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RESUMO

O objetivo deste artigo é analisar a associagdo entre a remunera-
¢ao do conselho de administracéo e a probabilidade de divulgagéo de
medidas de lucros non-GAAP pelas empresas brasileiras listadas no
Brasil, Bolsa, Balcao - [BJ?, no periodo de 2010 a 2020. A amostra ana-
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lisada & composta por 271 empresas, possuindo 2.093 observagdes
firmas-ano. Para alcangar o objetivo proposto foram utilizados dois pro-
cedimentos econométricos. Inicialmente, para analisar a probabilidade
de divulgagéo do EBITDA utilizou-se um modelo com estimagao Logit.
Na sequéncia, para dar robustez aos resultados, os dados foram ro-
dados por meio de Minimos Quadrados Ordinarios com efeitos fixos e
controle de setor. As variaveis utilizadas no estudo foram coletadas nos
documentos arquivados na CVM, também utilizou-se a Refinitv Eikon®.
Para identificar a divulgag&o ou ndo do EBITDA pelas empresas, foram
analisadas os press releases divulgados e arquivados no site de Rl ou
na CVM. Os resultados dos modelos econométricos evidenciaram que
a remuneracgao do conselho de administragdo aumenta, em média, a
probabilidade da firma divulgar a medida non-GAAP EBITDA em 26%.
No entanto, a probabilidade de divulgacdo do EBITDA é reduzida em
41% quando a firma apresenta prejuizo no exercicio e esse prejuizo é
maior que o prejuizo do ano anterior. As demais variaveis GAAP nao fo-
ram estatisticamente significantes, logo pode-se concluir que o aumen-
to nos lucros ndo influenciou diretamente na divulgagéo do EBITDA.
Além disto, quantitativamente, observa-se uma redugao na divulgagéo
do EBITDA nos exercicios de 2019 e 2020. Desta forma, este estudo
contribui para os diversos usuarios da informagao contabil, em especial,
langa um olhar sobre o problema de agéncia, ao fornecer evidéncias
relacionadas a remuneragéo do agente e a divulgacéo de informagdes
— redugéo da assimetria informacional, ao principal. Além disto, forne-
ce evidéncias sobre as medidas non-GAAP para os 6rgaos normativos
contabeis, nacional e internacional.

Palavras-chave: Remuneragdo. Conselho de administragdo. Me-
didas non-GAAP. EBITDA.

ABSTRACT

The purpose of this article is to analyze the association between
board remuneration and the probability of disclosure of non-GAAP ear-
nings measures by Brazilian companies listed in Brazil, Bolsa, Balcdo
- [BI3, in the period from 2010 to 2020. The analyzed sample is com-
posed of 271 companies, with 2,093 firm-year observations. To achieve
the proposed objective, two econometric procedures were used. Ini-
tially, to analyze the probability of EBITDA disclosure, a model with Logit
estimation was used. Then, to give robustness to the results, the data
were rotated using Ordinary Least Squares with fixed effects and sector
control. The variables used in the study were collected from documents
filed with the CVM, and Refinitv Eikon® was also used. To identify the
disclosure or not of EBITDA by the companies, the press releases pu-
blished and filed on the IR website or at the CVM were analyzed. The
results of the econometric models showed that the remuneration of the
board of directors increases, on average, the probability of the firm dis-
closing the non-GAAP EBITDA measure by 26%. However, the proba-
bility of EBITDA disclosure is reduced by 41% when the firm has a loss
for the year and this loss is greater than the loss of the previous year.
The other GAAP variables were not statistically significant, so it can be
concluded that the increase in earnings did not directly influence the
EBITDA disclosure. In addition, quantitatively, there is a reduction in the
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disclosure of EBITDA in the years 2019 and 2020. In this way, this study
contributes to the various users of accounting information, in particular,
it takes a look at the agency problem, by providing evidence related to
the agent’s remuneration and the disclosure of information — reduction
of information asymmetry, to the principal. In addition, it provides eviden-
ce on non-GAAP measures for accounting standards bodies, nationally
and internationally.

Keywords: Remuneration. Administrative Council. Non-GAAP
Measures. EBITDA.

1 INTRODUGAO

O produto da contabilidade é a informagéo, uma mercadoria po-
derosa e importante, capaz de mitigar a assimetria informacional entre
os seus usuarios (Scott, 2015). No entanto, a informagao sobre lucros
apresentados nos demonstrativos exigidos pelos padrbes contabeis
geralmente aceitos (GAAP) parece néo ser suficientes para os investi-
dores (Ribeiro, Shan, & Taylor, 2019). Esta insatisfagdo dos investido-
res em relagdo a utilidade informacional dos demonstrativos financei-
ros, € suportada por evidéncias empiricas que tém documentado um
decréscimo, das informagdes financeiras e dos lucros, em evidenciar
o desempenho presente, bem como futuro das empresas (Lev, 2018).

Para atender uma necessidade do mercado ou usuarios da con-
tabilidade, no geral, por mais informagbes, os gerentes passaram a
divulgar medidas de desempenho adicionais, conhecidas como lucros
non-GAAP (Marques, 2010). As empresas utilizam as medidas de lu-
cros non-GAAP visando reduzir assimetria de informagdes e informar
melhor o mercado sobre os seus lucros futuros (Charitou, Floropoulos,
Kamananou, & Loizides, 2018; Cormier, Demaria, & Magnan, 2017;
Bradshaw & Sloan, 2002; Brown & Sivakumar, 2003; Huang & Skantz,
2016).

