativo.
b) Periodo Po6s-IFRS 16 (2019-2024): Captura o efeito da vigéncia da norma, cobrindo o
ciclo completo de adapta¢do do mercado.
Os dados contabeis ¢ de mercado foram extraidos da plataforma Refinitiv Eikon
(LSEG). Os dados foram tratados no software estatistico Stata 18, onde foram realizados os
procedimentos de limpeza, winsorizagdo e estimagao dos modelos.

3.2 Definicao e mensuracao das variaveis
3.2.1 Variavel dependente

A Variavel Dependente foi o preco da acdo (Pit), medido como cotagdo de fechamento
da agdo preferencial (ou ordinaria, na auséncia desta) quatro meses apds o encerramento do
exercicio social (t+4). Essa defasagem segue a pratica da literatura de value relevance,
garantindo que as demonstragdes financeiras ja tenham sido divulgadas e que o mercado tenha
tido tempo razodvel para incorporar as informagdes (Collins et al., 1997; Barth et al., 2001).
Para mitigar problemas de assimetria na distribuicdo dos pregos e aproximar a normalidade
dos residuos, utilizou-se o logaritmo natural do pre¢o, de modo que, na estimagdo, a variavel
efetivamente analisada ¢é In(Pit).

3.2.2 Variavel explicativa principal

O EBITDA foi a métrica cuja relevancia informacional se pretendeu testar, a luz da
distorcdo mecanica introduzida pela IFRS 16 e das previsdes da FFH. Como varidvel
explicativa principal foi utilizado o EBITDA por acdo (EBITDAIt), calculado pela divisdo do
EBITDA reportado no exercicio, pelo nimero de a¢des em circulacdo ao final do periodo.
Esse escalonamento por acdo segue o estudo de Barth e Clinch (2009), que demonstram que
especificagdes em valor por agdo sdo eficazes para controlar o efeito escala (scale effect),
evitando que a regressao capture apenas diferengas de tamanho entre as empresas.

3.2.3 Varidvel moderadora: intensidade de arrendamentos

Como variavel moderadora, o estudo utilizou a intensidade de arrendamentos
(ITENS), que foi mensurada como a razdo entre o Ativo de Direito de Uso e o Ativo Total.
Para mitigar ruidos associados ao ano inicial de adog@o da IFRS 16 e a heterogeneidade nos
procedimentos de reconhecimento em 2019, a intensidade foi construida como a média dessa
razdo no periodo de 2020 a 2024, sendo entdo atribuida como uma caracteristica observada da
firma ao longo do painel.

Essa medida capturou o grau de exposi¢ao operacional da empresa a ativos arrendados
no periodo pds-IFRS 16, permitindo analisar se a associacdo entre EBITDA e valor de
mercado difere entre empresas mais ou menos intensas no uso de arrendamentos, sem
pressupor que tal intensidade represente uma caracteristica predeterminada anterior & adogcao

da norma.
A intensidade de arrendamentos foi calculada como:
INTENS 1 :f (Ativu:u de Direito de Usu:uitjl
A Ativo Total;, (1

t=2020
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Sendo T o niimero de anos com dados disponiveis no periodo pos-IFRS 16.
3.2.4 Variavel normativa e varidveis de controle

A adogdo da IFRS 16 se deu a partir de 2019 e foi capturada por uma variavel dummy
(IFRS16¢), que assumiu o valor 1 para os anos de 2019 a 2024 e 0 para os anos de 2013 a
2018. Como o modelo incorpora efeitos fixos de ano, essa dummy ¢ absorvida por : na
equacdo, ndo sendo incluida de forma isolada, mas aparecendo nas interagdes com o
EBITDA.

Incluem-se como variaveis de controle o lucro liquido por agcdo (EPSit) e o patrimonio
liquido por acdo (BVPSit), conforme amplamente estabelecido na literatura de value relevance
(Ohlson, 1995; Collins et al., 1997). Embora a IFRS 16 também afete o lucro liquido, sua
inclusdo permite isolar a relevancia incremental do EBITDA, uma vez que o EPS ja incorpora
os efeitos da depreciacdo e dos juros associados aos arrendamentos.

