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RESUMO

O presente estudo tem como objetivo principal analisar a classificagdo das despesas com cartdo
de crédito em empresas no setor de varejo para a mensuragdo do EBITDA. O estudo pretende
identificar como ¢ realizada a classificacdo das despesas anteriormente mencionadas entre
despesas operacionais e despesas financeiras. A pesquisa ¢ classificada como qualitativa,
descritiva e documental. A populagdo considerada sdo empresas do setor varejista, sendo que a
amostra selecionada corresponde a 5 das maiores empresas do setor no Brasil. A analise foi
realizada através da defini¢ao do perfil das entidades selecionadas, seguida pela observacao das
demonstragdes financeiras e notas explicativas, chegando a classificagdo e comparagdo das
despesas com cartdo de crédito para o calculo do EBITDA. Os resultados apresentados estao
classificados entre empresas que realizaram ou ndo a divulgacao da classificacdo das despesas
com cartdes, € empresas que mencionaram ou nao o valor referente a esta rubrica de despesa,
bem como o valor em percentual para o calculo do EBITDA. Das 5 empresas selecionadas, 3
empresas realizaram a divulgagdo da classificacdo das despesas com cartdo de crédito, sendo
que somente 2 mencionaram os valores das despesas nesta rubrica. Nas empresas que
realizaram a divulgacgdo, ambas classificaram as despesas com cartdo de crédito como despesas
operacionais, representando os valores dessas rubricas 15,07% e 5,35% sobre o EBITDA. Foi
possivel concluir que, dentro do setor, ha empresas que nao realizam a divulgacdo e mensuracao
de maneira clara e coesa com o intuito do melhor entendimento do usuario da informacao.
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ABSTRACT
The main objective of this study is the analysis of the expenses with the credit of companies in
the retail sector to measure EBITDA. The study would want to be held to the classification of
aver and contiments between division operations and expenses. The research is classified as
qualitative, descriptive and documentary. The businesses are part of the private sector, being 5
the largest of the companies of the sector in Brazil. You can buy the credit card, pay with the
credit card and make the expenses with the credit card. The results were classified among
companies that did or did not disclose card expenses, and the companies that disdain or the
reference value for this item of expenses are equivalent or not to the calculation of EBITDA.
Of the 5 companies selected, 3 companies made a disclosure of expenses with credit card, only
2 of which mentioned expenditure figures in this item. The companies that made a disclosure,
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both classified as expenses with the concept of savings, indicating their values as 15.07% and
5.35% on EBITDA. You can conduct a clear and shared disclosure and measurement to improve
the user's understanding of the information.

KeyWords: EBITDA, expenses classification, credit card.

1 INTRODUCAO

O Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) ¢
comumente conhecido como um indice com elevada relevancia para analise financeira de
empresas. Conforme tradugdo para o portugués, ¢ referido como Lucro antes dos Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo (LAJIDA), o qual demonstra a lucratividade operacional
da companhia e sua capacidade de geragdao de caixa pelas suas atividades operacionais. Assaf
Neto (2002, p. 207) destaca que quanto maior o EBITDA, mais eficiente serd a formacao de
caixa proveniente das operagdes da empresa.

A andlise do EBITDA se torna, entdo, determinante para analise da lucratividade
operacional da empresa, estando dentro deste indice somente as atividades que sdo a esséncia
do valor agregado pela operagao da empresa. Dada a sua importancia, ¢ comumente utilizado
como indice de maior ponderagao em processos de avaliagdes de empresa, conhecidos como
“Valuation”. Aplicando um multiplo apropriado do EBITDA, determina-se o valor da empresa
instantaneamente, de acordo com King (2001).

Devido a importancia da mensuracdo correta do EBITDA, em 2012, a Comissdo de
Valores Mobiliarios, CVM, divulgou a Instru¢do Normativa (IN) 527/12, dispondo sobre a
divulgacdo e apresentacdo do EBITDA nas demonstragcdes contabeis. Além disso, foi também
divulgada uma nota explicativa, contendo o detalhamento dos conceitos e procedimentos no
calculo e divulga¢do deste indicador.

Mesmo com a introdugdo da Instru¢do Normativa pela CVM, a contabilidade ¢ uma
ciéncia social que permite certa discricionariedade nas etapas de reconhecimento, mensuragao
e evidenciacao de seus elementos (SANTOS; SCARPIN, 2011). Sendo assim, os relatorios
contabeis estdo diretamente ligados ao julgamento profissional, podendo o processo de
mensuracao ser interpretado de diferentes maneiras pelos profissionais.

Mais especificamente, no caso da classificagdo das despesas financeiras, a qual ndo ¢
incluida para o calculo do EBITDA, em determinados cendrios verifica-se divergentes
classificagdes acerca da mesma atividade, sendo possivel chegar a diferentes valores de
EBITDA, conforme apresentado pelos estudos de Gaspar (2015), que relacionou as diferencas
dos valores divulgados pelas S/A e o definido pela CVM. Diante destas divergéncias, postula-
se a hipotese de que as despesas com cartdes de crédito, apesar de ser classificada como despesa
financeira por diversas entidades, especificamente no setor varejista encontram-se diretamente
relacionadas a venda e a operacdo da empresa, e portanto poderiam ser consideradas despesas
operacionais. Este fato, involuntariamente, abre lacunas para o fator discricionario, devido a
falta de legislagdo e pronunciamentos sobre o assunto. Corrobora estes, os fatos descritos por
Paulo (2007, p. 4) de que as normas contdbeis permitem flexibilidade nos critérios de
mensuracdo e evidencia¢do, podendo prejudicar a analise econdmico-financeira e influenciar o
processo de tomada de decisao.