Pesquisas tém evidenciado que os lucros non-GAAP sdo uma me-
dida com contetido informacional mais relevante que os lucros GAAP
(Bradshaw & Sloan, 2002; Bhattacharya, Black, Christensen, & Larson,
2003; Ribeiro et al., 2019).0 IASB tem reconhecido que as medidas
non-GAAP sé&o bastante valiosas, dado que conjuntamente as informa-
¢Oes GAAP, elas podem melhorar a analise financeira das empresas,
em virtude das exclusdes de determinados itens que ndo permitem um
entendimento das tendéncias histéricas, ou futuras dos lucros, ou flu-
xos de caixa (IASB, 2017).

Neste interim, € cada vez mais recorrente o uso de informagdes
non-GAAP pelos diversos usuarios das informagdes contabeis para
avaliacbes e predicdes de fluxos de caixa, com base na alegacado de
que as exclusdes de itens transitérios fornecem uma medida do real de-
sempenho da entidade (Coulton, Ribeiro, Shan, & Taylor, 2016; Black,
Black, & Christensen, 2018; Christensen, Pei, Pierce, & Tan, 2019).

Na contram&o dos estudos supracitados, pesquisas apontam que
ha determinantes nas divulgagdes non-GAAP, como a regulamentagdo
por autoridades de mercado, caracteristicas de governanga corporati-
va e uma série de outros fatores exdgenos e endégenos que podem
influenciar a quantidade e a qualidade da divulgagdo non-GAAP (Mos-
cariello & Pizzo, 2019).

Nesse sentido, varios estudos identificaram a governanca corpora-
tiva como um determinante na divulgacédo, uma vez que as agoes dis-
cricionarias dos CEOs, gerentes e conselho de administragdo podem
ser usadas de forma estratégica ou oportunista para atingir metas de
desempenho (Frankel, McVay, & Soliman, 2011; Black & Christensen,
2009; Charitou et al., 2018). Isto porque os acordos contratuais de re-
muneragao dos acionistas e administradores aumentam o desejo de di-
vulgagéo de nimeros contabeis mais informativos (Grey, Stathopoulos,

& Walker, 2012). Além disso, planos de remuneragéo podem incentivar
os gerentes a aumentar as divulgagdes non-GAAP (Bansal, Seethara-
man, & Wang, 2013).

Considerando que uma das fungdes do conselho é revisar as di-
vulgagdes dos lucros (Xu, Bhuiyan, & Rahman, 2016), Black, Black e
Christensen (2018) destacam o papel do conselho de administrago,
que funciona como um filtro (que pode ser intencional ou ndo) nos re-
latérios non-GAAP dos gerentes, semelhante ao papel desempenhado
por analistas, assim o monitoramento do conselho diante das métri-
cas de desempenho non-GAAP ¢é visto como um sinal de qualidade
de divulgacdo non-GAAP. Desta forma, a presenga de um conselho
independente limita o oportunismo na divulgacéo voluntaria de lucros
(Frankel et al., 2011).

Estudo recente de Lont, Ranasinghe e Roberts (2020) sugere que
os gestores divulgam medidas non-GAAP com inten¢bes oportunistas
motivadas pela remuneragéo e ndo para reduzir a assimetria da infor-
magao. Além disso, o estudo fornece evidéncias empiricas de que o
nivel de remunera¢do do CEO esta associado a probabilidade e fre-
quéncia de divulgagdes non-GAAP.

Considerando os resultados supracitados e dada a importancia
do papel do conselho de administragéo na divulgacéo dos lucros das
empresas, se faz necessario investigar uma nova variavel que pode
ser determinante nos relatérios non-GAAP: o efeito da remuneragéo do
conselho de administrag&o. Diante do exposto, apresenta-se a seguinte
problematica: Qual a associagao da remuneragédo do conselho de
administragao nas praticas de divulgagdo non-GAAP de empresas
brasileiras listadas na B3?

O presente estudo procura investigar a associagéo entre a re-
muneragao do conselho de administragéo e a probabilidade de divul-
gacao de medidas de lucros non-GAAP pelas empresas brasileiras
listadas no Brasil, Bolsa, Balcéo - [B]?, onde a supervisdo regulatéria
€ menos prescritiva.

Nesse sentido, este estudo pode contribuir para debate com os
o6rgéos reguladores do mercado de capitais, bem como os 6rgaos nor-
mativos contabeis, ao fornecer novas evidéncias sobre os relatérios
non-GAAP e o conselho de administragdo. Além de contribuir para am-
pliagdo da discusséo dessa tematica no Brasil e principalmente na aca-
demia. Ainda, abre uma discusséo sobre a relagdo agente e principal,
ao investigar a relagao entre divulgagdes de medidas non-GAAP para
o principal, como mecanismo de mitigar a assimetria informacional, em
contraparte, exigindo-se um incentivo para tal — remuneragéo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Contexto Histdrico das Divulgagdes non-GAAP
no Brasil

No Brasil, em virtude do crescente uso e divulgagdes de informa-
¢oes non-GAAP em relatérios press releases, e seguindo no mesmo
sentido da SEC, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) instituiu
o Oficio-Circular n° 01/2006 com orientagdes sobre a elaboragdo de
informagbes contabeis pelas companhias. De acordo com a referida
autarquia brasileira, as companhias abertas tém divulgado o EBITDA
paralelamente as medidas convencionais apresentadas nas demons-
tragdes contabeis. Posteriormente, a CVM em 2012 emitiu a Instrugdo
n°® 527/2012, contendo regras especificas para as entidades que divul-
gam voluntariamente o EBITDA, EBITDA ajustado e EBIT.