Ressalta-se que a aplicacdo da IFRS 16 também afeta o Lucro Liquido, por conta da
substitui¢do da despesa de aluguel pelas despesas de depreciagdo e de juros. No entanto, o
EPS foi mantido como controle, pois o impacto no Lucro Liquido tende a ser de menor
magnitude do que o no EBITDA. Além disso, o objetivo foi isolar a relevancia incremental do
EBITDA. Ao controlar pelo lucro liquido (que ja captura os juros e depreciacdo do
arrendamento), garante-se que o coeficiente do EBITDA capture especificamente a avaliagao
do mercado sobre o desempenho operacional de caixa.

Todas as varidveis monetarias foram expressas em termos reais (foi adotada a deflacao
dos valores monetarios) e as varidveis numéricas foram winsorizadas nas caudas a 1% e 99%,
de modo a reduzir a influéncia de outliers.

3.3 Especificacio Econométrica

Para testar a hipotese central da pesquisa, estimou-se um modelo de regressdo com
dados em painel e efeitos fixos por empresa e por ano. A inclusdo de efeitos fixos por
empresa permite controlar caracteristicas estruturais invariantes no tempo, como setor de
atuacdo, modelo de negocios e qualidade da governanga, enquanto os efeitos fixos de ano
capturam choques macroecondmicos ¢ tendéncias temporais comuns. A forma geral do
modelo ¢ dada por:

in(P.) =a; +8, + B,EBITDA; + B.(EBITDA; - IFRS16.) + B,(EBITI
+ B,(EBITDA,, - IFRS16, - INTENS,) + v,EPS;; + 12 Bl @)

Em que Pit representa o preco da acdo da empresa i no periodo t, medido quatro meses
apds o encerramento do exercicio social; ai ¢ o efeito fixo de empresa, que absorve a
heterogeneidade ndo observada constante no tempo; 6t ¢ o efeito fixo de ano, que captura
choques macroecondmicos, tendéncias de mercado e o efeito temporal agregado da vigéncia
da IFRS 16; EBITDAIt ¢ o EBITDA por agdo; IFRS16¢ ¢ uma dummy que assume valor 1
para os anos de 2019 a 2024 e 0 caso contrario; INTENS; representa a intensidade de
arrendamentos média de arrendamentos; EPSit (LL) e BVPSit (PL) sdo variaveis de controle; e
&it € 0 termo de erro idiossincratico.

O coeficiente B4 constitui o principal pardmetro de interesse do estudo, pois captura o
efeito marginal da IFRS 16 sobre a relevancia informacional do EBITDA condicionado a
intensidade de arrendamentos. Conforme a Hipdtese da Fixacao Funcional, espera-se que esse
coeficiente seja negativo, indicando que, nas empresas mais expostas a capitalizacdo dos
contratos de arrendamento, o mercado nao ajusta plenamente a interpretagdo do EBITDA,
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penalizando sua utilidade informacional. Assim, a hipotese central do estudo (HI) ¢
formalizada como: 4 < 0.

3.4 Procedimentos de estimacio e robustez

A especificacdo principal utiliza efeitos fixos por firma e por ano. A escolha por
efeitos fixos € consistente com a evidéncia do teste de Hausman (p < 0,01), sugerindo
correlacdo entre heterogeneidade nao observada e regressores. Diagnosticou-se a presencga de
heterocedasticidade (Teste de Wald Modificado) e autocorrelagdo. Para corrigir esses
problemas, os erros-padrdo foram clusterizados por empresa (Cluster-Robust Standard
Errors), conforme Petersen (2009).