Portanto, apesar de as despesas com cartdo de crédito neste caso se encaixarem no
conceito contabil operacional, por estarem atreladas a administracao da empresa e a venda de
seus produtos e servigos, a falta de normatizacdo a respeito permite também o chamado
gerenciamento de resultados. De acordo com o disposto por Schipper (1989, p. 91),
gerenciamento contdbil sdo as decisdes tomadas dentro dos limites impostos pelas normas
contabeis, com o intuito de apresentar o nivel de resultado desejado.



O gerenciamento contabil postulado por Schipper (1989, p. 1), permite acreditar que
hajam diferengas nas classificagdes de despesas com cartdo de crédito entre despesas
operacionais € como financeiras, variando de acordo com o setor em que a empresa atua. Diante
disso, o impacto desta divergéncia de classificagdes pode alterar significativamente a
mensuracdo do EBITDA. A apresentacdo de EBITDAs com valores divergentes do
procedimento de calculo regulado pela CVM j4a foi demonstrado anteriormente pelos resultados
obtidos por Niles (2018), que encontrou 176 empresas das 235 que divulgaram o EBITDA o
indicador compativel com o descrito pela CVM.

No sentido de classificar com maior clareza as despesas de acordo com a sua natureza, o
International Accounting Standards Board (IASB), se reuniu recentemente para discutir acerca
do assunto, com o intuito de discorrer sobre a anélise das despesas por natureza ou por fungao,
que sdo as duas maneiras de divulgagdo permitidas. Nesta publicacdo (IASB, 2018, traducao
nossa), descreveram sobre os problemas acerca da discricionariedade nas demonstragdes

financeiras:
As empresas usam diferentes medidas de desempenho em suas demonstragdes
financeiras, muitas vezes sem esclarecer quais informagdes estdo incluidas ou
excluidas de tais medidas. Isso significa que os investidores e os reguladores ndo
podem comparar facilmente os desempenhos financeiros das empresas, mesmo dentro
do mesmo setor.

Diante dos fatores acima expostos verifica-se que o assunto abordado apresenta-se como
um ponto de melhoria para a classificagao e apresentacdo das demonstragdes financeiras, tendo
este estudo, em outras palavras, o intuito da analise da padronizacdo das informacgdes repassadas
aos usuarios das demonstragdes financeiras.

Considerando o acima exposto, a interpretagdo do profissional acerca da ténue
classificagdo das despesas a serem incluidas no calculo do EBITDA, o presente estudo ¢
apresentado com o intuito de responder a seguinte indagagdo: como sdo classificadas as
despesas com cartao de crédito nas principais empresas listadas na B3 do setor varejista para a
mensuracao do EBITDA?

Para isso, o presente estudo tem como objetivo analisar a classificacdo das despesas com
cartdo de crédito para mensuracdo do EBITDA. Para alcangé-lo, seré realizada a apresentagao
da divulgacdo das notas explicativas, apuracao das divergéncias entre as classificagdes das
despesas entre as empresas, €, por fim, calculo percentuais dos valores das despesas sobre os
valores de EBITDA divulgados.

Como justificativa para este estudo, apresenta-se o fato de que o calculo do EBITDA
explicita diretamente a atuacdo e o potencial operacional das empresas, de acordo com o
apresentado por Momose (2009, p. 93), sendo considerado um dos indices mais importantes
para as industrias. A importancia do EBITDA ¢ direcionada ao fato de que este indicador,
segundo Assaf Neto (2014, p. 28) “revela a capacidade operacional de uma empresa em gerar
caixa em determinado periodo”. Além desta, o EBITDA possui diversas aplicacdes, estando
entre elas a avaliacao de empresas.

Além disso, a peculiaridade do assunto tratado neste estudo ainda apresenta o fato da
existéncia de classificagdes nao padronizadas as quais podem afetar o entendimento do usudrio
da informagao contabil. O IASB (IASB, 2018, tradu¢@o nossa) ainda descreve que:

Com um entendimento incompleto do desempenho de uma empresa, um investidor
pode tomar decisdes de investimento insatisfatorias. A inconsisténcia generalizada

nos relatorios das empresas pode resultar em tomadas de decisdo falhas no mercado,
que podem afetar as economias nacionais e globais.

Conforme acima descrito, a falta da padronizag¢do da informacao ainda afeta diretamente
os principios da qualidade da informagdo contabil, nos quesitos que dizem respeito a
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confiabilidade, devendo a informagao estar livre de erros, desvios substanciais ou vieses
relevantes, bem como quanto a comparabilidade, no que se refere a comparagdo de dados
financeiros de diferentes entidades. Desse modo, os usuarios da informagdao podem tomar
decisdes equivocadas devido a inconsisténcia da informacao disponibilizada.

O presente estudo pode servir também como ponto de partida para andlise de demais
informagdes ndo padronizadas na contabilidade, as quais podem vir a influenciar com certo viés
a informagao que ¢ chegada ao usuario. Segundo o exposto, ratifica-se a contribui¢ao do estudo
em questdo para a ciéncia contabil, assim como para todos os usudrios das demonstragdes
financeiras.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sao apresentadas as pesquisas bibliograficas utilizadas durante a realizagao
do projeto, a fim de apresentar os conceitos para a devida compreensao do estudo.