Conforme estudo da KPMG que entre outros tépicos, verificou a
divulgacdo de medigcdes (métricas ou medidas) ndo contabeis pelas
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empresas brasileiras, analisaram-se os Formularios de Referéncias
de 236 empresas em 2016, na primeira edicdo no ano de 2015 foram
235. Conforme a amostra analisada, 181 empresas ou 77% divulgam o
EBITDA, deste modo, representando como a métrica non-GAAP mais
divulgada pelas companhias. Em segundo lugar, com 89 empresas que
divulgam ou 38%, aparece o EBITDA ajustado (KPMG, 2016).

Desde as divulgacdes das primeiras métricas non-GAAP, ou seja,
de meados da década de 1990 até o inicio dos anos 2000, reguladores
e orgaos formuladores de padrdes e normas contabeis demonstraram
preocupacao e, ao mesmo tempo, interesse na divulgacao das medi-
das non-GAAP nos Ultimos 20 anos. Até entdo, essas métricas alter-
nativas eram bastante incomuns, agrupadas em certos setores e ndo
regulamentadas (Black & Christensen, 2009).

2.2 Conselho de Administragao

ATeoria de Agéncia foi definida por Jensen e Meckling (1976) como
uma relagao contratual, onde uma parte, intitulada como principal, con-
trata um agente para realizar algum trabalho em seu nome, dando-lhe
autoridade para a tomada de deciséo. Essa relagcdo € complexa, uma
vez que o agente, tendo interesses proprios, nem sempre agira na defe-
sa dos interesses do principal. Nesse sentido, cabe ao principal delimi-
tar as divergéncias de seu interesse e monitorar as atitudes do agente,
implicando no custo de agéncia, que abrange custos com estruturagéo,
monitoramento e vinculagdo de um conjunto de contratos entre agentes
com interesses conflitantes (Fama & Jensen, 1983, 2005).

Neste cenario, a governanga corporativa surge como um fator miti-
gador dos problemas de agéncia, uma vez que desempenha um papel
substancial de monitorar e disciplinar os administradores — agentes, em
nome dos acionistas — principal (Moscariello & Pizzo, 2019). O conse-
lho de administragéo € o 6rgao central do sistema de governanga, por
isso, deve zelar para que seus relacionamentos — com sécios, diretor-
-presidente, demais executivos, comités, conselho fiscal e auditorias,
sejam eficazes e transparentes, evitando assimetria de informagdes,
observadas regras de sigilo e equidade (IBGC, 2015).

O conselho de administragéo € o responsavel pelo controle de de-
cisdo nas grandes empresas (Fama & Jensen, 1983, 2005). O sistema
de controle interno liderado pelo conselho de administragdo € uma for-
¢a de controle que trabalha na empresa para resolver os problemas
causados pela divergéncia entre as decis6es dos gestores e a socie-
dade. O sistema de controle interno tem a responsabilidade final pelo
funcionamento da firma, define as regras do jogo para o CEO, contra-
tando, demitindo e remunerando o CEO e fornecendo consultoria de
alto nivel (Jensen, 1993).

Dentre as atividades do conselho, esta a revisdo de relatorios
anuais, anuncios de lucros e outras divulgagdes sobre os lucros. Nesse
sentido, a qualidade da governanca esta associada as divulgagdes dos
lucros, uma vez que o conselho de administragdo € responsavel por
essas divulgacdes, desta forma atuam protegendo os interesses dos
acionistas contra o oportunismo gerencial (Xu et al., 2016). Beekes e
Brown (2006) investigaram a ligagéo da qualidade de Governanga com
a informatividade de suas divulgacdes, e descobriu que as empresas
mais bem administradas fazem divulgagbes mais informativas. Assim,
as empresas que possuem uma estrutura de conselho de administra-
¢ao eficaz, sdo mais propensas a fazer divulgagdes de lucros mais con-
sistentes (Karamanou & Vafeas, 2005; Frankel et al., 2011).

No entanto, a qualidade da Governanga é questionada, uma vez
que estudos apontam a incidéncia de manipulagao dos resultados re-
lacionada a fragilidade da Governanga. De acordo com Dechow, Sloan
e Sweeney (1996):
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as empresas que manipulam lucros séo: (i) mais pro-
pensas a ter conselhos de administracdo dominados
pela administragao; (i) maior probabilidade de haver
um Diretor Presidente que atue simultaneamente
como Presidente do Conselho; (iii) é provavel que haja
um CEQ que também é o fundador da empresa; (iv) é
menos provavel que haja um comité de auditoria; e (v)
menos probabilidade de ter um blockholder externo.

