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RESUMO

Objetivo: Identificar os fatores determinantes da divulgagao voluntdria da medida nao-GAAP
“EBITDA” em relatorios de companhias listadas brasileiras.

Fundamento: A pesquisa foi realizada sob a perspectiva das premissas da teoria da agéncia e da
teoria da sinalizagao.

Método: Técnicas descritivas e estatisticas. A coleta dos dados se deu de forma manual e por meio
de informagdes coletadas da base Eikon da Thomson Reuters para os periodos trimestrais e anuais
dos anos de 2014 e 2015 de companhias listadas no IBrX 100.

Resultados: Os resultados descritivos apresentados sugerem que a pratica da divulgacao do E-
BITDA tem ocorrido de forma ampla, de forma consistente no tempo e de forma regular no que
diz respeito a obrigatoriedade de apresentar as concilia¢des ao lucro (ou prejuizo) contabil. Pode-se
concluir com base nos resultados quantitativos que companhias que aderem a niveis de governan-
¢a corporativa, que possuem receitas liquidas menores e que possuem maiores saldos de imobili-
zado estdao mais propensas a divulgar o EBITDA em seus relatdrios financeiros. Os resultados a-
presentados corroboram com as reivindicagdes do mercado e com as premissas da teoria da sinali-
zagao de que medidas nao-GAAP podem estar sendo divulgadas de maneira adequada e com o
objetivo de informar o mercado, visto que companhias com as a¢des mais negociadas do mercado
buscarao se diferenciar positivamente das demais.

Contribuic¢des: Evidéncias corroboram com a posi¢ao do IASB de que o uso de medidas nao-
GAAP é valioso e pode melhorar o reporte financeiro se efetuado de forma adequada.
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ABSTRACT

Objective: Identify the determinants of voluntary disclosure of the non-GAAP measure “EBITDA”
in reports of Brazilian listed companies.

Background: The research is carried out from the perspective of the agency theory and signaling
theory.

Method: Descriptive and statistical techniques. The data were collected manually and using in-
formation collected from the Thomson Reuters Eikon database for the quarterly and annual peri-
ods of the years 2014 and 2015 of companies listed on the IBrX 100.

Results: The descriptive results presented suggest that the practice of disclosing EBITDA has been
broadly based, consistently over time and on a regular basis with respect to the obligation to pre-
sent reconciliations to accounting profit (or loss). It can be concluded based on the quantitative
results that companies which adhere to levels of corporate governance, that have lower net reve-
nues and that have higher fixed assets are more likely to disclose EBITDA in their financial reports.
The results presented corroborate the market claims and the assumptions of the signaling theory
that non-GAAP measures may be being properly disclosed and with the objective of informing the
market, since companies with the most traded shares in the market will seek differentiate them-
selves positively from the others.

Contributions: Evidence corroborates the IASB's position that the use of non-GAAP measures is
valuable and can improve financial reporting if done properly.

Keywords: EBITDA. Non-GAAP measures. Determinants.

1INTRODUCAO

Medidas nao-GAAP tem aparecido constantemente em reportes corporativos ao redor do
mundo quando o assunto é desempenho empresarial (International Federation of Accountants [I-
FAC], 2014; European Securities and Markets Authority [ESMA], 2015; International Organization of
Securities Commissions [IOSCO], 2016). Quer se tratem de relatdrios trimestrais, anuais ou apresen-
tagOes aos investidores e analistas de mercado, cada vez mais companhias optam por aderir a di-
vulgacao de numeros nao contabeis como sinébnimos ou mesmo representantes do que elas consi-
deram como performance.

Tais métricas recebem a denominagao de “nao-GAAP” por se tratarem de mensurag¢des que
nao refletem os fundamentos tedricos presentes nas estruturas conceituais contabeis em vigor. Em
outras palavras, significa dizer que os nimeros gerados por elas sao fruto de uma metodologia nao
estipulada pelos Generally Accepted Accouting Principles - GAAP (“Principios Contdbeis Geralmente
Aceitos”, em portugués), conforme afirma Marques (2017). Assim, um ntimero alternativo € apre-
sentado ao mercado. Como exemplificacao, alguns desses niimeros sao: lucro ajustado, lucro por
acao ajustado, EBITDA e EBITDA Ajustado, dentre outros.

O aumento da disseminagao de medidas de desempenho nao-GAAP em comunicagdes ex-
ternas por parte das companhias é reflexo de um entendimento cada vez mais uniforme no univer-
so corporativo: numeros advindos da aplicacao fiel e inalterada do GAAP podem nao mensurar de
forma suficiente, ou tinica, o desempenho da atividade operacional e o potencial de crescimento de
uma companbhia (International Accounting Standards Board [IASB], 2011).

Como consequéncia desse entendimento, varias pesquisas tém evidenciado uma forte ade-
sdo ao uso e divulgacdo de medidas ndo contdbeis em diferentes jurisdi¢des. A firma global de
consultoria e auditoria Deloitte (2016) conduziu uma pesquisa em relatérios anuais de 2015 das 100
companbhias listadas no FTSE do Reino Unido e verificou que 83% delas divulgou pelo menos uma
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medida nao-GAAP indicador-chave de desempenho. No cendrio americano essa prevaléncia tam-
bém se confirma: a reportagem de Shumsky & Francis (2016) no The Wall Street Journal afirma que
no fechamento do exercicio de 2015 apenas 29 companhias do indice S&P 500 nao divulgaram
mensuragoes alternativas de desempenho em relatorios anuais. A KPMG (2016) realizou uma pes-

quisa similar considerando os formularios de referéncia de 2015 e 2016 de 235 companhias listadas
na B3 e concluiram que o EBITDA continua sendo a medida ndo contabil mais utilizada pelas fir-
mas brasileiras, com 79% e 75% de utilizagao, respectivamente. Na sequéncia de maior utilizacao
tem-se o EBITDA Ajustado e o EBIT, variantes do EBITDA.

Apesar da concentragao expressiva de medidas nao-GAAP em reportes corporativos, por se
tratarem de divulgagdes voluntdrias a regulagao sobre as mesmas varia a depender de cada juris-
digao e canal de comunicagao (Young, 2014). Dada a certa liberdade que os gestores possuem na
elaboracao de medidas nao contabeis, pesquisadores buscam identificar se ha um viés oportunisti-
co ou informativo quando da escolha por divulga-las. Meek, Roberts e Gray (1995) afirmam que a
divulgacao de informacdes complementares as requeridas por exigéncias legais contribui com as
necessidades de decisao dos usuarios das demonstragdes financeiras ao fornecer dados relevantes.
No entanto, segundo Dye (2001), a teoria do disclosure tem por premissa central que as companhias
s0 irdao divulgar informagdes favoraveis a elas.