Para assegurar a solidez dos resultados, foram conduzidas duas estratégias adicionais:
1) Estimador de Driscoll-Kraay: reestimacdo do modelo utilizando erros-padrdo corrigidos

para dependéncia transversal (cross-sectional dependence) e autocorrelagdo de ordem
superior, mitigando riscos de choques sistémicos ndo capturados pelos clusters simples;

2) Modelo de Interagdo Setorial: substituicdo da variavel continua de intensidade por
interagdes com Dummies de Setor (EBITDA x IFRS16 x Setor). Essa especificagdo
alternativa visou confirmar se os resultados se mantiveram quando a moderacdo foi
analisada sob a dtica da classificacdo industrial da B3 (TRBC), independentemente da
intensidade dos ativos de direito de uso mantidos pelas empresas. A equagdo estimada para
este teste € dada por:

i +6; + B,BVPS;, + B,EPS; + BEBITD A, + B,(EBITD A, - IFRS16,) + v;(EBITD A, - Setor;)

3
+ &6;(EBITDA;, - IFRS16, - Setor; ) + &; 3)
Em que: J =1, ..., k denota os setores TRBC, com um setor-base omitido;
Setorj: Variavel bindria que assume valor 1, se a empresa pertence ao setor j, ¢ 0, caso
contrario.

Nota Técnica: O termo principal Setorj ndo ¢ incluido isoladamente na equagao, pois,
sendo invariante no tempo, ¢ perfeitamente colinear com o efeito fixo da firma (i), sendo por
ele absorvido.

vj: Captura a diferenca de relevancia do EBITDA do setor j em relagdo a base,
independentemente do periodo.

dj (Coeficiente de Interesse): Indica o ganho (ou perda) marginal de relevancia
informacional do EBITDA especificamente para o setor j ap6s a ado¢do da IFRS 16,
comparado a média do mercado.

Espera-se que, de forma consistente com o modelo principal, os coeficientes 9j sejam
negativos e estatisticamente significativos para os setores caracterizados por alta dependéncia
de arrendamentos operacionais (como Consumo Ciclico e Bens Industriais), indicando uma
perda adicional de relevancia informacional do EBITDA apo6s a adocdo da IFRS 16.

Por fim, considerando a potencial correlagdo natural entre as métricas de desempenho
contabil, especificamente entre o Lucro Liquido (EPS) e o EBITDA, procedeu-se ao
diagnéstico de multicolinearidade por meio do Fator de Inflagdo de Variancia (VIF). Os testes
indicaram um VIF médio de 2,57 e um valor individual maximo de 6,21 para a variavel
EBITDA. Tais patamares situam-se abaixo do limite critico de 10 sugerido pela literatura
econométrica (Hair et al., 2009; Wooldridge, 2010), permitindo rejeitar a hipotese de que a
multicolinearidade comprometa a precisdo ou a estabilidade dos coeficientes estimados no
modelo.
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4 RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo,
apods a aplicagdo dos filtros de selecdo e do procedimento de winsorizagdao (1% e 99%) para
mitigar a influéncia de valores extremos.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das varidveis do modelo (2013-2024)

Variavel N Média Mediana Desvio-padrao P1 P99
Ln (Pit) 1.840 2,24 2,26 1,16 —0,46 5,53
EBITDA 1.840 10,18 2,91 34,00 -9,76 315,70
EPS 1.840 5,04 1,07 21,64 —24,07 184,28
BVPS 1.840 47,96 10,68 161,33 0,18 1.388,20
INTENS 1.509 0,043 0,017 0,052 0,001 0,206

Fonte: Elaborado pelos autores.

Observa-se que a varidvel de interesse, EBITDA por agdo, apresenta média
substancialmente superior & mediana, bem como elevado desvio-padrdo, evidenciando forte
assimetria e heterogeneidade entre as firmas da amostra. A varidvel moderadora de
intensidade de arrendamentos (INTENS) indica que, em média, os ativos de direito de uso
correspondem a cerca de 4,3% do ativo total das empresas analisadas. A distribuicdo revela
uma dispersao relevante: enquanto a mediana é de 1,7%, o percentil 99 atinge 20,6%, o que
evidencia a existéncia de um grupo de empresas com alta participacdo de ativos arrendados.
Essa variabilidade ¢ central para a estratégia de identificacdo do estudo.