Estudo de Frankel, McVay e Soliman (2011) sugere que a inde-
pendéncia do conselho limita o oportunismo na divulgagéo voluntaria
de lucros. O estudo analisou a associagédo entre a independéncia do
conselho e as caracteristicas dos lucros non-GAAP e descobriu que as
empresas com conselhos menos independentes sdo mais propensos
a excluir oportunisticamente itens recorrentes dos lucros non-GAAP.
Além disso, os gerentes parecem usar exclusdes para cumprir metas
de lucros antes de vender suas a¢des com mais frequéncia em empre-
sas com menos conselheiros independentes. No geral, os resultados
sugerem que a independéncia do conselho esta positivamente asso-
ciada a qualidade dos lucros non-GAAP.

2.3 Assimetria da Informacao e Probabilidade de
Divulgacao non-GAAP vs. Remuneragéo

A contabilidade financeira e seus relatérios com base nos princi-
pios contabeis geralmente aceitos (GAAP) é um mecanismo redutor da
assimetria da informacional, uma vez que, converte, de forma oportuna
e credivel, informagdes privilegiadas em informacdes publicas para os
seus usuarios (Scott, 2015). No entanto, conforme a literatura, os relaté-
rios GAAP no sao suficientes para reduzir a assimetria da informagéo
entre os participantes do mercado. Desta forma, os gerentes passaram
a divulgar medidas de desempenho adicionais, os lucros non-GAAP
(Marques, 2010; Ribeiro et al., 2019).

As medidas de desempenho adicionais non-GAAP, que derivam
das métricas GAAP, também s&o consideradas ferramentas eficazes,
pois permite que os gerentes fagcam adaptacdes nas métricas de lucros
para atender especificidades da empresa, com o objetivo de mitigar as
assimetrias informacionais e sinalizar ao mercado, de forma mais efeti-
va, a capacidade da empresa de produzir fluxos de caixa e persisténcia
dos lucros ao longo do tempo (Moscariello & Pizzo, 2019; Charitou et
al., 2018).

Neste sentido, o estudo de Cormier, Demaria e Magnan (2017) in-
vestigaram se a divulgagao do EBITDA (non-GAAP) reduz a assimetria
de informag&o entre gestores e investidores além da divulgagdo dos
lucros GAAP, os resultados apontaram que a divulgagéo do EBITDA
esta associado a uma menor assimetria, pois os relatérios aumentam a
relagéo positiva entre os lucros e os pregos das agdes, bem como sao
capazes de prever fluxos de caixa futuros, diminuindo assim a assime-
tria entre os gestores e investidores.

Esses achados corroboram com a ideia de que os ajustes, como
as exclusdes das deprecia¢des e amortizagdes, sao estratégias para
reduzir a assimetria e proporcionar um lucro mais préximo do fluxo de
caixa para os investidores (Bradshaw & Sloan, 2002; Brown & Sivaku-
mar, 2003). Desta forma, os ajustes dos lucros non-GAAP por analistas
e gerentes proporcionam maior preciséo das informagdes do lucro e
assim reduzem a assimetria de informacgdes entre traders informados e
desinformados apds anuncios de lucro (Huang & Skantz, 2016).

No entanto, apesar dos estudos evidenciarem o beneficio da redu-
¢ao da assimetria informacional na divulgagéo non-GAAP, a natureza
discricionaria dos calculos abre caminho para o oportunismo gerencial
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que pode enganar investidores (Lougee & Marquadt, 2004; Venter,
Emanuel, & Cahan, 2014; Guillamon-Saorin, Isidro, & Marques, 2017).
Nesse sentido, ha evidéncias que os gestores podem divulgar medidas
non-GAAP de forma oportunista, motivados pela remuneragédo e nao
com o propésito de reduzir a assimetria informacional (Lont et al.,2020).

Adivulgacédo de medidas non-GAAP pode ser utilizada estrategica-
mente para ajudar os gerentes a atingirem benchmarks de lucros em
uma base pro forma, quando os lucros GAAP nao séo suficientes para
atender uma referéncia de lucros (Marques, 2010).

Ha associagao entre incentivos para assumir riscos fornecidos por
acordos de remuneragdo com base em agdes e divulgagdes financei-
ras non-GAAP, desta forma os gestores com maior remuneragao para
a sensibilidade a volatilidade das agbes sdo mais propensos a estar
associados a divulgagdes voluntarias de informagdes de lucros non-
-GAAP (Bansal et al., 2013).

Essa associagdo também foi evidenciada no estudo de Grey, Sta-
thopoulos e Walker (2012), que teve como objetivo analisar a relagéo
entre a divulgacdo de um valor de lucro por agéo (LPA) alternativo e a
existéncia de uma meta de LPA para empresas do Reino Unido entre
2001 a 2003. Os resultados sugerem que a existéncia de uma meta de
LPA esta significativa e positivamente relacionada a deciséo dos gesto-
res de divulgar um valor de LPA alternativo.

A literatura fornece evidéncias de que ha ligagéo entre o processo
de contragdo de remuneragao e as decisdes de divulgagao voluntaria e
que o uso de earnings per share (EPS) non-GAAP para contratagdo de
remuneragao influencia a probabilidade e a qualidade das informagdes
de EPS non-GAAP divulgadas aos investidores em anuncios de lucros
anuais (Black et al., 2018). Com base nos estudos apresentados, for-
mula-se a seguinte hipotese:

H,: a remunerag&o do Conselho de Administragéo esta associada
a probabilidade de divulgagées non-GAAP.