Assim, faz-se necessario entender de que forma as divulgagoes das principais medidas nao-
GAAP estao sendo realizadas pelos preparadores e quais sao os fatores que determinam as suas
divulgacdes. Evidéncias empiricas nessa area de pesquisa podem auxiliar o mercado e drgaos re-
guladores e normatizadores de normas contabeis a compreenderem a intensificacdo do uso e re-
porte dessas métricas, identificando maneiras de garantir a qualidade do processo decisorio dos
stakeholders e o bom funcionamento dos mercados de capitais.

A despeito de ser um tema relevante e que apresenta inquietagdes atuais da pratica, as pes-
quisas sobre medidas nao-GAAP se concentram na literatura internacional e com foco no mercado
aciondrio dos Estados Unidos (Black, 2016), pois o ambiente regulatério americano é reconhecido
como o mais avancado em relacdo as praticas de reporte de medidas nao-GAAP, sendo o primeiro
pais a regulamentar divulgagdes voluntdrias de métricas nao contdbeis no ja ano de 2001 (Mar-
ques, 2017). Em 2003 é que os requerimentos sobre tais divulga¢des passaram a ser mais rigidos
como consequéncia da Lei Sarbanes-Oxley, que introduziu o Regulation G e obrigou os registran-
tes da Securities and Exchange Comission (SEC) a observem critérios como a obrigatoriedade de que
as empresas divulgassem uma reconciliagao entre as medidas nao-GAAP e as medidas GAAP
comparaveis (SEC, 2003).

Muitas pesquisas no cendrio americano focam em resultados ou lucros ajustados, como por
exemplo o estudo de Bradshaw e Sloan (2002), o qual segue a linha informativa e sugere que resul-
tados pro forma (“lucro trimestral por a¢ao”, nesse caso) sdo uteis para os investidores pois estao
mais fortemente associados com retornos, pregos de agoes e lucros futuros do que medidas GAAP.
As pesquisas de Marques (2006), Cameron, Percy e Stevenson-Clarke (2012) e Isidro e Marques
(2013) consideram o EBITDA, o EBIT e o EBITDA Ajustado como medidas nao-GAAP e as utilizam
como varidveis em seus estudos.

Mais recentemente algumas pesquisas internacionais investigaram diretamente o uso do
EBITDA no contexto de medidas ndo-GAAP. Cormier, Demaria e Magnan (2017) fizeram um estu-
do para averiguar se a divulgagao do EBITDA reduz a assimetria informacional entre gestores e
investidores e se ela aumenta a relevancia e a capacidade preditiva dos resultados das empresas.
Os resultados sugerem que a divulgacao de tal medida esta associada com um menor nivel de as-
simetria de informacgdes e que existe uma relacao positiva entre o EBITDA e a precificagao de agdes
e fluxos de caixa futuros. Ja Verriest, Bouwens e Kok (2018) discordam da utilidade e necessidade
do uso de tal medida pois argumentam que o lucro operacional liquido ja indica o reflexo das ope-
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racOes das empresas sem a necessidade de que sejam feitos ajustes subjetivos. Davern, Gyles, Han-
lon e Pinnuck (2019) avaliaram no contexto australiano a relevancia de informagdes nao-GAAP
para a tomada de decisdao dos investidores, tendo o EBITDA e o EBIT como proxys, encontrando
que elas possuem mais valor do que medidas estatuarias ou GAAP.

Pesquisas sobre medidas nao-GAAP com dados brasileiros ainda sao poucas e estudam ba-
sicamente o EBITDA e seus variantes por serem informagdes consolidadas no mercado para fins de
analise financeira. Frezatti e Aguiar (2007) analisam o potencial e as limita¢des do uso do EBITDA
como um indicador financeiro de longo prazo e criticam seu uso como medida de gerenciamento
financeiro. Na mesma linha, o estudo mais recente dos autores Jones, Siessere e Nakamura (2016)
analisaram de forma setorial se havia diferenga significativa entre o fluxo de caixa operacional e o
EBITDA das empresas. Alcade (2010) investigou o comportamento do EBITDA sob o efeito do
tempo, empresas e setores como forma de entender se essa medida serve ou nao para a compara-
¢ao entre empresas. Momose (2009) e Carvalho (2014) buscaram identificar os motivos pelos quais
o EBITDA ¢ utilizado pelo mercado profissional brasileiro. A pesquisa de Ritta, Fabris e Klann
(2017) buscou identificar a relagao entre o EBITDA e o retorno das agdes de empresas listadas no
Brasil. H4 também estudos que valorizam o uso do EBITDA e seus variantes pelas empresas, como
¢ o caso de Macedo, Machado, Murcia e Machado (2012), os quais analisaram o EBITDA na pers-
pectiva do value relevance, e o recente estudo de Autores (2019), o qual analisou com um viés critico
e normativo os ajustes adicionais efetuados via EBITDA Ajustado.

No entanto, nao foi identificada nenhuma pesquisa publicada que evidenciasse como o E-
BITDA ¢ divulgado no Brasil e quais sao os fatores que determinam sua divulgagao. Assim, a pre-
sente pesquisa tem dois objetivos: (i) realizar um mapeamento para identificar a forma como o
EBITDA ¢é divulgado; e (ii) identificar os fatores determinantes para a sua divulgagdo, ambos to-
mando por base relatérios de companhias listadas brasileiras.

A relevancia do presente estudo se baseia principalmente na lacuna identificada para o ce-
nario brasileiro, mas também pela importancia do tema junto aos 6rgaos normatizadores conta-
beis. O IASB, por exemplo, tem em sua agenda desde 2014 o projeto “Primary Financial Statements”,
o qual discute o uso e divulgagao de medidas nao-GAAP. Atualmente o projeto estd em fase de
receber comentdrios até 30 de setembro de 2020 sobre o Exposure Draft que ird substituir a atual
IAS 1 — Presentation of Financial Statements e inclui altera¢des na Demonstragao de Resultado do
Exercicio (DRE) e notas explicativas para aumentar a transparéncia sobre as divulgagdes de medi-
das de desempenho (IASB, 2019).

A pesquisa ¢é realizada considerando técnicas de andlises descritivas e estatisticas e se apoia
na literatura existente de modo a contribuir com as discussdes no tema, se encaixando como um
estudo de divulgacao baseada em discricionariedade, o qual conforme posiciona Verrechia (2001),
sdo pesquisas que possuem a natureza de examinar e explicar os motivos pelos quais uma organi-
zagao decide divulgar informagoes nao exigidas por forca de lei.

Os principais resultados apresentados sao: que a divulgacao do EBITDA tem ocorrido de
forma ampla, consistente e regular e que empresas que aderem a niveis de governanca corporativa,
que possuem receitas liquidas menores e que possuem maiores saldos de imobilizado estao mais
propensas a divulgar o EBITDA em seus relatdrios financeiros.