2.1 CONTABILIDADE COMO INFORMACAO RELEVANTE E FIDEDIGNA

A contabilidade tem importante papel na sociedade, observando-se que influencia
diretamente nas decisdes dos usuarios de sua informacao, de modo a alterar alocagdes de
recursos ¢ dindmica de mercado e, por conseguinte, a economia como um todo. Segundo Sa
(2002, p. 46), “Contabilidade € a ciéncia que estuda os fenomenos patrimoniais, preocupando-
se com realidades, evidéncias e comportamentos dos mesmos, em relagdo a eficacia funcional
das células sociais”.

O objetivo da contabilidade pode ser resumido no fornecimento de informacdes
econOmicas para usudrios, de forma que propiciem decisdes racionais, segundo Iudicibus
(2004). Entretanto, a Contabilidade demonstra-se uma atividade econdmica complexa,
justificada pelas diferentes percepcdes dos fornecedores e dos usuarios da informagao diante de
idéntico contetdo contabil.

Nesse sentido, ¢ de responsabilidade exclusiva do profissional da Contabilidade como
mediador de informacgdes entre a empresa e os usudrios, que represente as informacgdes de
maneira que estas sejam integras, fidedignas e confidveis, respeitando os principios da
Contabilidade. Segundo o CPC 00 R1 (CFC, 2011) “Informacao contébil-financeira relevante
¢ aquela capaz de fazer a diferenca nas decisdes que possam ser tomadas pelos usudrios”.
Considerando o objetivo dos pronunciamentos realizados pelo CPC, 6rgdo que normatiza e
padroniza as informacgdes divulgadas no Brasil, este vem em consonancia com a apresentacao
de uma informagao contabil relevante e fidedigna ao usuario da informagao.

2.1.1 DESPESAS

De acordo com o CPC 00 R1 — Estrutura Conceitual para Elaboragdo e Divulga¢ao de
Relatorio Contabil-Financeiro (CFC, 2011) , o conceito de despesas se define em:
A defini¢do de despesas abrange tanto as perdas quanto as despesas propriamente ditas
que surgem no curso das atividades usuais da entidade. As despesas que surgem no
curso das atividades usuais da entidade incluem, por exemplo, o custo das vendas,
salarios e depreciagdo. Geralmente, tomam a forma de desembolso ou redugdo de
ativos como caixa e equivalentes de caixa, estoques e ativo imobilizado.

No entanto, conforme anteriormente mencionado, ¢ diferentemente de reconhecimento
de receita, por exemplo, o International Accounting Standard Board (IASB) nao possui um



pronunciamento especifico acerca da classificagdo das despesas, obtendo-se extrema
dificuldade na distin¢do entre despesas operacionais e financeiras, de modo que permite um
julgamento discricionario do profissional contabil na mensuracdo das despesas. Apesar da
auséncia da normatizacdo da classificagdo das despesas ndo ter alteracdo no lucro liquido
mensurado do exercicio, a mensuragao de indices financeiros como o EBITDA, ¢ diretamente
afetado pela caréncia de conteudo para a sua avaliacdo e mensuragao.

O atual entendimento acerca das despesas e sua apresentagdo, de acordo com o CPC 26
— Apresentacdo das Demonstracdes Contabeis (CFC, 2011), nos diz que “quando os itens de
receitas e despesas sdo materiais, sua natureza e montantes devem ser divulgados
separadamente.”

Ainda de acordo com o CPC 26 — Apresentagao das Demonstracdes Contabeis (CFC,
2011), este demonstra a op¢do de duas formas de divulgacdo das despesas, sendo elas pelo
método da natureza da despesa ou pela sua funcao:

“A primeira forma de analise ¢ o método de natureza da despesa. As despesas sdo
agregadas na demonstracao do resultado de acordo com a sua natureza (por exemplo,
depreciacdes, compras de materiais, despesas com transporte, beneficios a

empregados e despesas de publicidade) ndo sendo realocados entre as varias fungdes
dentro da entidade”

O segundo e mais comumente utilizado ¢ o método por fungao da despesa, ainda segundo
o CPC 26 — Apresentagdo das Demonstragdes Contabeis (CFC, 2011):
“A segunda forma de analise ¢ o método da fungdo da despesa ou do custo dos
produtos e servigos vendidos, classificando-se as despesas de acordo com a sua fungdo
como parte do custo dos produtos ou servigos vendidos ou, por exemplo, das despesas
de distribui¢do ou das atividades administrativas. No minimo, a entidade deve
divulgar o custo dos produtos ¢ servicos vendidos segundo esse método
separadamente das outras despesas. Esse método pode proporcionar informagao mais
relevante aos usuarios do que a classificacdo de gastos por natureza, mas a alocacdo
de despesas as fungdes pode exigir alocagdes arbitrarias e envolver consideravel
julgamento. As entidades que classificarem os gastos por fun¢do devem divulgar
informagdo adicional sobre a natureza das despesas, incluindo as despesas de
depreciacdo e de amortizagdo e as despesas com beneficios aos empregados.”
Dessa forma, pode se verificar que as empresas, independentemente do método escolhido
para a divulgacdo, devem apresentar informacdes acerca da natureza da despesa, salientando-
se ainda mais sua necessidade quando esta for material, de modo a divulgar uma informacao
mais completa ao usuario. Nesse sentido, entende-se que a empresa tem a obrigacao de divulgar
a informag¢ao da maneira mais completa possivel, de modo que nao ocorra duvidas por parte do
usuario. De acordo com o estudo apresentado por Murcia e Wuerges (2011), os autores
verificaram quanto maior o nivel de disclosure, ou apresentacdo das informagdes, menor € o
nivel de accruals discricionarios. Este fato demonstrou que, tendencialmente, quanto maior a
transparéncia das informagdes divulgadas, menor a possibilidade de gerenciamento de
informagdes, o que salienta a necessidade de divulgacdo de informagdes completas.