2.4 Estudos correlatos: non-GAAP e Governanca
Corporativa

As motivagdes gerenciais para o uso e divulgagdo de métricas de
lucros non-GAAP pelas empresas que operam no mercado de capitais
ja foi objeto de varios estudos no campo internacional. Os estudos,
elencados a seguir, se propuseram a investigar novos determinantes
que influenciam na qualidade da divulgagdo non-GAAP, tais como: ca-
racteristicas da governancga corporativa, conselho de administragdo e
remuneragéo do CEO.

Nos EUA, Frankel et al. (2011) examinaram como a independén-
cia do conselho pode estar associada a quantidade e qualidade da di-
vulgagdo dos lucros non-GAAP. Segundo o estudo, as empresas com
conselhos menos independentes sdo mais propensas a excluir opor-
tunisticamente itens recorrentes dos lucros non-GAAP. Além disso, as
exclusdes dos lucros non-GAAP possuem uma associagdo maior com
os lucros GAAP futuros e lucros operacionais quando os conselhos
contém proporcionalmente menos diretores independentes. Os autores
ainda destacam que ha evidéncias que os gerentes usam exclusdes
para cumprir metas de lucros antes de vender suas agbes com mais
frequéncia em empresas com menos conselheiros independentes.

Black e Christensen (2009) investigaram o uso de ajustes
non-GAAP pelos gerentes dos EUA para cumprir metas estraté-
gicas de lucros, e, descobriram que os gerentes frequentemente
excluem despesas recorrentes, como depreciagéo, pesquisa e de-
senvolvimento e remuneragédo baseada em agbes para atender a
essas metas estratégicas. Essa evidéncia foi encontrada de forma
agressiva nos relatérios non-GAAP.

No Reino Unido, o estudo de Charitou, Floropoulos, Karamanou e
Loizides (2018) teve como objetivo identificar se a deciséo de empresas
britanicas que divulgaram lucros non-GAAP na demonstrac&o de resul-
tado no periodo de 2006 a 2013, estaria relacionada ao desempenho
financeiro da empresa e as caracteristicas de governanga corporativa.
Os resultados evidenciaram que empresas com maior governanga e
menos lucrativas sdo mais propensas a divulgar lucro non-GAAP na
demonstracéo de resultados.

Na Nova Zelandia, Xu, Bhuiyan e Rahman (2016) evidenciaram a
presenca de diretores independentes no conselho como um dos prin-
cipais determinantes de divulgagéo dos lucros non-GAAP. Segundo os
resultados, ha uma associagao negativa entre o nivel de divulgagéo de
resultados non-GAAP e a qualidade da governanga. Os achados se
assemelham aos resultados de (Charitou et al., 2018)

No Canada, Cormier, Lapointe-Antunes e Magnan (2011) analisa-
ram a relagéo entre governanga e relatérios financeiros para medidas
de desempenho non-GAAP. Conforme o estudo, uma proporgao maior
de curadores independentes no conselho restringe a discricdo dos ge-
rentes, e apoia a visdo de que a responsabilidade dos conselhos se
estende além dos relatérios GAAP auditados.

Ainda no mercado canadense, Cormier et al. (2017) descobriram
que a governanga corporativa substitui o EBITDA. Segundo o estudo, o
EBITDA ajuda os participantes do mercado a avaliar melhor a avaliagdo
dos lucros quando a governanga de uma empresa € fraca. Inversamen-
te, quando a governanga é forte, a divulgacéo de informacdes de EBIT-
DA tem um impacto muito menor sobre a relagéo lucro-preco de agdes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente trabalho visa investigar a associagdo entre a
remuneragdo do conselho de administragdo e a probabilidade
de divulgacédo de medidas de lucros non-GAAP pelas empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo - [B]®. O periodo de
analise é compreendido de 2011 a 2020, no entanto, foram co-
letados dados a partir de 2010 para a formulacado das dummies
utilizadas como variaveis independentes. Nas seg¢des seguintes
desta metodologia, serdo apresentadas a populagdo e amostra,
coleta de dados, as variaveis que irdo embasar a resposta de
pesquisa, os modelos e métodos econométricos utilizados no
estudo, respectivamente.

3.1 Populagao, Amostra e Coleta de Dados

A populagao deste estudo sera compreendida por todas as com-
panhias brasileiras listadas na [B]®. Delimitou-se como periodo inicial
para a analise o ano de 2010, em virtude de ser o ano em que as IFRS
passaram a ser adotadas de forma obrigatoria pelas companhias. Se-
rao utilizados dados até 2020 em virtude de ser o Ultimo exercicio fiscal
anual disponivel até a data em que se realiza esta pesquisa.