4.2 Resultados do Modelo Principal (Intensidade de Arrendamento)

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo principal com efeitos fixos por empresa
e por ano.

Tabela 3 - Relevancia informacional do EBITDA e intensidade estrutural de arrendamentos

Variavel Cocficiente Erro-Padrao p-valor
Constante 2,185 (0,107) 0,000
EBITDA 0,006 (0,006) 0,308
BVPS -0,002 (0,002) 0,254
EPS 0,010 (0,004) 0,015
EBITDA x IFRS16 0,002 (0,001) 0.131
EBITDA x INTENS -0,130 (0,077) 0,094
EBITDA x IFRS16 x INTENS 0,279 (0,100) 0,006
R? (Within) 0,263

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: Erros-padrio robustos clusterizados por empresa; Observagdes = 1.509;

Os resultados evidenciam dinamicas distintas de precificag@o. Inicialmente, observa-se
que a variavel de interagdo EBITDA x INTENS apresentou coeficiente negativo (-0,130) e
estatisticamente significativo ao nivel de 10% (p-valor = 0,094). Esse achado sugere que,
estruturalmente (considerando todo o periodo amostral), o mercado tende a atribuir menor
peso ao EBITDA de empresas com alta intensidade de arrendamentos em comparagdo as
demais. Essa menor relevancia historica pode ser atribuida a maior percep¢do de risco ou
opacidade financeira que envolvia empresas altamente dependentes de aluguéis operacionais
antes da padronizacdo trazida pela nova norma.
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Entretanto, o efeito marginal da mudanga normativa reverte essa tendéncia. O
coeficiente da interacdo tripla EBITDA x [IFRS16 x INTENS ¢ positivo e significativo a 1%
(Coef. = 0,279; p-valor = 0,006). Esse resultado indica que, especificamente no periodo pos-
IFRS 16, a associagao entre o EBITDA e o pre¢o das agdes aumentou de forma acentuada
para as empresas intensivas em arrendamento.

A magnitude positiva da interacdo tripla (0,279) ¢ suficiente para compensar o
desconto estrutural observado na interacdo dupla (-0,130), sugerindo que a trazer os
arrendamentos para o balanco aumentou a credibilidade ou a utilidade do EBITDA para os
investidores dessas companhias. A auséncia de significancia da intera¢do simples EBITDA x
IFRS16 refor¢a que esse ganho de relevancia informacional nao foi um evento generalizado
para todo o mercado, mas um fendmeno concentrado justamente nas firmas onde a caixa preta
do arrendamento fora do balanco foi eliminada.

4.3 Analise de Robustez

Para assegurar a consisténcia dos achados do modelo principal, foram conduzidos
testes de robustez com estimadores alternativos e especificacdes complementares da variavel
moderadora. Essas andlises visam verificar se os resultados sdo sensiveis a diferentes
estruturas de correcdo dos erros-padrao e a presenca de dependéncia transversal entre as
firmas.

4.3.1 Correcio para Dependéncia Transversal (Estimador de Driscoll-Kraay)

Considerando que dados financeiros em painel podem estar sujeitos a dependéncia
transversal e autocorrelagdo temporal, os resultados do modelo principal foram avaliados por
meio de um estimador alternativo com erros-padrao de Driscoll-Kraay (Tabela 4). Esse
procedimento mantém a mesma especificacdo econométrica, diferenciando-se apenas pela
forma de correcdo dos erros-padrao, sendo robusto a choques comuns e correlagdes entre
unidades transversais.