2 FUNDAMENTO

2.1 Teorias da Agéncia e da Sinalizacdo Explicam a Necessidade do Disclosure Voluntario

A assimetria informacional € crucial para a compreensao do fendmeno da divulgagao vo-
luntéria de informagdes no mercado aciondrio. Com base nas premissas da teoria da agéncia admi-
te-se que os investidores nao possuem o mesmo nivel informacional que os gestores de uma com-
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panhia em razdo da posi¢ao privilegiada que os insiders das organiza¢cdes detém em detrimento
dos demais participantes do mercado (Iudicibus & Lopes, 2004).

Tal descasamento informacional repercute no problema da selecao adversa no mercado
como um todo, o qual pode colaborar para que companhias com caracteristicas distintas sejam

avaliadas de maneira semelhante pelos investidores e investidores potenciais, o que levaria a uma
precificagdo igualitdria e inadequada dos pregos das agoes (Akerlof, 1970).

Salotti e Yamamoto (2005) reiteram que uma das premissas da teoria do disclosure é que em
existindo o problema da selecao adversa, “investidores descontam o valor dos seus ativos até o
momento em que se torna interessante para a firma revelar a informacao, mesmo desfavoravel” (p.
8). Assim, buscando minimizar os conflitos de agéncia que geram a selecao adversa, companhias
podem divulgar dados adicionais com a finalidade de reduzir o nivel de desvantagem informacio-
nal existente entre elas e seus investidores. Iudicibus e Lopes (2004, p. 33) destacam, nesse sentido,
que pela existéncia dessa desvantagem investidores necessitam de “instrumentos independentes
para avaliar a real situacao da empresa”.

A divulgacao de medidas ndo contdbeis pode reduzir a assimetria informacional entre as
companhias e os investidores se efetuada de forma adequada, consequentemente reduzindo even-
tuais conflitos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Alguns estudos no tema de medidas nao-
GAAP corroboram com esta redugao de conflitos: o estudo conduzido por Bhattacharya, Christen-
sen e Larson (2003) sugere que participantes do mercado percebem ganhos pro forma como mais
informativos e mais eficientes para representar os core earnings das empresas em comparagao aos
ganhos operacionais GAAP; Marques (2017) sumariza algumas pesquisas no tema “non-GAAP” e
afirma que evidéncias empiricas tem indicado a relevancia informacional que elas possuem para
investidores, sua persisténcia e poder preditivo.

Essa percepcao de relevancia de medidas alternativas de desempenho em detrimento do
lucro ou resultado contabil pode ser derivada da propria natureza deste: Iudicibus e Lopes (2004)
afirmam que o resultado contabil das companhias é funcao de diversos fatores, sendo alguns deles
exogenos ao controle da geréncia. Dessa forma, a contabilidade teria “um papel fundamental na
defini¢ao de medidas de performance e remuneracgao” (p. 35).

Neste sentido, informagoes financeiras divulgadas voluntariamente podem estar sendo uti-
lizadas para “indicar a realidade subjacente e influenciar usudrios externos a tomar decisoes a res-
peito delas” (Inchausti, 1997, p. 9). Esse entendimento parte da Teoria da Sinalizagao, a qual so-
mente pode ser compreendida no contexto da existéncia da assimetria informacional e, portanto,
as duas teorias estao relacionadas. A Teoria da Sinalizagao postula que companhias de alto desem-
penho enviam mensagens ao mercado com a finalidade de reduzir a assimetria informacional,
permitindo que haja uma distin¢ao entre elas e as demais empresas (Dainelli, Bini, & Giunta, 2013).
Segundo Morris (1987), presume-se que apenas boas empresas farao uso do mecanismo de enviar
sinais aos investidores pois 0 mercado pode mais facilmente checar a qualidade desses sinais de-
pois, o que poderia comprometer a credibilidade das empresas no caso do envio de sinais errados.

Medidas nao-GAAP podem estar, portanto, sendo divulgadas pelas empresas a fim de au-
xiliar as avaliagOes econoOmico-financeiras dos usuarios de relatorios financeiros. Existe um consen-
so cada vez mais comum no mercado de que a contabilidade por si s6 nao consegue enderecar to-
dos os questionamentos de seus usudrios em relagao ao desempenho empresarial; assim, compa-
nhias com alto desempenho teriam incentivos a realizar divulga¢des adicionais que indicassem seu
real desempenho.

Com base nos principais fundamentos tedricos apresentados os autores entendem que o es-
tudo da divulgacao voluntaria de medidas nao-GAAP no mercado aciondrio € apropriado e justifi-
cado, uma vez que se espera que empresas listadas procurem se diferenciar ao mostrar seu poten-
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cial para investidores e demais usudrios, utilizando-se de divulgag¢des voluntdrias para reduzir a
assimetria informacional existente.

2.2 Fatores que Impactam a Divulgacio de Medidas Nao-GAAP e Explicam a Propensao de
Companhias em Divulga-las

Para Marques (2017) existem quatro fatores associados a divulgagdo de métricas nao-
GAAP: (i) fatores no nivel do pais; (ii) fatores relacionados ao mercado de capitais; (iii) fatores no
nivel do segmento; e (iv) fatores no nivel da empresa. Em relacao aos fatores no nivel do pais se
discute se ha ou nao obrigatoriedade de divulgacao e quais os niveis de regulagao sobre as medi-
das (sejam elas obrigatérias ou voluntarias). Conforme Marques (2017), na Africa do Sul a divulga-
¢ao de medidas nao-GAAP é obrigatoria. Ja nos Estados Unidos, é permitida tal divulgagao, mas
ha diversos requerimentos da SEC a serem observados por registrantes em caso do reporte. No
Brasil também é permitida a divulgacao de medidas nao-GAAP, sendo o EBITDA regulado pela
Instrugao CVM n® 527 ap0s se perceber a intensificagao e uso indiscriminado dessa medida em
relatorios financeiros de companhias abertas (CVM, 2012).

Além disso, existem incentivos do mercado de capitais que podem fazer com que as com-
panhias divulguem voluntariamente informagdes nao-GAAP. Segundo Isidro e Marques (2013),
uma boa governanga corporativa pode influenciar positivamente as decisdes de reporte de medi-
das nao-GAAP. As autoras analisaram quatro aspectos sobre medidas nao-GAAP que sao geral-
mente associadas com a inten¢ao oportunistica das firmas em apresentar uma melhor performance:
o reporte de métricas nao-GAAP, a realizacao de ajustes de itens recorrentes por meio de medidas
nao-GAAP, a proeminéncia que é dada a estas medidas e a nao existéncia de uma reconciliacao
que explique as diferengas entre o numero GAAP e o nao-GAAP.