2.1.2 EBITDA

Conforme anteriormente referido, um dos principais indicadores de fluxo de caixa utilizados por
analistas financeiros ¢ o0 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

Martins (1998, p.1), demonstra o conceito e o objetivo que advém do uso desse indicador:
O que se quer, com o0 EBITDA, ¢ o valor do caixa, ou melhor, do potencial de geracao
de caixa (portanto, valores antes de se considerarem as depreciagdes) produzido pelos
ativos genuinamente operacionais (excluindo-se entdo as receitas financeiras que,
neste caso, ndo sdo o objetivo da empresa), sem os efeitos decorrentes da forma de
financiamento da empresa (portanto, excluindo-se também as despesas financeiras) e
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antes dos efeitos dos tributos sobre o resultado (Imposto de Renda e Contribuicdo
Social sobre o Lucro no caso brasileiro).

Para Eastman (1997), o EBITDA “¢ o indicador favorito dos analistas de mercado de
capitais e € a mais popular medida de geracao do fluxo de caixa entre os agentes de crédito”. O
EBITDA ainda ¢ comumente utilizado como covenant, que sdo garantias de empréstimos, mas
que nesse caso se refere ao comprometimento da empresa tomadora de crédito de nao baixar
seu indicador financeiro de determinado nivel.

Para fins de regulamentagdo deste indicador essencial para andlise do desempenho operacional
de uma empresa, a partir de 2005, a CVM demonstrou atengao quanto a sua divulgacgao e calculo
por meio do Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/2005. Atualmente, o texto foi alterado e o
calculo do EBITDA ¢ regulado a partir da IN 527/2012 da CVM.

Desde o momento em que o EBITDA comegou a ser regulamentado, foram realizados
estudos para verificar a compatibilidade dos valores divulgados pelas empresas de capital aberto
e os valores calculados conforme descrito pela CVM. Segundo o estudo de Hoffman (2012),
das 129 empresas listadas na bolsa analisadas no periodo de 2006 a 2011, 38% das empresas
que tiveram o seu EBITDA divulgado foi compativel ao da metodologia divulgada pela CVM,
considerando as margens de divergéncias de 2%, enquanto 39% encontravam-se incompativeis,
e 23% nao realizaram a sua divulga¢do. Ja para Niles (2018), das 437 empresas analisadas, 234
divulgaram seu EBITDA, sendo que 229 divulgaram a metodologia de calculo. Nos seus
resultados, verificou que 176 apresentaram indices compativeis, considerando a margem
percentual de diferenga de 2%, 38 apresentaram indices superavaliados e 20 os apresentaram
subavaliados.

2.2 DISCRICIONARIEDADE NA CONTABILIDADE

A discricionariedade na contabilidade demonstra-se como um fator que permite ao
profissional contabil maior liberdade na sua atuagdao. Mesmo apds a ado¢ao dos paises ao IFRS
e a respectiva padronizagdo das demonstracdes contabeis, permite-se ainda a forte atuacao do
profissional contabil no que diz respeito ao seu julgamento profissional. Segundo De Angelo
(1986) gestores podem exercer a discricionariedade contabil com o intuito de apresentar um
quadro favoravel do desempenho da empresa. Santos e Paulo (2006, p. 16) informam que “a
possibilidade de distor¢ao das informagdes contabeis se origina geralmente da existéncia de
critérios alternativos de reconhecimento, mensuragao ¢ evidenciagdo no sistema contabil”.

Tal discricionariedade esta diretamente relacionada a mensuragao do EBITDA. Uma vez
que este indicador desconsidera o resultado financeiro, bem como as despesas com depreciagao
e amortizagdo e impostos sobre o lucro, além de estar conceituado através de Instrugdo
Normativa pela CVM, este item deveria ser um indicador de clara e simples mensuragdo. No
entanto, a pratica de alguns desses conceitos, assim como € no caso das despesas com cartdao de
crédito, pode apresentar ambiguidades de acordo com a visdo que ¢ passada pelo fornecedor da
informacao.

Apesar de ndo terem sido encontrados estudos sobre a discricionariedade referente as
despesas com cartdes de crédito, diversos estudos na area ja foram propostos por outros
académicos. Fontoura (2017), analisou a percepcdo dos auditores, buscando identificar as
causas dos fatores discricionarios relacionados a interpretagao do CPC 25 — Provisdes, Passivos
Contingentes e Ativos Contingentes. O estudo foi elaborado através de um questiondrio
aplicado a 4 colaboradores das empresas de auditoria classificas como Big Four. Como
resultado, concluiu que os conceitos presentes no CPC como “melhor estimativa”, “mais

29 <¢

provavel que sim do que nao”, “provavel”, “possivel” e “remota” sdo os principais fatores que
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possibilitam ao profissional contdbil valer-se do seu julgamento, abrindo lacunas para o
gerenciamento de resultados.