Tabela 4 - Resultados com erros-padrio de Driscoll-Kraay

Variavel Coeficiente Erro-padrio p-valor

EBITDA 0,006 (0,004) 0,217
BVPS -0,002 (0,001) 0,018
EPS 0,010 (0,003) 0,013
EBITDA x IFRS16 0,002 (0,000) 0,004
EBITDA x INTENS -0,130 (0,052) 0,028
EBITDA x IFRS16 x INTENS 0,279 (0,088) 0,009
R? (Within) 0,263

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas saidas do Stata
Nota: Erros-padrdo de Driscoll-Kraay robustos a dependéncia transversal e temporal (lag 1); Observagoes =
1.509.

Os coeficientes obtidos com o estimador de Driscoll-Kraay permanecem
qualitativamente consistentes com aqueles do modelo principal, confirmando a robustez dos
achados. A interagdo tripla entre EBITDA, IFRS 16 e intensidade de arrendamentos
(INTENS) mantém sinal positivo e alta significancia estatistica (B = 0,279; p < 0,01),
corroborando que o ganho de relevancia informacional esta concentrado nas empresas mais
afetadas pela norma.

Um ponto distintivo nesta analise de robustez refere-se a interagao simples EBITDA x
IFRS16, que se tornou estatisticamente significativa a 1% (B = 0,002; p = 0,004). Esse
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resultado sugere que, ao controlar para a dependéncia transversal, detecta-se um aumento
generalizado, porém marginal, na relevancia do EBITDA para o mercado como um todo no
periodo p6s-2019. Contudo, a magnitude desse coeficiente (0,002) é economicamente
inexpressiva quando comparada ao efeito da intensidade de arrendamento (0,279). Isso
reforca a inferéncia de que, embora a norma possa ter melhorado a percepcdo geral do
mercado, o efeito material de value relevance ¢ dirigido pela exposicdo aos arrendamentos
(INTENS), e nao apenas pela mudanga temporal.

Adicionalmente, o estimador alternativo confirma que, no periodo pré-IFRS 16, a
interacdo entre EBITDA e INTENS apresenta sinal negativo e significancia estatistica ( = -
0,130; p = 0,028). Esse resultado permite delinear uma trajetoria intertemporal clara:

Periodo Pré-IFRS 16 (2013-2018): O mercado atribuia menor relevancia ao EBITDA
de empresas estruturalmente intensivas em arrendamentos, descontando a métrica em fungao
da opacidade associada a divida fora do balango (off-balance sheet).

Periodo Po6s-IFRS 16 (2019-2024): A capitalizagdo dos contratos aumentou a
transparéncia financeira. O efeito incremental da norma (interagdo tripla positiva) foi
suficiente para compensar a penalizagdo historica, gerando um saldo liquido positivo de
relevancia informacional para as firmas mais expostas 8 mudanga normativa.

Em conjunto, esses resultados revelam que o mercado nao 'descontou' o efeito
mecanico do aumento do EBITDA, contrariando a expectativa de ajuste racional prevista na
Hipotese 1. Ao invés de uma redugdo na relevancia valorativa, observou-se um fortalecimento
na associac¢do entre a métrica e o preco das agdes para as firmas mais impactadas. Sob a 6tica
da Hipotese da Fixacao Funcional, esse comportamento sugere que os investidores tendem a
incorporar o incremento nominal do EBITDA em suas avaliagdes, reagindo a magnitude do
indicador reportado, mesmo que parte desse crescimento derive de uma alteracdo na
mensurac¢ao contabil e ndo puramente de desempenho operacional

4.3.2 Heterogeneidade Setorial (Interacdoes com Dummies)

Para mitigar potenciais vieses decorrentes da mensuracdo da intensidade de
arrendamento (calculada com base em dados ex-post) e investigar a heterogeneidade dos
efeitos, a varidvel continua foi substituida por interagdes com dummies setoriais. Essa
especificagdo ¢ fundamental para a robustez dos achados, pois a classificacao setorial (TRBC)
constitui uma proxy exdgena do modelo de negdcios, imune ao viés de look-ahead ou a erros
de mensuracao especificos da varidvel de intensidade calculada. Assim, ao confirmar que os
setores historicamente intensivos em arrendamentos (como Varejo e Bens Industriais)
apresentam os mesmos prémios de relevancia, validamos que os resultados do modelo
principal ndo sdo artefatos da construgcdo da varidvel, mas sim reflexos de caracteristicas
econdmicas reais.