Young (2014) cita alguns trabalhos académicos que buscam analisar o comportamento de
relatérios nao-GAAP no tocante a qualidade da governanca corporativa, aos acordos de remunera-
cao dos gestores e a supervisao dos auditores independentes (Entwistle, Feltham, & Mbagwu,
2012; Black, Black, Christensen, & Waegelien, 2014). Entwistle et al. (2012), por exemplo, verifica-
ram que companhias com certos atributos de credibilidade mais fortes, como governanga corpora-
tiva e auditores de alta qualidade, divulgam exclusdes nao-GAAP mais confidveis do que compa-
nhias com atributos mais fracos. Black et al. (2014) investigaram dois impedimentos para a divul-
gacao de medidas nao-GAAP com carater oportunista, sendo um deles o esfor¢o do auditor para
desencorajar ganhos nao contdbeis enganosos.

Marques (2017) cita, adicionalmente, as previsoes de analistas como uma pressao para que
os gestores de companhias listadas busquem atingir um melhor desempenho por meio de medidas
nao-GAAP. Fatores no nivel do segmento estdao relacionados a efeitos especificos dos diferentes
ramos de negdcios, como por exemplo a constatacao de que determinados ramos concentram di-
vulgagdes nao-GAAP, como € o caso de empresas de alta tecnologia, que representam 84% de fir-
mas listadas que divulgam medidas nao-GAAP na NASDAQ (Zhang e Zheng, 2011).

Fatores no nivel da empresa sao relacionados a, por exemplo: existéncia e violagao de con-
tratos de divida (covenants), segundo Malikov, Coakley e Manson (2019) e Fan, Thomas e Yu
(2019), mecanismos internos de governancga corporativa (Frankel, McVay & Soliman, 2011) e a pra-
ticas de remuneracao de gestores e executivos (Jennings & Marques, 2011; Rozembaum, 2018).

H4 também outros possiveis fatores que sao apresentados a seguir, ja em formato das hipo-
teses testadas na presente pesquisa, as quais visam a confirmacado tedrica de certos fatores deter-
minantes para a medida nao-GAAP “EBITDA” no mercado acionario brasileiro. Como nao existem
até o momento pesquisas empiricas publicadas no Brasil em rela¢do aos fatores determinantes, as
seis hipdteses foram elaboradas considerando as evidéncias anteriores de estudos internacionais, a
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disponibilidade dos dados e as bases tedricas citadas anteriormente, bem como as especificidades
aplicaveis a medida nao-GAAP investigada.

As hipoteses podem ser declaradas formalmente como segue:

H1: Empresas que aderem aos niveis de governanga corporativa da B3 possuem maior probabilidade
de divulgar a medida ndo-GAAP “EBITDA” em detrimento de empresas que ndo aderem aos referidos ni-
veis.

Essa hipotese foi postulada com base na premissa tedrica e de mercado de que empresas
que aderem aos niveis de governanga corporativa da B3 possuem melhores praticas de elaboragao
e divulgacao de informagdes contdbil-financeiras. Desta forma, a adesdo a niveis de governanca
corporativa pode influenciar de forma positiva as decisdes da administracdo sobre o reporte de
medidas nao-GAAP (Isidro & Marques, 2013). Companhias neste cendrio sdao mais desafiadas a
divulgarem informagdes voluntdrias e seguem regras mais rigidas para que se mantenham nos
segmentos especiais de listagem. Espera-se uma relagao positiva entre a adesao aos niveis de go-
vernangca corporativa e a divulgacao do EBITDA. Proxy utilizada: adesao aos niveis de governanca
corporativa da B3.

H2: Empresas com prejuizo contdbil possuem maior probabilidade de divulgar a medida ndo-GAAP
“EBITDA” em detrimento de empresas com lucro contdbil.

Essa hipotese foi postulada com base na premissa de que os gestores das companhias enfa-
tizam métricas nao-GAAP quando o lucro contdbil nao atinge o benchmark esperado (Marques,
2010). Presume-se que empresas que apresentam prejuizo contabil estariam mais propensas a di-
vulgar outras medidas de desempenho para mostrar ao mercado uma “situagao melhor” ou outra
forma de ver o desempenho operacional (Lougee & Marquardt, 2004). Espera-se uma relagao posi-
tiva entre empresas com prejuizo contabil e a divulgacdao do EBITDA. Proxy utilizada: dummy para
controlar empresas com prejuizo contabil.

H3: Empresas com menor receita liquida possuem maior probabilidade de divulgar a medida ndo-
GAAP “EBITDA” em detrimento de empresas com maior receita liquida.

Essa hipotese foi postulada com base na premissa de que empresas com menor receita li-
quida tendem a divulgar a medidas nao-GAAP “EBITDA” para complementar a necessidade de
mostrar seu potencial para o mercado por meio das operagdes normais da companhia. Espera-se
uma relagdo positiva entre empresas com menor receita liquida e a divulgagao do EBITDA. Proxy
utilizada: receita liquida total segundo a Reuters.

H4: Empresas do setor de energia elétrica possuem maior probabilidade de divulgar a medida ndo-
GAAP “EBITDA” em detrimento de empresas de outros setores.

Por meio de pesquisas de cunho setorial constatou-se que a Agéncia Nacional de Energia Elé-
trica (ANEEL), 6rgao que regula empresas do setor elétrico, emitiu a nota técnica de n® 67 sob o titulo
“Institui¢do de indicadores publicos de sustentabilidade econdmico-financeira”, a qual apresenta
uma metodologia para o monitoramento econdmico e financeiro das distribuidoras de energia elétri-
ca (2016). Alguns dos indices sugeridos para este monitoramento contém o EBITDA, que necessita
ser calculado para fins de mensuragao de indices de endividamento, rentabilidade, eficiéncia e reno-
vagao de contratos de concessao, por exemplo. Dessa forma, entendemos que em conjunto com os
resultados descritivos deste estudo que apontam para uma maior pratica de divulgagao nesse setor,
dada a concentracao de 15% sobre o total divulgado, existe uma nota técnica especifica que sugere
uma maior propensao em divulgar o EBITDA em relacdo a outros setores. Espera-se uma relagao
positiva entre empresas do setor de energia elétrica e a divulgagao do EBITDA. Proxy utilizada:
dummy para controlar empresas do setor elétrico.

Hb5: Empresas com maior saldo de imobilizado possuem maior probabilidade de divulgar a medida
nao-GAAP “EBITDA” em detrimento de empresas com menor saldo de imobilizado.
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Essa hipotese foi postulada com base na premissa de que empresas com maior imobilizado
tendem a divulgar especificamente o EBITDA pelo fato de que possuem maior montante de depre-
ciacao sendo lancado na DRE em cada periodo de reporte. Uma vez que a depreciacao é¢ um dos
“ajustes” ao EBITDA, estes valores seriam desconsiderados e o resultado analisado por meio do

EBITDA apresentaria um ntimero “melhor”. Espera-se uma relagdo positiva entre empresas com
maior imobilizado e a divulga¢do do EBITDA. Proxy utilizada: imobilizado total segundo a Reu-
ters.