Foi utilizada a plataforma de dados Refinitiv Eikon® para a coleta
das variaveis, exceto as variaveis - remunerac¢do do conselho de ad-
ministragéo e a variavel dependente — divulgagdo ou ndo da medida
non-GAAP. A variavel remuneragéo do conselho foi coletada manual-
mente da base de dados compartilhada pela CVM, enquanto a variavel
dependente — divulgagdo ou ndo da medida non-GAAP, foi coletada
manualmente nos press releases divulgados pelas empresas. Os press
releases foram coletados no sitio de Relagbes com Investidores das
empresas ou arquivadas na CVM.
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3.2 Variaveis Utilizadas e Modelo Econométrico

Visando responder a questdo problema, que inclui todas as
empresas que divulgaram ou ndo medidas non-GAAP durante o
periodo em andlise, a variavel dependente — NON-GAAP, sera
representada por uma variavel binaria. NON-GAAP sera igual a 1
quando a empresa faz a divulgagao do EBITDA, medida non-GAAP,
e 0 caso contrario.

Para o processo de selegéo das variaveis, utilizou-se como referén-
cia o artigo de Lont et al. (2020), que utilizou a mesma metodologia para
verificar a probabilidade de divulgagéo e a remuneragédo dos CEOs em
empresas neozelandesas.

Tabela 1 - Descri¢ao das variaveis utilizadas no estudo

Foi utilizado um modelo de regressao multipla para analisar a pro-
babilidade de divulgagdo do EBITDA como medida non-GAAP divulga-
do pelas empresas, a Equacéo 1 a seguir detalha o modelo. Ademais,
foram utilizados dois procedimentos econométricos, primeiro, os dados
foram rodados por meio de uma estimagao Logit, na sequéncia, para
conferir robustez aos resultados, foi rodado 0 mesmo modelo com Mini-
mos Quadrados Ordinarios com efeitos fixos e controle de setor.

NONGAAP, = a, + B,INRREMUNBOARD, + B InTAM, +
+ B,GAAPNEG>, + B,GAAPNEG<, + B.GAAPPOS<, + £, (1)

A Tabela 1 a seguir apresenta a descrigao das variaveis utilizadas
na equacao 1.

VARIAVEL DESCRIGCAO COLETA VARIAVEL

NON-GAAP Representa a divulgagéo ou ndo do EBITDA pelas companhias, Prress releases e/ Variavel
sendo atribuido 1 caso divulgado, 0 caso contrario ou CVM dependente
INREMUNBOARDIt Representa o Ioga.rit.mo n?tural da remungragéo do conselho de CVUM : Variavel
administragdo da empresa i no ano t independente
InTAMit Logaritmo natural dos ativos totais da empresa i no ano t Refinitiv Eikon® . VELEE
independente
Dummy assumindo valor 1 caso os resultados GAAP forem
GAAPNEG>it negativos no ano t e representam um aumento em relagao Variavel
aos resultados do ano anterior (1 se GAAPt < 0 e GAAPt-1 < independente
GAAPt), 0 caso contrario
Dummy assumindo valor 1 caso os resultados GAAP forem
GAAPNEG-<it negativos no ano t e representam uma diminuicdo em relagéo Variavel
aos resultados do ano anterior (1 se GAAPt < 0 e GAAPt-1 > independente
GAAPt), 0 caso contrario
Dummy assumindo valor 1 caso os resultados GAAP forem
GAAPPOSit positivos no ano t e representam uma diminuigdo em relagéo Variavel
aos resultados do ano anterior (1 se GAAPt > 0 e GAAPt-1 > independente

GAAPt), 0 caso contrario

Fonte: Elaboragdo propria (2022).

Para os modelos MQO e Logit conforme Equagéo 1, resultou-se na
analise de 271 empresas e um total de 2.093 observagbes firmas-ano.
As variaveis REMUNBOARD e TAM foram winsorizadas a 1%, antes
do processo de logaritmizagéo.

Ademais, foram realizados os procedimentos de verificagao
de possivel problema de multicolinearidade entre as variaveis. A
verificagdo do pressuposto ocorreu por meio do Variance Inflation
Factor (VIF). Com base nos resultados apresentados na Tabela 2
a seguir, pode-se verificar que a Eq. 1 ndo apresentam violagéo
de multicolinearidade. Deste modo observa-se que ndo existem
correlagdes elevadas entre as variaveis.

Tabela 2 —Variance inflation factor (vif)

Variavel VIF
INREMUNBOARD 1,19
INnTAM 1,23
GAAPNEG> 3,57
GAAPNEG< 3,05
GAAPPOS< 2,60
Média VIF 2,33

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.
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A normalidade dos dados, além da verificagdo de possivel hete-
rocedasticidade, foram testadas. Na presenca de heterocedasticidade,
de acordo com Wooldridge (2015) é possivel ajustar os erros-padréo,
estatisticas t, F e LM para torna-las validas na presenca de heteroce-
dasticidade de forma desconhecida. Em virtude do resultado apresen-
tado para a heterocedasticidade, realizado por meio do Teste de White,
cujo resultado da prob>chi2 foi igual a 0,0000, foi aplicado a corre¢éo
de White para obteng&o de erros-padréo robustos.

4 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

4 1 Estatistica Descritiva

Abaixo apresenta-se a Tabela 3, evidenciando o quantitativo de em-
presas analisadas por ano e a quantidade de divulgaces do EBITDA ao
longo do periodo de 2011 a 2020. Nota-se que a partir do ano de 2012, a
pratica de divulgagdo do EBITDA, aumentou, quando comparada a 2011.