Mais especificamente, o modelo foi reestimado incluindo termos de interacdo tripla
entre o EBITDA, a dummy de vigéncia da IFRS 16 e dummies setoriais, de modo a identificar
se o efeito incremental da norma sobre a relevancia informacional do EBITDA difere
sistematicamente entre setores economicos. Os resultados dessa analise sdo apresentados na

Tabela 5.
Tabela 5 - Heterogeneidade Setorial na Interagdes EBITDA X IFRS 16 x Setor

Setor Cocficiente Erro-padréo p-valor
Constante 2,075 (0,073) 0,000
EBITDA 0,110 (0,062) 0,079
BVPS -0,001 (0,000) 0,001
EPS 0,004 (0,003) 0,176
Consumo Ciclico (1) 0,188 (0,071) 0,009
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Bens Industriais (1) 0,179 (0,071) 0,012
Energia (1) 0,154 (0,072) 0,034
Materiais Basicos (2) 0,140 (0,070) 0,049
Consumo Nao Ciclico (2) 0,140 (0,070) 0,048
Tecnologia (2) 0,132 (0,071) 0,064
Servigos Publicos (Utilities) (2) 0,144 (0,070) 0,043
Saude (2) 0,117 (0,091) 0,199
R? (Within) 0,3305

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas saidas do Stata.
Nota: O setor base (Comunicagdo) foi omitido para evitar colinearidade com os efeitos fixos da firma. (1)
Setores Intensivos em Arrendamentos; (2) Setores de Controle (baixa/média intensidade).

Os resultados apresentados na Tabela 5 permitem refinar a analise de heterogeneidade.
Ao apresentar os coeficientes de todas as varidveis de controle e as interacdes setoriais
completas, observa-se que o modelo mantém alta consisténcia (R? Within =~ 33%)).

Contrariando a premissa de que o efeito seria exclusivo de um Unico nicho, os dados
revelam que o ganho de relevancia informacional do EBITDA apo6s a IFRS 16 foi um
fendmeno amplo, com coeficientes positivos e significativos na maioria dos segmentos. Isso
sugere que a norma trouxe um beneficio transversal de transparéncia ao mercado. Contudo, ao
analisar a magnitude econdmica dos coeficientes, emerge um padrdo alinhado a hipdtese de
intensidade de arrendamentos.

Os setores classificados como intensivos, Consumo Ciclico (que engloba o Varejo) e
Bens Industriais, apresentaram os maiores prémios de relevancia (B = 0,188 e 0,179,
respectivamente; p < 0,05). Comparativamente, setores de controle ou com menor
dependéncia estrutural de ativos arrendados exibiram respostas mais timidas. O setor de
Tecnologia, por exemplo, apresentou um coeficiente menor (0,132) e apenas marginalmente
significativo (p < 0,10), enquanto o setor de Satde ndo obteve significancia estatistica.

Mesmo em setores regulados de capital intensivo, como Utilities, o coeficiente (0,144)
situou-se em um patamar inferior ao do varejo e da industria. Essa graduacdo nos resultados
indica que, embora a IFRS 16 tenha elevado o padrdo geral de informatividade do EBITDA, a
resposta dos investidores foi mais aguda e robusta justamente onde a distor¢do ex-ante
(financiamento fora do balango) era mais severa.

4.4 Discussao dos Resultados

Os resultados deste estudo rejeitam a expectativa de ajuste racional formulada na
Hipoétese 1. Contrariando a previsdo de que o mercado descontaria o componente mecanico do
aumento do EBITDA, o que levaria a uma redugcdo em sua relevancia valorativa, as
evidéncias indicam um fortalecimento na associagdo entre a métrica e o preco das agdes,
especificamente para as empresas mais afetadas pela IFRS 16. Esse achado ¢ consistente com
as premissas da Hipotese da Fixagdo Funcional (FFH), sugerindo que os investidores tendem
a ancorar suas avaliagdes no valor nominal da métrica divulgada, mesmo quando parte de sua
variagao decorre de alteragdes normativas e nao de desempenho operacional genuino.