A hipdtese geral do modelo proposta é a seguinte: A divulgacdo voluntdria do EBITDA pode
ser explicada pelas seguintes varidveis independentes: governanga corporativa (GOVER), prejuizo contdbil
(PERDA), receita liqguida (RL), setor de energia elétrica (ENEL) e saldo do imobilizado (IMOB).

3 METODO

3.1 Amostra

A amostra foi definida com base na composicao de companhias presentes no indice IBrX
100 do dia 24/02/2017. Pelo fato de que determinadas companhias possuiam mais de um tipo de
acao classificada como entre as 100 maiores na data da selecao amostral, algumas empresas foram
adicionadas a composi¢ao mais de uma vez. Assim, os autores efetuaram o procedimento “Remove
Duplicates” no Excel e ao final do processo foi indicada a existéncia de 95 companhias.

Importante salientar que a escolha pela base “IBrX 100” deve-se ao prestigio da mesma pe-
rante o mercado e pesquisadores, bem como pelo fato de que as empresas nelas incluidas sao mais
economicamente importantes por serem as 100 a¢gdes mais negociadas em quantidade e volume
financeiro da bolsa brasileira (B3, s.d.). O intuito é o de estudar empresas para as quais € mais pro-
vavel que investidores, analistas e reguladores estariam acompanhando e, portanto, se faz necessa-
rio que as empresas da amostra estejam ativas no mercado de capitais e possuam agoes com liqui-
dez.

Em linha com a pesquisa desenhada por Malone, Tarca e Wee (2016), a delimitagao do es-
tudo considerou os fatores macroecondmicos que atingiram negativamente a situagao econdmico-
financeira do Brasil entre 2010 e 2015, e, desta forma, o mercado e a volatilidade dos precos dos
ativos podem ter levado a uma maior sensibilidade sobre as mensuragdes contabeis e aumentado a
utilidade de divulgagdes nao-GAAP. Foram escolhidos os anos de 2014 e 2015 dentre o intervalo
citado para que a viabilidade da pesquisa fosse garantida em razao de que a maior parte da coleta
dos dados foi manual e também visto que grande parte das informacoes de 2016 ainda nao esta-
vam disponiveis na data da coleta inicial dos dados.

3.2 Coleta de Dados e Modelo

A coleta de dados foi realizada por meio de duas fontes. A coleta manual foi conduzida a
partir de consulta individual aos relatérios anuais e press releases de cada uma das 95 empresas da
amostra para os 10 periodos abrangidos pela pesquisa. Os pesquisadores baixaram os relatorios
financeiros e conferiram e tabularam em uma base de dados no Excel as seguintes informagdes: (i)
se houve ou nao a divulgagao do EBITDA,; (ii) se houve ou nao a inclusdao de uma conciliagdo ao
lucro (ou prejuizo) contdbil conforme requisito de calculo da ICVM n° 527; e (iii) se houve ou nao a
inclusao de uma conciliagao ao lucro (ou prejuizo) contabil independentemente de a mesma estar
conforme os requisitos de calculo da ICVM n° 527.

A segunda fonte de dados foi a base Eikon da Thomson Reuters. Informacdes contabeis fo-
ram solicitadas aos analistas do Financial Modelling and Conversion Team da Reuters. Os dados fo-
ram coletados por eles diretamente dos relatdrios anuais e press releases publicados para cada uma
das companhias e para os mesmos 10 periodos da coleta manual. As variaveis solicitadas para fins
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estatisticos foram as seguintes: (i) imobilizado - montante do imobilizado indicado no Balango Pa-
trimonial do periodo; (ii) receita liquida - montante da receita liquida reconhecida na DRE do peri-
odo; e (iii) lucro ou prejuizo - montante do lucro ou prejuizo contabil indicado na DRE do periodo.

A base de dados completa é composta por 656 dados trimestrais e 164 dados anuais, perfa-
zendo um total de 820 observagdes coletadas para os exercicios de 2014 e 2015, sendo, portanto,
uma base de dados longitudinal. A analise estatistica dos dados se deu por meio da técnica de re-
gressao logistica binaria para dados em painel visando compreender o comportamento da variavel
dependente (divulgagao do EBITDA).

Uma vez que um dos objetivos desta pesquisa é o de compreender quais fatores afetam a
divulgacdo voluntaria do EBITDA, em termos de probabilidade de ocorréncia deste evento, um
modelo estatistico foi elaborado e as potenciais varidveis explicativas foram consideradas a partir

do embasamento tedrico de outros estudos e expertise profissional dos pesquisadores.

Segue a descrigao do modelo elaborado com base na hipotese geral e hipdteses de 1 a 5 que
justificam a escolha das varidveis independentes:

prob(DIVEBITDAi) = Alphai + b1GOVER + b2PERDAit + b3RLit + b4ENELit + b5IMOBit

Onde,

Alpha = intercepto para cada observagao;

GOVER = variavel dummy igual a 1 se a companhia adere aos niveis de governanga da B3, 0
caso contrario;

PERDA = variavel dummy igual a 1 se a companhia apresenta prejuizo contabil, 0 caso con-
trario;

RL = receita liquida da companhia em cada periodo;

ENEL = varidvel dummy igual a 1 se a companhia é do setor de energia elétrica, 0 caso con-
trario; e

IMOB = imobilizado total da companhia em cada periodo.

Dado que o evento de interesse do estudo € a divulgacao voluntaria da medida nao-GAAP
“EBITDA”, as empresas que divulgaram o EBITDA apresentaram valores iguais a 1 na base de
dados, 0 quando contrario.

Vale salientar que a base de dados completa nao pdde ser estimada por fortes indicios de
correlagao entre os dados uma vez que os dados anuais sdo, em sua grande maioria, o valor acu-
mulado dos dados trimestrais. Levando em consideragao que naturalmente a maior parte dos da-
dos concentra-se nos periodos trimestrais e é nessas informacoes (press releases) que ha maior énfa-
se e proeminéncia de medidas nao-GAAP (Elliott, 2004; Isidro & Marques, 2013), foi definido que
seria utilizada a base com dados trimestrais.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Analises Descritivas

Estao apresentados neste topico os resultados descritivos baseados no total de companhias
da amostra que efetuou a divulgacao da medida nao-GAAP “EBITDA” em pelo menos um dos
periodos abrangidos nesta pesquisa.