No que se refere a visdo dos administradores quando comparada com a dos reguladores
da Contabilidade, percebe-se que estes andam em linhas divergentes. De acordo com Paulo
(2007), enquanto administradores desejam ainda maior flexibilidade de julgamento na
comunicagdo aos usuarios das demonstragdes contabeis, os reguladores da Contabilidade
buscam limitar as oportunidades de gestores apresentarem niimeros nao condizentes com a
realidade econdmico-financeira. Assim, no que se refere a percepcdo do fornecedor da
informacao contabil, a discricionariedade se mostra extremamente oportuna inclusive para a
manipulacdo da informagao contabil, com possiveis distor¢des quando analisado o desempenho
da empresa, de acordo com a visao a qual ¢ pretendida demonstrar.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secao sdo explicados os métodos que foram utilizados no decorrer do trabalho para
alcancar os objetivos propostos do presente estudo. Andrade (2002) destaca que a pesquisa
descritiva preocupa-se em observar os fatos, registra-los, analisa-los, classificé-los e interpreta-
los, e o pesquisador ndo os interfere. Assim, nas pesquisas descritivas os fenomenos ocorridos
no mundo sdo estudados, porém ndao manipulados pelo pesquisador. Considerando que a
principal caracteristica da presente pesquisa ¢ a andlise de dados das classificacdes de despesas
através das demonstracdes financeiras publicadas no site da BM&FBovespa, e sem a
intervengao do pesquisador, esta pesquisa € classificada como descritiva.

No que tange a abordagem da pesquisa, essa foi classificada como qualitativa, em
concordancia com o descrito por Richardson (1999, p. 80) “podem descrever a complexidade
de determinado problema, analisar a interacdo de certas variaveis, compreender e classificar
processos dindmicos vividos por grupos sociais”. Essa metodologia ainda encontra-se em
consonancia com Oliveira (2011, p. 82) os “estudos com metodologia qualitativa podem
descrever a complexidade de determinado problema, analisar a interagdo de suas variaveis entre
si e com o todo”.

Com relagdo aos procedimentos técnicos utilizados, o trabalho se classifica como
pesquisa documental, visto que os dados foram coletados através das demonstra¢des financeiras
das empresas. Segundo Martins e Theophilo (2009, p. 55) as pesquisas documentais utilizam
documentos como fontes de dados, informagdes e evidéncias.

Assim, os dados das despesas da entidade foram coletados e analisados a através das
demonstragdes financeiras divulgadas na BM&FBovespa, com base na publicagdo do balango
anual do ano de 2017. Em seguida foram analisadas as informagdes subdividindo-se entre:
empresas que divulgaram ou ndo sua classificagdo das despesas com cartdo de crédito como
forma de pagamento de seus clientes; empresas que divulgaram a classificagdo de cartao de
crédito como despesa operacional; e empresas que divulgaram despesas com cartdo de crédito
como despesa financeira.

Por fim, os valores encontrados referente a essas despesas comparados percentualmente
ao valor do EBITDA para verificar a relevancia da classificacdo no valor desse indicador
financeiro. Os niimeros apresentados demonstraram importancia da informacao das despesas
com cartdo de crédito para o célculo do indicador.



4 ANALISE DE DADOS

Esta secdo tem como objetivo apresentar os dados analisados na pesquisa, subdividido de
acordo com os seguintes itens: Definicdao do Perfil e Apresentacao das Empresas Selecionadas;
Analise das Demonstracdes Financeiras e da Classificagdo das Despesas com Cartao de Crédito;
Anadlise da Relevancia da Classifica¢dao das Despesas com Cartao de Crédito no EBITDA.

4.1 DEFINICAO DO PERFIL E APRESENTACAO DAS EMPRESAS SELECIONADAS

Esta subsecdo tem como objetivo designar o perfil das entidades do setor do varejo que
foram selecionadas, bem como realizar uma breve apresentagdo sobre o ramo de atuagdo de

cada uma das sociedades.

Para andlise desta pesquisa foram selecionadas grandes empresas de diferentes ramos do
varejo atuantes no Brasil, de acordo com o critério de faturamento, tendo em vista que as
empresas que comercializam os produtos ao consumidor final possuem maior predisposi¢ao a
altas despesas com taxas de cartdao de crédito, visto que ¢ o método de compra mais comum do

consumidor brasileiro.

A seguir, sdo relacionadas e apresentadas as empresas escolhidas para a presente pesquisa.

Quadro 1 — Descri¢do das Empresas Selecionadas

EMPRESA ANO DE FUNDACAO SEGMENTO DE OBSERVACOES
ATUACAO

Grupo Pao de Acucar 1948 Super, hiper, atacarejo ¢ | 2* maior empresa no setor de

conveniéncia. varejo do Brasil, perdendo
somente para o  Grupo
Carrefour.

International 2006 Ramo alimenticio de | Maior holding do ramo

Meal Company fast-food, e restaurantes. | alimenticio no Brasil.
héteis e cassinos.

Magazine Luiza 1957 Moveis, Vendas  por  multicanais:
eletrodomésticos e | televendas, e-commerce, lojas
eletroeletronicos. fisicas e virtuais.

Via Varejo 2010 Moveis, Atua através de lojas fisicas e e-
eletrodomésticos e | commerce. Foi constituida
eletroeletronicos. através da fusdo entre a Casas

Bahia e o Ponto Frio.