A dindmica observada no periodo pos-IFRS 16 revela que o efeito cosmético do
aumento do EBITDA foi precificado positivamente. Ao documentar que a interagdo tripla
(EBITDA x IFRS16 x Intensidade) apresenta coeficiente positivo e significativo, o estudo
sugere que o mercado ndo segregou plenamente a parcela do lucro que ¢ meramente fruto da
reclassificagdo de despesas de aluguel. Conforme alertado por ljiri et al. (1966), a manutengao
do rétulo EBITDA para uma métrica cujo conteido econdomico foi alterado parece ter
induzido os agentes a transferirem a interpretacdo historica de desempenho para o novo
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nimero inflado, resultando em uma superavaliacdo relativa (mispricing) das empresas
intensivas em arrendamentos.

Essa interpretagdo contrasta com a visdo da Teoria das Expectativas Racionais (Muth,
1961), que assumiria que os investidores enxergariam através da mudanga contdbil. Se a
racionalidade fosse plena, o coeficiente de resposta ao EBITDA deveria ter se ajustado para
baixo para compensar a inflagdo mecanica do denominador. O fato de o coeficiente ter
aumentado sinaliza que os custos cognitivos de processamento da IFRS 16, que exige a
reinclusdo da depreciagdo e dos juros para se chegar ao fluxo de caixa real, podem ter levado
os investidores a utilizarem o EBITDA reportado como uma heuristica simplificada de valor,
em linha com a racionalidade limitada de Simon (1955) e as evidéncias de Hand (1990) sobre
a fixagdo em lucros contabeis.

A andlise de heterogeneidade setorial corrobora essa leitura comportamental. O fato de
os ganhos de relevancia serem de maior magnitude justamente nos setores de Consumo
Ciclico e Bens Industriais (onde o aumento nominal do EBITDA foi mais agressivo) reforca a
tese de que a resposta do mercado foi impulsionada pela magnitude da distor¢do introduzida
pela norma. Diferentemente do periodo pré-IFRS 16, onde a opacidade do off-balance gerava
um desconto racional (coeficiente negativo da interagdo), a transparéncia trazida pela norma
parece ter tido um efeito colateral paradoxal: ao trazer os nimeros para o balango ¢ inflar o
resultado operacional, a norma pode ter alimentado um viés de otimismo nos precos,
impulsionado pela fixacao no indicador de desempenho mais elevado.

Em suma, embora a IFRS 16 tenha indiscutivelmente aumentado a transparéncia sobre
os passivos de arrendamento, a reacao do mercado ao EBITDA sugere que a comparabilidade
temporal foi prejudicada pela inércia interpretativa dos investidores. O fortalecimento da
relagdo EBITDA-Preco ndo deve ser interpretado necessariamente como uma melhora na
capacidade do indicador de refletir a realidade economica da empresa (fundamentos), uma vez
que o aumento nominal da métrica ndo corresponde a um incremento na geragao de caixa.
Pelo contrario, tal fortalecimento evidencia que, diante de mudangas contdbeis complexas, o
mercado financeiro tende a validar os nimeros reportados em sua face de valor, confirmando
a persisténcia do fenomeno da fixacdo funcional no mercado de capitais brasileiro.

5 CONCLUSAO

Este estudo investigou se a ado¢do da IFRS 16 alterou a relevancia informacional
(value relevance) do EBITDA no mercado acionario brasileiro e se esse efeito ¢ condicionado
pela intensidade estrutural de arrendamentos das empresas. Ao analisar uma década de dados
(2013-2024), os resultados revelam uma ruptura estrutural na precificacdo desse indicador,
marcada pela transicdo de um desconto por opacidade para um prémio por fixagdo nominal.