Considerando pelo menos um dos periodos analisados nesta pesquisa, 79 companhias da
amostra divulgaram o EBITDA, ou seja, que 83% das companhias da amostra consideraram a di-
vulgagao do EBITDA como algo relevante para o mercado em pelo menos um dos periodos anali-
sados. Das empresas que divulgaram o EBITDA, aproximadamente 15% estao concentradas no
setor de energia elétrica.
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Tabela 1 - Divulgac¢do do EBITDA

Item Total
Empresas que divulgam o EBITDA (*) 79
Total de empresas da amostra 95
Percentual de concentrac¢do 83%

(*) Em pelo menos um dos periodos analisados
Fonte: Elaborada pelos autores.

Destas 79 empresas que divulgaram o EBITDA, 67 empresas divulgaram o EBITDA em to-
dos os periodos, 9 divulgaram o EBITDA em 8 dos 10 periodos analisados, 1 divulgou o EBITDA
em 4 dos 10 periodos analisados e 2 divulgaram o EBITDA em 2 dos 10 periodos analisados:

Tabela 2 - Composicao da divulgacdo do EBITDA

Item Total %
10 periodos 67 85%
8 periodos 9 11%

4 periodos 1 1%

2 periodos 2 3%
Percentual de concentracgao 79 100%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Do total de 95 companhias da amostra, 16 companhias nao divulgaram o EBITDA em ne-
nhum dos 10 periodos analisados. Significa que apenas 17% das companhias da amostra nao con-
sideraram a divulgacdo do EBITDA como algo relevante para o mercado em todos os periodos
analisados, sugerindo entao que ha certa consisténcia na divulgagao de tal medida por parte das
companhias.

Foi verificado para cada companhia que divulgou o EBITDA se a mesma apresentou, ou
nao, a conciliagdo do EBITDA ao lucro (ou prejuizo) contabil conforme requerido pela ICVM n°
527 em seu artigo 2°, inciso 2°: “A divulgac¢ao do calculo do LAJIDA e do LAJIR deve ser acompa-
nhada da conciliagdo dos valores constantes das demonstra¢des contdbeis referidas no caput”
(CVM, 2012).

Primeiramente foi observado se, independentemente de a conciliagao estar conforme os re-
quisitos de calculo da referida instrucao, as empresas divulgaram uma conciliagao ao lucro (ou
prejuizo contébil). Considerando este cenario, das 79 empresas que divulgaram o EBITDA, 69 em-
presas apresentaram a referida conciliagao:

Tabela 3 - Divulgagdo de conciliagao ao EBITDA

Item Total
Empresas que divulgam uma conciliacao ao EBITDA (**) 69
Total de empresas da amostra que divulgaram uma conciliagao (*) 79
Percentual de concentra¢ao 87%

(*) Em pelo menos um dos periodos analisados
(**) Conciliagao independentemente de estar conforme a ICVM 527
Fonte: Elaborada pelos autores.

Em outras palavras, 87% das empresas que divulgaram o EBITDA apresentaram uma con-
ciliagdo para tal montante divulgado para pelo menos um dos periodos analisados. Isso é um indi-
cio de que tais empresas cumprem com o requerimento de apresentar ao mercado uma conciliagao
dos ntimeros nao-GAAP com o numero GAAP diretamente comparavel.

Em seguida, foi verificado quantas empresas que divulgaram o EBITDA divulgaram a con-
ciliagdo ao EBITDA dentro dos requerimentos da ICVM n° 527 para pelo menos um dos periodos
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analisados. Foi constatado que 72% do total de empresas divulgou uma conciliagdo ao EBITDA de
acordo com os requisitos de calculo da ICVM n° 527:

Tabela 4 - Divulgagao de conciliagdo conforme ICVM 527 ao EBITDA

Item Total
Empresas que divulgam uma conciliagdo conforme ICVM 527 50
Total de empresas que divulgaram uma conciliagao (*) 69
Percentual de concentragao 72%

(*) Para pelo menos um dos periodos analisados
Fonte: Elaborada pelos autores.

Interessante ressaltar que destas 50 empresas, 41 empresas divulgaram a conciliagao con-
forme a ICVM n° 527 para todos os 10 periodos analisados no quesito “calculo”. Este fato é impor-
tante pois aponta que 82% das companhias que divulgaram a conciliagdo ao EBITDA assim o fize-
ram obedecendo aos requerimentos de calculo da medida e de forma consistente durante todos os
periodos analisados.

As empresas que nao divulgaram a conciliagao ao EBITDA dentro dos requerimentos de
calculo da ICVM n° 527, em quase sua totalidade, efetuaram ajustes adicionais ndo permitidos pela
metodologia de célculo da referida instrugao. Os itens para mensuragao do EBITDA estao limita-
dos aos seguintes itens: a) tributos sobre o lucro; b) despesas financeiras liquidas das receitas fi-
nanceiras; e c) das depreciagoes, amortizagoes e exaustoes (CVM, art. 3°, 2012).

Além disto, algumas empresas nao partiram do lucro (ou prejuizo) liquido para fins da
conciliagao, utilizando outras linhas da Demonstragao de Resultado do Exercicio como base, como
por exemplo a receita liquida ou o lucro antes dos impostos. Chamamos estas e outras diferengas
encontradas entre a norma e a pratica de divulgacdo de "inconsisténcias". A tabela 5 resume quais
foram as naturezas das inconsisténcias apuradas:

Tabela 5 - Composicao das inconsisténcias das 15 empresas que nao divulgaram a conciliagdo conforme os
requisitos de cdlculo da ICVM 527

Descrigao das inconsisténcias Total %
Itens a mais - MEP 5 19%
Itens a mais - Partic. ndo controladores 5 19%
Itens a mais - Partic. ndo controladores e MEP 4 15%
Uso do “lucro antes dos impostos” como ponto de partida da conciliagdo 3 12%
Itens a mais - Impairment 2 8%
Uso da “receita liquida” como ponto de partida da conciliagao 1 4%
Uso do “lucro antes dos minoritarios” como ponto de partida da conciliagdo 1 4%
Itens a mais - Custos e despesas e Outras receitas operacionais 1 4%
Itens a mais - EBITDA proporcional de coligadas 1 4%
Itens a mais - Impairment e EBITDA proporcional 1 4%
Itens a mais - Partic. ndo controladores, MEP, reversao de juros sobre capital 1 4%
préprio e outorga de opgao de agdes
Itens a mais - Result. ndo operacional de subsidiarias 1 4%
Total 26 100%

Fonte: Elaborada pelos autores.