Grupo Carrefour 1958 Super, hiper, atacarejo e | Grupo Francés, atualmente

conveniéncia. lider no setor de varejo no
Brasil em  termos de
faturamento.

Fonte: elaborada com base nos resultados da pesquisa (2018).

Conforme descrito no quadro acima, as empresas escolhidas se referem a empresas lideres
no setor de varejo, sendo que todas empresas selecionadas encontram-se entre as 20 maiores
em termos de faturamento no setor no Brasil. Diante disso, espera-se um elevado nivel de
conformidade com as normas brasileiras na apresentagdo das informagdes contabeis.
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4.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES E DA CLASSIFICACAO DAS DESPESAS COM
CARTAO DE CREDITO

Nesta subsecdo foram analisadas o modo de apresentacdo das despesas através das
Demonstragdes Financeiras publicadas das entidades anteriormente descritas, referente ao
exercicio apurado durante o decorrer do ano de 2017. Para identificar como cada uma das
empresas classificou as despesas com cartdo de crédito foram verificadas a abertura das Notas
Explicativas, buscando como cada uma as classificou, caso disponivel a informacao.

4.2.1 GRUPO PAO DE ACUCAR

O Grupo Pao de Acucar mencionou na sua Demonstracdo Financeiro dentro do item
Principais Politicas Contabeis que nas suas despesas operacionais com vendas encontram-se as
despesas com administradoras de cartao de crédito. Diante disso, entende-se que a Companhia
classifica corretamente as suas despesas no que se refere a esta especifica rubrica.

Com relagao a nota explicativa que classifica as despesas da entidade, verificou-se que
esta divulgou as suas despesas tanto por fun¢do quanto por natureza, conforme permitido pelo
CPC 26. Na sua classificacdo por natureza, as despesas estavam divididas em: custos com
estoques; despesas com pessoal; servigos de terceiros; despesas funcionais; despesas comerciais;
outras despesas. No que se refere a sua classificacao por funcao, a empresa as dividiu sob trés
rubricas, sendo elas: custo das mercadorias vendidas e/ou servigos prestados; despesas com
vendas; despesas gerais e administrativas.

Diante da apresentagdo das despesas divulgada pela companhia, conclui-se que, apesar
de ter divulgado das 2 (duas) maneiras possiveis as suas despesas, tanto por funcao quanto por
natureza, a companhia ndo as apresentou de maneira especifica para o melhor entendimento do
usudrio da informagdo. Mostra-se perceptivel este fato pela apresentacdo da empresa,
considerando que as rubricas utilizadas demonstram conceitos vagos, € sequer mencionaram
uma das principais despesas existentes nas empresas varejistas, € objeto deste estudo, as
despesas com cartdo de crédito.

4.2.2 INTERNATIONAL MEAL COMPANY

A andlise das demonstragdes financeiras da International Meal Company demonstrou que
a empresa valeu-se do método de apresentagdo de despesa por funcdo. No entanto,
diferentemente das informagdes divulgadas pelo Grupo Pao de Agucar, esta companhia
subdividiu as suas despesas com vendas e operacionais em 11 rubricas, estando entre elas as
comissoes de cartdes de crédito e débito.

Diante disso, foi possivel verificar a correta classificacdo das despesas sob a rubrica de
cartdo de crédito e débito, além da explicita mensuragdo dos seus valores ao usudrio da
informacao, estando de acordo com o CPC 26 e divulgando uma informacao completa. Com
relag@o aos valores apresentados, a companhia divulgou R$ 18.865 mil de despesas na rubrica
de cartdoes, em um total de R$ 314.314 mil de despesas operacionais, representando 5,94%. A
partir desse valor, ¢ possivel perceber a relevancia da divulgagdo desta rubrica para o usuario
da informagao.



10

4.2.3 MAGAZINE LUIZA

O relatorio de informagdes divulgadas pela Magazine Luiza, de acordo com suas
demonstragdes financeiras, ressalta que a empresa utiliza como grande parte de suas vendas a
modalidade de pagamento através do cartdo de crédito. A companhia divulgou que possui
saldos de cartdo de crédito com uma das empresas do grupo, a Luizacred, demonstrando atuacao
de solugdes financeiras em empresas do grupo.

A empresa demonstrou que possui despesas financeiras de encargos sobre antecipacao de
cartdo de crédito no valor de R$ 273.286 mil. As despesas sobre antecipagao de cartdo de crédito,
apesar de ter uma operagao parecida com as taxas de administragdo de cartdo, t€ém um viés
financeiro, diferentemente das despesas sobre comissao de cartdo. Esse fato se justifica por ser
uma forma de remuneragdo da empresa financeira, a qual disponibiliza o valor a ser recebido
pelo cliente que realizou a compra anteriormente ao recebimento do valor pago, cobrando uma
taxa remuneratoria sobre antecipacdo deste valor. Ou seja, isto ndo significa que ha uma
classificag¢@o incorreta sob esta rubrica, considerando que as taxas de administra¢do aplicadas
para as vendas nao estejam embutidas dentro deste valor.

Verificou-se também que a empresa divulga suas despesas operacionais através dos
métodos por fungdo e por natureza. No entanto, essa classificagdo dividiu estas despesas
somente nas rubricas: despesas com pessoal; despesa com prestadores de servigo; € outras; na
classificagdo por natureza, e despesa com vendas; despesas gerais e administrativas; e outras
receitas operacionais liquidas; na sua classificagao por fungao.