A principal contribui¢do empirica desta pesquisa reside na documentacdo de uma
inversdo de sinal na avaliagdo do mercado. No periodo pré-IFRS 16, sob a vigéncia da [AS
17, observou-se uma penalizacdo na relevancia do EBITDA em empresas intensivas em
arrendamentos, consistente com a percep¢ao de risco associada a alavancagem fora do
balanco. No entanto, apos a vigéncia da IFRS 16, essa penalizagdo foi revertida e substituida
por uma associagdo positiva e estatisticamente robusta. As empresas mais afetadas pela
norma, que tiveram seus EBITDAs mecanicamente inflados pela reclassificagao das despesas
de aluguel, experimentaram um fortalecimento na relacdo entre essa métrica e o prego de suas
acoes.

Do ponto de vista teodrico, os achados oferecem suporte a Hipotese da Fixacgdo
Funcional (FFH) e rejeitam a previsdao de ajuste racional completo (H1). Contrariando a
expectativa de que investidores eficientes descontariam o componente cosmético do aumento
do EBITDA (que ndo gera caixa novo), o mercado brasileiro comportou-se como se o
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aumento nominal da métrica representasse ganho de desempenho real. Essa evidéncia sugere
que, diante do aumento da complexidade contabil trazido pela norma, os agentes economicos
tenderam a ancorar suas avaliagdes no niumero reportado, falhando em segregar plenamente os
efeitos da mudanga no critério de mensuragdo. Assim, a transparéncia no balango
(reconhecimento do passivo) parece ter vindo acompanhada de uma inércia interpretativa na
demonstragao de resultados.

Para reguladores e normalizadores (IASB/CPC), este estudo traz um alerta importante
sobre os efeitos colaterais de mudangas normativas. Embora a IFRS 16 tenha cumprido seu
objetivo de trazer a divida de arrendamento para o balango, a alteracdo na composicdo do
lucro operacional criou, inadvertidamente, um viés de avaliacao positiva (halo effect) para
empresas intensivas em arrendamentos. Para investidores e analistas, os resultados sinalizam a
necessidade de cautela: o EBITDA p6s-IFRS 16 ndo ¢ comparavel com sua versao histdrica e
sua utilizagdo sem ajustes pode conduzir a erros de avaliagdo (mispricing), dado que o
indicador agora incorpora componentes que anteriormente eram despesas operacionais de
caixa.

Os resultados devem ser interpretados a luz das limitagdes inerentes a pesquisa. A
primeira refere-se a causalidade: a estratégia observacional identifica associagdes estatisticas
consistentes com a teoria, mas ndo permite inferéncia causal estrita, uma vez que choques
macroecondmicos concomitantes podem ter influenciado os pregos. A segunda limitacao
envolve a mensuracgao da intensidade de arrendamentos, baseada em dados ex-post (pds-2019)
para estratificar a amostra, assumindo-se certa estabilidade na estrutura de capital das firmas
ao longo da década. Por fim, a generalizacdo dos achados restringe-se ao mercado brasileiro
(B3), cujas caracteristicas de governanca e eficiéncia podem diferir de mercados mais
desenvolvidos.

Pesquisas futuras podem aprofundar essa analise ao investigar se esse efeito de fixacao
funcional se dissipa no longo prazo (aprendizado do mercado) ou se persiste como uma
caracteristica estrutural do novo EBITDA. Além disso, estudos sobre o impacto da norma em
covenants de divida e na previsdo de analistas (sell-side) podem elucidar os mecanismos pelos
quais essa nova informacdo ¢ incorporada aos contratos e as expectativas de mercado. Em
sintese, conclui-se que a IFRS 16 transformou a leitura do desempenho operacional no Brasil,
mas essa transformagao parece ter sido absorvida pelo mercado com um viés comportamental
de otimismo em relacao aos niimeros reportados.
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