E possivel verificar com base na tabela 5 que aproximadamente 55% das inconsisténcias es-
tao relacionadas a inclusao/exclusao do efeito do método de equivaléncia patrimonial no resultado
e da participacdo de acionistas nao controladores ou minoritarios.
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4.2 Analises Quantitativas
A tabela 9 a seguir apresenta a quantidade de empresas e a quantidade de observagdes para

cada uma das trés varidveis dummy do modelo. A tabela 10, por sua vez, apresenta a estatistica
descritiva do modelo testado:

Tabela 9 — Estatistica descritiva das varidveis dummy

Quantidade de empresas Quantidade de observagoes
1 0 1 0
GOVER 68 14 544 112
PERDA 36 46 111 545
ENEL 13 69 104 552

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 10 — Estatistica descritiva geral

Média Desvio padrao Minimo Miaximo
GOVER 0.8292683 0.3765615 0 1
PERDA 0.1692073 0.375221 0 1
ENEL 0.1585366 0.3655221 0 1
RL 4306.582 10265.81 -805.954 88377
IMOB 14819.09 69386.72 2.705 657873

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme Favero (2015, p. 301), a estimagao mais comum de um modelo logistico para da-
dos em painel é a Pooled Logit. Tal estimagao considera a existéncia de erros-padrao robustos com
agrupamento por individuo para que haja o controle da correlagao dos termos de erro para as ob-
servagoes ao longo do tempo.

De acordo com o resultado do teste chi? é possivel concluir que pelo menos uma variavel
do modelo ¢ estatisticamente significante para explicar a probabilidade de uma companhia divul-
gar o EBITDA em relatdrios corporativos a um nivel de 0,05%. Na sequéncia foi avaliado o nivel de
eficiéncia global e a taxa de acerto do modelo, a qual possibilita ao pesquisador avaliar a incidéncia
do evento para realizar previsdes para companhias nao presentes na amostra (Favero, 2015, p.
115).

A partir dos resultados desse teste de eficiéncia, foi possivel visualizar que apenas 04 ob-
servacOes foram classificadas como “evento” contudo deveriam ter sido classificadas como “nao
evento” e que apenas 20 observagdes deveriam ter sido classificadas como “evento”, mas foram
classificadas como “ndo evento”. Ja a taxa de acerto do modelo é de 94,21%, o que sugere um bom
potencial do modelo para a realizagao de previsdes para empresas que estdo fora da amostra da
presente pesquisa no tocante ao evento “divulgagao do EBITDA”.

A proxima tabela indica a significancia das variaveis do modelo:
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Tabela 11 - Significancia das variaveis

Variaveis y1l
GOVER 2.358%**
(0.877)
PERDA -0.813
(0.615)
RL -0.000192***
(4.93e-05)
ENEL 0.133
(0.824)
IMOB 3.37e-05***
(7.89e-06)
Constant 1.724%**
(0.635)
Observations 656

Robust standard errors in parentheses
% 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Com base neste resultado é possivel verificar que as variaveis “GOVER”, “RL” e “IMOB” se
mostraram estatisticamente diferentes de zero ao nivel de significancia de 1%. As demais variaveis,
PERDA e ENEL, nao se mostraram significativas para explicar a probabilidade de escolha das
companhias da amostra pela divulgagao do EBITDA.

A variavel “GOVER” aponta para uma relagao positiva com o evento investigado (confor-
me esperado e postulado na H1), contudo, por se tratar de uma variavel dummy (0 ou 1), o resulta-
do ¢é analisado da seguinte forma: a probabilidade de divulgagao do EBITDA de uma empresa que
adere aos niveis de governanca da B3 ¢ 2,358% maior em comparac¢do a empresas que nao aderem
a estes mesmos niveis de governanca. Este resultado € o principal resultado das analises estatisti-
cas ora apresentadas. Significa dizer que se uma empresa adere a qualquer nivel de governanga do
mercado aciondrio brasileiro, ela tem aproximadamente 2,4% mais propensao de divulgar a medi-
da nao-GAAP EBITDA do que empresas no mesmo mercado, mas que ndo aderiram a estes niveis.

Entwistle et al. (2012) utilizam a qualidade da governanca corporativa como proxy para ava-
liar a qualidade informacional de medidas nao-GAAP dado que se trata de um “atributo primario
que investidores podem avaliar ao acessarem a credibilidade das divulgagoes de uma empresa” (p.
234). Frankel et al. (2011) focam nas caracteristicas do conselho de governanga para entender se o
monitoramento sobre as exclusdes via métricas nao-GAAP impacta a qualidade de tais divulga-
¢Oes, concluindo que quanto menos independente o conselho for, de menor qualidade sera tal di-
vulgacdo. Dessa maneira, entende-se que os resultados deste artigo conversam com evidéncias
anteriores no sentido de destacar o incremento informacional nas medidas nao-GAAP quando
empresas aderem a padrdes mais elevados de monitoramento e controle sobre os relatérios corpo-
rativos.

A varidvel “RL” apresentou uma relagao negativa com o evento investigado (conforme es-
perado e postulado na H3) e seu coeficiente aponta que a diminui¢ao de uma unidade (em milhdes
de reais) na receita liquida das companhias da amostra aumenta a probabilidade de divulgagao do
EBITDA em 0,000192%. Apesar de ser uma variavel explicativa significante, este resultado percen-
tual nao se mostra tao relevante no sentido do impacto pratico no mercado, ou seja, da mensuragao
do impacto para as companhias da amostra e para a realiza¢ao de previsdes para observacdes fora
da amostra. Ainda assim, visto se tratar de um modelo exploratdrio para identificar as varidveis
significativas da divulgacao do EBITDA, este resultado continua sendo relevante no contexto da
literatura cientifica de medidas nao-GAAP e do EBITDA.
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Dentre os resultados apontados por Verriest et al. (2018), destacam-se que companhias me-

nores e menos rentaveis estao mais propensas a enfatizar o EBITDA em seus relatdrios. O resulta-
do do presente estudo de que empresas com receitas liquidas menores possuem uma maior pro-
pensao em divulgar o EBITDA também sugere, em linha com os autores citados, que empresas
menores estdo mais propensas a divulgar tal métrica. Nesse sentido, pode-se sugerir que empresas
podem estar divulgando o EBITDA para melhorar o resultado contabil divulgado em fungao do
seu porte ou em funcdo da sua rentabilidade. Contudo, ainda que isso ocorra, se tais empresas a-
derirem a niveis de governanga corporativa, € possivel que as divulga¢des continuem sendo confi-
aveis no sentido de que sao monitoradas e revisadas por membros independentes da administra-
¢ao, possibilitando que apenas ajustes adequados sejam efetuados.