De acordo com o exposto no paragrafo anterior, a empresa nao divulga dentro de suas
notas explicativas os valores referentes as despesas com comissdo sobre cartdo de crédito, e
também nao menciona na sua demonstracao financeira como esta despesa estd classificada,
restando impossibilitado o conhecimento acerca deste fato. Diante disso, através da analise das
notas explicativas ¢ possivel perceber que a empresa nao divulga de maneira eficiente as suas
despesas operacionais, visto que utiliza rubricas com significados vagos na sua apresentacao ao
usuario da informacao.

4.2.4 VIA VAREJO

Verificada as demonstragdes financeiras apresentadas pela Via Varejo, foi identificado
que a empresa nao divulgou como sdo classificadas as despesas com cartdo de crédito, apesar
de comentar expressamente que mitiga os riscos de crédito devido ao fato de que grande parte
das vendas sdo realizadas através desse meio de pagamento, sendo substancialmente
securitizadas pelas administradoras de cartao de crédito.

Além disso, com relagdo a divulgacdo das despesas operacionais em nota explicativa, a
empresa utilizou o mesmo método apresentado pelo Grupo Pao de Agucar, divulgando suas
despesas por natureza e por funcdo. No que se refere a sua divulgagdo por natureza, utilizou as
seguintes rubricas: custo com estoques vendidos; despesas com pessoal; despesas com servigos
de terceiros; despesas com ocupacdo; despesas com frete; perda estimada para créditos de
liquida¢ao duvidosa; despesas com demandas judiciais trabalhistas; e outros. Na sua
apresentacdo das despesas por fungdo, subdividiu as despesas entre: custo das mercadorias e
servicos vendidos; despesas com vendas; despesas gerais € administrativas.

Conclui-se, entdo, que as informagdes divulgadas pela companhia apresentam certa
deficiéncia ao usudrio da informacao, considerando que esta ndo ¢ divulgada de maneira
assertiva, visto que o usudrio ndo tem a possibilidade de realizar o entendimento da
classificacdo dos itens das despesas.
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4.2.5 GRUPO CARREFOUR

Observada a Demonstracao Financeira do Grupo Carrefour referente ao ano de 2017, foi
averiguado que o grupo divulga suas notas explicativas de despesas operacionais subdividas
por fung¢do. A divulgacao foi realizada com a abertura de 8 rubricas, estando entre elas a rubrica
comissao de cartdo de crédito. Os valores referentes as despesas com cartdo de crédito
perfizeram a monta de R$ 188 milhdes, dentro de um total de R$ 6.765 milhdes de despesas
vendas, gerais e administrativas, sendo correspondente a aproximadamente 2,78%.

Conforme anteriormente informado, o grupo possui o seu setor de solugdes financeiras,
o qual atualmente opera com cartdo de crédito proprio. Tal inovagao demonstra o processo
custoso que ¢ para empresas que atuam no setor de varejo o pagamento das despesas com cartao
de crédito. Este fato também representa uma nova tendéncia para esse mercado, o qual busca
implementar solugdes financeiras oferecendo crédito para o seu cliente, através de cartdes de
crédito proprios da loja. Considerando os fatores expostos, verificou-se que o grupo classifica
corretamente as despesas com cartdo de crédito, bem como as divulga de maneira eficiente para
o tomador da informagao.

4.3 ANALISE DA RELEVANCIA DAS DESPESAS COM CARTAO DE CREDITO PARA
O CALCULO DO EBITDA

Observados os dados apresentados nos pardgrafos anteriores, a presente secdo tem o
intuito de relacionar os resultados obtidos, verificando o impacto da classificacao das despesas
com cartdo de crédito entre despesas financeiras ou despesas operacionais. Conforme Quadro
2, foram subdividas as empresas que divulgaram suas classificagdes quanto as despesas com
cartdo de crédito, bem como apresentado a classificagdo utilizada por cada empresa, além de
observado caso tenha sido mencionado os valores respectivos valores.

Quadro 2 - Classificagdo e Valores das Despesas com Cartdo de Crédito

Empresa Divulgacio da Classificacio Apresentacio de Valores
Classificacao Utilizada
GPA Divulga Operacional Nao apresenta
IMC Divulga Operacional Apresenta
VVAR Nao divulga Nao aplicavel Nao apresenta
MGLU Nao divulga Nao aplicavel Nao apresenta
CARREFOUR Divulga Operacional Apresenta

Fonte: elaborado com base nos resultados da pesquisa (2018).

Considerando os dados acima expostos, foi possivel verificar que 3 das 5 empresas
selecionadas divulgam como classificam as despesas com cartdo de crédito. Dentro dessas 3
(trés) empresas, somente 2 (duas) mencionaram os valores referentes a esta despesa, apesar de
todas mencionarem em suas demonstragdes financeiras que ¢ o principal método de pagamento
utilizado por clientes.

Em seguida, de acordo com o Quadro 3, foram apresentados os valores referentes as
despesas com cartdo de crédito das empresas que informaram estes valores, bem como o seu
respectivo EBITDA:



12

Quadro 3 — Valor das Despesas com Cartdo de Crédito e EBITDA

Empresa Valor de Despesas Com Cartio Valor EBITDA Divulgado
de Crédito Divulgado (em RS milhoes)
(em RS milhdes)
GPA Nao divulgado Nao divulgado
IMC 19 126
VVAR N/A 1.361
MGLU Nao divulgado Nao divulgado
CARREFOUR 188 3.516

Fonte: elaborado com base nos resultados da pesquisa (2018).