Importante ressaltar que a pratica de divulgagdo do EBITDA foi
regulamentada pela CVM com a instituicdo da Instrugdo n° 527/2012,
para normatizar a utilizagéo e divulgagao voluntaria de informagées de
natureza nao contabil e passou a ser utilizada pelas entidades a partir do
exercicio fiscal iniciado em 2013. Desde entdo, nota-se uma tendéncia
crescente de divulgagéo de 2013 a 2018. Vale destacar que nos anos
de 2019 e 2020, houve oscilagao significativa na divulgagéo do EBITDA.
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Tabela 3 - Divulgacdo da medida non-gaap por ano

2011 175
2012 182
2013 176
2014 181
2015 177
2016 189
2017 252
2018 256
2019 255
2020 250

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.

50,86
102 56,04
106 60,23
110 60,77
109 61,58
113 59,79
143 56,75
106 41,41
99 38,82
99 39,60

ATabela 4 a seguir evidencia a estatistica descritiva das variaveis analisadas no presente estudo, objetivando inspeciona-las.

Tabela 4 Estatistica descritiva

VARIAVEL N°OBS. [ MEDIA | ERRO PADRAO m MAXIMO

NON-GAAP 2.093 0,5140946 0,4999207
INREMUNBOARD 2.093 11,91804 1,468343 6,659294 14,94174
InTAM 2.093 21,82178 1,887529 17,40576 27,52581
GAAPNEG> 2.093 0,085676 0,2783037 0 1
GAAPNEG< 2.093 0,1844243 0,3879225 0 1
GAAPPOS< 2.093 0,2537028 0,4352335 0 1

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.

Conforme exposto acima, as médias das variaveis apresentam
comportamento diversificado. A variavel explicativa InREMUNBOARD
e INTAM apresentaram médias bem distintas. Sendo a média da varia-
vel INTAM bem superior a INREMUNBOARD. A variavel INTAM, apre-
sentou os maiores valores minimos e maiores valores maximos que as
demais variaveis. Os desvios-padrao apresentam-se dentro dos limites,
nao sendo superior as médias, o que poderia ocasionar interferéncias
nos dados.

As demais dummies foram utilizadas para capturar o efeito na di-
vulgacéo do EBITDA. Nota-se que 51% da amostra divulgou o EBTIDA
no periodo. Com relagdo a dummy GAAPNEG>, apenas 8% da amos-
tra apresentou prejuizo maior que o prejuizo do exercicio anterior. No

Tabela 5 - Resultados da regressao da equagao 1

tocante a variavel GAAPNEG<, 18% da amostra apresentou prejuizo
menor que o prejuizo do ano anterior. Por ultimo, referente a variavel
GAAPPOS<, nota-se que 25% da amostra apresentou lucro menor que
o lucro do exercicio anterior.

4.2 Analise Economeétrica

Visando avaliar a probabilidade da ocorréncia da divulgagao do
EBITDA com base no comportamento da variavel de remuneragdo do
conselho de administragao, apresentam-se na Tabela 5 abaixo os resul-
tados obtidos nas regressdes Logit e Logistic (Odds ratio).

PAINEL A: ESTATISTICA DAS VARIAVEIS
NON-GAAP (EQUAGAO 1)

VARIAVEIS COEFICIENTE ODDS RATIO P-VALOR

. 0,2382934
INREMUNBOARD it
(0,0397756)¢
. 0,1996234
InTAMIit
(0,0301056)¢
. -0,5310091
GAAPNEG>it
(0,1755837)¢
. -0,1447757
GAAPNEG<it
(0,1236144)¢
. 0,0684465
GAAPPOSK<it
(0,1134233)¢
-7,08773
Constante
(0,6798933) ¢

1,269082 0,000
1,220943 0,000*
0,5880113 0,002¢
0,8652163 0,242
1,070843 0,546
0,0008353 0,000*
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PAINEL A: ESTATISTICA DAS VARIAVEIS
NON-GAAP (EQUAGAO 1)

VARIAVEIS COEFICIENTE ODDS RATIO P-VALOR
PAINEL B: ESTATISTICA DO MODELO

MODELO LOGIT COM CORRECAO DE WHITE PARA HETEROCEDASTICIDADE
Pseudo R2 0,066
Wald chi2 136,94
Prob > F 0,0000
N° observagdes 2.093
Wald chi2 136,94
Prob > F 0,0000
N° observagdes 2.093

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.
Notas: *Estatisticamente significante a 1%; **Estatisticamente significante a 5%; ***Estatisticamente significante a 10%. ¢ erros-padr&o robustos.

Observa-se que as variaveis explicativas INREMUNBOARD e In-  de no logaritmo natural da remuneragéo do conselho de administragéo
TAM apresentaram coeficientes positivos e significantes. Assim, segun-  aumenta, em média, 1,269082 vezes as chances da entidade divulgar
do o comportamento dessas varidveis explicativas, pode-se concluir  amedida non-GAAP EBITDA, ou seja, um aumento de 27% na divulga-
que quanto maior for a remuneragao do conselho e o ativo total da em-  ¢&o. Assim como um aumento em uma unidade no logaritmo natural do
presa, maior sera a probabilidade de divulgacéo do EBITDA. Adummy  ativo total da empresa aumenta, em média, 1,220943 vezes a chance
GAAPNEG> foi estatisticamente significante, porém seu coeficiente  da entidade divulgar o EBITDA, ou seja, um aumento de 22% na divul-
negativo, logo, pode-se inferir que quando o prejuizo do ano € maiordo  gagdo. Com relagéo a variavel GAAPNEG >, se a entidade apresentar
que o prejuizo do ano anterior ndo ha aumento da probabilidade de di-  prejuizo maior que o prejuizo do ano anterior, reduz em média, 41% a
vulgagéo do EBITDA. As demais variaveis GAAPNEG< e GAAPPOS< chance dessa entidade divulgar o EBITDA. As demais variaveis néo
nao apresentaram significancia estatistica. foram estatisticamente significantes.