A variavel “IMOB”, por sua vez, possui uma relagao positiva com a divulga¢ao do EBITDA
(conforme esperado e postulado na H5). Assim, quanto maior o saldo do imobilizado de uma
companhia, maior € a propensao de a mesma divulgar o EBITDA. Essa relagao pode ser explicada
pelo fato de que a depreciacao dos ativos fixos € um dos ajustes da prdpria sigla “EBITDA”, ou
seja, ¢ uma despesa que sempre sera expurgada da medida nao-GAA, conforme ressaltado anteri-
ormente. De acordo com o coeficiente indicado na tabela 11, 0 aumento de uma unidade (em mi-
lhodes de reais) no saldo do imobilizado aumenta a probabilidade de divulgagao do EBITDA em
0,0000337%. Da mesma forma como comentado para a varidvel “RL”, esse resultado percentual
pode ser considerado baixo, mas a importancia do resultado da significancia na identificacao de
variaveis explicativas permanece.

Rozembaum (2018) encontrou, por meio de técnicas estatisticas, que companhias com mai-
or capital intensivo (maior proporgao de ativo fixo) focam no EBITDA. Ou seja, conforme hipoteti-
zado neste artigo, esperava-se que empresas com maiores saldos de imobilizado, os quais sao de-
preciados, tendem a aderir a divulgac¢ao voluntaria do EBITDA visto que terao o efeito de tal des-
pesa revertido via EBITDA. Pelo fato de a depreciacdo ser um ajuste nao caixa no periodo em que é
reconhecida, pode-se afirmar que existem reivindicacdes do mercado que justificam a natureza
desse ajuste, conforme discutem Autores (2019).

Esperava-se que a varidvel “PERDA” apontasse para uma significancia dentro do modelo
(conforme hipdtese H2), no sentido de que a literatura indica que quando o resultado contabil ndo
atinge a meta desejada por uma entidade para fins externos, esta pode divulgar uma medida nao-
GAAP para “suprir” o nimero ndo alcan¢ado e desejado pela administragao (Marques, 2010; Ver-
riest et al., 2018). Contudo, o fato de uma empresa apresentar prejuizo ao invés de apresentar lucro
nao se mostrou estatisticamente significante. Uma das possiveis explicagdes para a nao significan-
cia deste parametro pode ser o fato de que o EBITDA ¢ divulgado pelas empresas da amostra in-
dependentemente do resultado contabil, j& que se tornou uma medida de desempenho comum no
mercado aciondrio brasileiro, conforme resultados descritivos.

Por fim, era esperado pelos pesquisadores que a variavel “ENEL”, conforme postulado na
hipotese H4, também se mostrasse estatisticamente significante, em especial pelo fato de que as
analises descritivas apontaram que companhias do setor de energia elétrica possuem maior con-
centracdo de divulgagao do EBITDA para pelo menos um dos periodos analisados. Contudo, o
resultado estatistico ndo confirmou tal hipotese.

5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou realizar um mapeamento descritivo e identificar os fatores deter-
minantes da divulgacdo voluntaria da medida nao-GAAP “EBITDA” em relatorios financeiros de
companbhias listadas brasileiras.

Com base nos procedimentos descritivos os principais resultados foram os seguintes: 1)
83% das companhias da amostra divulgaram o EBITDA em pelo menos um dos periodos analisa-
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dos; 2) Destes 83%, 85% das companhias divulgaram o EBITDA de forma consistente em todos os
10 periodos analisados; 3) 72% do total de empresas divulgou uma conciliacao ao EBITDA de a-
cordo com os requisitos de calculo da ICVM n° 527; e 7) 55% das inconsisténcias referem-se a ex-
clusao do efeito do MEP e da participagao de acionistas minoritarios.

A partir desses resultados é possivel concluir que o EBITDA possui representatividade de
divulgacdo no mercado aciondrio brasileiro e que tal divulgagao pode estar sendo efetuada em
funcao da demanda do mercado em receber sinais que enderecem a auséncia de respostas em rela-
¢ao ao desempenho empresarial das companhias.

Verificar se as divulgagoes das medidas nao-GAAP investigadas estavam ou nao em com-
pliance com alguns requerimentos foi de grande importancia para a pesquisa, uma vez que a mes-

ma envolve a atual e delongada discussdo a respeito da adequada utilizagao e divulgagao por
companhias em diferentes mercados. E possivel concluir, em linhas gerais, que a pratica do uso e
divulgacao do EBITDA tem ocorrido de forma ampla, de forma consistente no tempo e de forma
regular, pela identificagdo de uma pratica positiva da divulgagao de conciliagdes ao lucro contabil.

Com base nos procedimentos estatisticos pode-se concluir que empresas que aderem a ni-
veis de governanga corporativa, que possuem receitas liquidas menores e que possuem maiores
saldos de imobilizado estao mais propensas a divulgar a medida nao-GAAP “EBITDA” em relato-
rios corporativos. Pelo fato de as varidveis significantes da pesquisa ndo terem apresentado um
efeito percentual tao relevante, com exce¢ao da varidvel GOVER que apresentou um percentual de
2,4%, sugere-se que empresas com melhor padrao de qualidade informacional tendem a divulgar o
EBITDA pois entendem que a divulgagao da referida medida esta atrelada a uma melhora ou ma-
nutengdo de sua transparéncia e outras qualidades relacionadas ao reporte corporativo que podem
colaborar para minimizar a assimetria informacional existente no mercado.

De forma pratica, esses resultados tomados em conjunto podem sugerir que medidas nao-
GAAP afetam positivamente as avaliacdes dos participantes do mercado quando passam pelo
“crivo” de érgaos internos de governancga corporativa, que analisam e discutem o uso e a divulga-
¢ao de tais métricas ao mercado. Um dos possiveis impactos é que a credibilidade das informagoes
nado contdbeis aumenta de acordo com o nivel de governanga corporativa, o que faz com que usua-
rios externos possam julgar também com base nesse critério se a medida ndo-GAAP é mais ou me-
nos discriciondria. Adicionalmente, entes reguladores podem direcionar suas fiscalizagdes sobre a
divulgagao do EBITDA também considerando a adesao ou ndo de empresas listadas aos niveis de
governanca existentes. Por fim, o nosso estudo endereca uma questao ainda nao investigada no
cenario brasileiro, fornecendo novas evidéncias na literatura nacional de medidas nao-GAAP.

Duas limitagdes do presente estudo que podem ser citadas sdo: (i) a amostra é restrita a
empresas que fazem parte do IBrX 100; e (ii) os efeitos percentuais apresentados pelo modelo logis-
tico elaborado sdao pequenos; assim, apesar de algumas varidveis terem significancia para explicar
a propensao da divulgacdo do EBITDA, é possivel que as mesmas nao sejam as unicas variaveis
explicativas desse fendmeno.

Os resultados apresentados neste estudo corroboram com as atuais reivindicagoes do mer-
cado e com as premissas da sinalizacao de que as medidas ndao-GAAP investigadas estao geral-
mente sendo divulgadas de forma adequada, uma vez que companhias com as a¢des mais negoci-
adas do mercado buscarao se diferenciar positivamente das demais.
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