Conforme acima demonstrado, nesta pesquisa ndo foram encontradas empresas que
classificam suas despesas com cartao de crédito como despesas financeiras, apesar de ser uma
pratica comumente utilizada pelo mercado. Todavia, para salientar a importancia da divulgagao
e apresentacao dessas despesas, foi verificado o percentual representativo sobre o EBITDA,
demonstrando a relevancia destas despesas para o calculo deste indicador, conforme
apresentado no Quadro 4. Através dos resultados apresentados no Quadro 3, foi possivel
perceber que ainda ha empresas que ndo divulgam seu EBITDA, mas a tendéncia ¢ de que mais
empresas passem a apresentd-lo em suas demonstragdes financeiras, conforme apresentado no
estudo de Hoffman (2012), no qual somente 89 das 129 empresas analisadas apresentaram seu
EBITDA no ano de 2007, enquanto que em 2011, 107 empresas ja o divulgavam.

Além disso, como forma de exercicio, foi realizado o célculo do impacto da divergéncia
da classificagcdo entre operacional e financeira das empresas que divulgaram os valores das
despesas na rubrica de cartdo de crédito. Ou seja, com base nas empresas que divulgaram estes
itens como despesa operacional, foi realizado a reclassificacdo para despesa financeira,
calculando o possivel impacto no EBITDA para as empresas que ndo realizam a sua divulgacao
ou que as classificam equivocadamente. Este calculo representa que a falta de divulgacao de
informagdes poderia levar, consequentemente, ao célculo equivocado do EBITDA e ao
gerenciamento de resultado, corroborando as divergéncias verificadas tanto por Hoffmann
(2012), quanto por Nies (2018).

Diante disso, o Quadro 4, demonstra a relevancia das despesas com cartao de crédito e a
possivel alteracdo nos valores do EBITDA das empresas considerando os fatores acima
explicitados:

Quadro 4 — Percentual das Despesas com Cartdo de Crédito sobre o EBITDA
Empresa Percentual das Despesas com Valor EBITDA com
Cartao de Crédito sobre o EBITDA Reclassificacao
(em R$ milhoes)
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GPA N/A N/A
IMC 15,07% 145
VVAR N/A N/A
MGLU N/A N/A
CARREFOUR 5,35% 3.704

Fonte: elaborado com base nos resultados da pesquisa (2018).

De acordo com o demonstrado pelo quadro acima, foi possivel verificar que as despesas
com cartdo de crédito representam 15,07% do valor do EBITDA da Internacional Meal
Company, e 5,35% do valor do EBITDA divulgado pelo Grupo Carrefour. Além disso, o
exercicio da reclassificagao das despesas com cartdao de crédito demonstrou que o EBITDA das
empresas ficaria ligeiramente alterado, podendo abrir espagos para o gerenciamento de
informacdes pela falta de divulgacdo da classificacdo, assim como a relagdo entre o nivel de
disclosure e accruals discricionarios encontrados por Murcia e Wuerges (2011).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a classificagdo das despesas com cartdo de
crédito na mensuragdo do EBITDA. Para chegar ao objetivo proposto, foram selecionadas 5 das
maiores empresas do setor varejista no Brasil e analisadas as suas divulgagdes referentes a essas
despesas nas notas explicativas suas demonstragdes financeiras. Apos delineado como foi
realizada a divulgacdo e classificacdo dos valores desta rubrica de despesas, foi demonstrado o
valor percentual das despesas com cartao de crédito sobre o EBITDA, de modo a salientar a
importancia desta informag¢do. Nao foi possivel alcancar objetivo proposto, no que se refere a
analise de diferentes classificagdes das despesas com cartdo, visto que em algumas das
entidades analisadas, as demonstra¢des financeiras ndo divulgaram como era realizada a sua
classificagcdo, possuindo fatores ndo identificaveis ao usudrio da informagao. No caso das
empresas que ndo realizaram a sua divulgacdo, demonstraram que encontram-se em
discordancia com os procedimentos descritos no CPC 26 — Apresentagao das Demonstragdes
Contabeis (CFC, 2011), elevando a possibilidade de gerenciamento de informacdes.

Através da presente pesquisa também foi possivel perceber que as empresas nao tém
divulgado suas despesas operacionais de acordo com o descrito pelo CPC 26, demonstrando
que ainda devem ser criados normas refor¢ando e especificando a evidenciagdo das despesas.
Foi possivel identificar que as despesas com cartdo de crédito possuem um impacto
significativo na mensuragao do EBITDA, o que demonstra a importancia da correta divulgacao
e apresentagdo de seus valores. Desse modo, o presente estudo contribuiu para analise de dados
contabeis que ainda ndo possuem divulgacao clara e coesa, devendo ser procurado um melhor
nivel de apresentacdo para os assuntos abordados.

Com relagdo as limitagdes do estudo, este considerou somente uma amostra pequena de
empresas, sendo todas de capital aberto, além de somente um setor de estudo. Como sugestao
para proximos estudos, existe a possibilidade de analisar a divulgagao das despesas em outros
ramos de atividades, bem como selecionar uma amostra maior de empresas para aprofundar o
conhecimento acerca do objeto deste estudo.
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