Com o objetivo de identificar as razdes de chance de ocorréncia do Na sequéncia, apds a analise da Equagao 1 com a utilizagéo da
evento de divulgacao de informagdes non-GAAP obteve-se o odds ratio  metodologia Logit e Logistic, e com intuito de dar robustez aos resulta-
acima. Desta forma pode-se depreender que o aumento em uma unida-  dos apresentados anteriormente, foi utilizada a mesma equagao roda-

da com Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com efeitos fixos, corregdo de White para heterocedasticidade e controlada para o setor. A seguir,
na Tabela 6 estédo apresentados os resultados.

Tabela 6 Resultados da regressao da equagoes 1

PAINEL A: ESTATISTICA DAS VARIAVEIS
NON-GAAP (EQUAGAO 1)

VARIAVEIS COEFICIENTE P-VALOR

0,0370411
INREMUNBOARD:It 0,039**
(0,0155804)¢
) 0,084927
InTAMiIt 0,014**
(0,0284179)¢
. -0,1752207
GAAPNEG>it 0,006*
(0,0508329)¢
. -0,0872376
GAAPNEG-<it 0,007*
(0,0258651)¢
. 0,0271031
GAAPPOS«it 0,303
(0,0249414)¢
-1,75659
Constante 0,005*
(0,4905644) ¢
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PAINEL B: ESTATISTICA DO MODELO

MODELO

R2
F (5, 10)
Prob > F

N° observagoes

Fonte: Dados da pesquisa, 2022.

EFEITOS FIXOS COM CORRECAO DE WHITE PARA HETEROCEDASTICIDADE E COM
CONTROLE POR SETOR

0,0640
27,65
0,0000
2.093

Notas: *Estatisticamente significante a 1%; **Estatisticamente significante a 5%; ***Estatisticamente significante a 10%. ¢ erros-padrao robustos.

Corroborando os resultados apresentados no Logit, a remune-
ragado do conselho de administragao esta positivamente associada
a divulgacéo da medida non-GAAP analisada neste estudo. A cada
unidade de logaritmo natural da remuneragéo, a probabilidade do
EBITDA ser divulgado aumenta em 3,7 pontos percentuais. A varia-
vel REMUNBOARD ¢ estatisticamente significante ao nivel de 5%.

Este resultado esta diretamente relacionado com os achados
do estudo de Lont et al., (2020), em que os autores demonstra-
ram haver evidéncias de que gestores, neste caso o Conselho de
Administracéo, divulgam medidas non-GAAP de forma oportunista,
motivados pelo contexto da remuneragéo. No entanto, os autores
destacam que gestores com intengdes altruistas divulgam, prova-
velmente, medidas non-GAAP para sinalizar informagdes privilegia-
das aos investidores.

O resultado também vai ao encontro do estudo de Bansal et al.,
(2013), onde foi verificada uma associagao entre a divulgagéo de
medidas non-GAAP e incentivos para remuneragéo. Desta forma,
no ambito deste estudo, o Conselho de Administragdo, em média,
esta mais propenso para a divulgagdo de medidas non-GAAP, em
contrapartida, havendo uma compensagao financeira para tal.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo fornece evidéncias sobre a remuneragéo do conse-
Iho de administragdo e a probabilidade de divulgagéo de medidas
de lucros non-GAAP (EBITDA) pelas empresas brasileiras listadas
no Brasil, Bolsa, Balcdo - [B]?, considerando o periodo de 2011 a
2020. A amostra analisada € composta por 271 empresas, pos-
suindo 2.093 observagdes firmas-ano. Segundo estudo recente de
Lont et al. (2020), os gestores divulgam medidas non-GAAP com
intengbes oportunistas motivadas pela remuneragdo e nao para
reduzir a assimetria da informagéo, assim o nivel de remunera-
¢ao do CEO ¢ associado a probabilidade e frequéncia de divulga-
coes non-GAAP. Nesse sentido, foi formulada a seguinte hipétese:
H,: a remuneragdo do Conselho de Administrac&o esta associada a
probabilidade de divulgagdes non-GAAP.

Os resultados dos modelos econométricos néo rejeitaram a H,
desta forma evidenciou que a remuneragéo do conselho de admi-
nistragdo aumenta a probabilidade da firma divulgar a medida non-
-GAAP EBITDA em 26%. Os resultados da regresséao linear com
efeitos fixos também estdo em linha com o modelo Logit, havendo
uma probabilidade de divulgacao maior em 3,7 pontos percentuais.
Esses achados sdo semelhantes ao estudo base de Lont et al.
(2020), onde a remuneragao do CEO foi associada a probabilida-
de e frequéncia de divulgagdes non-GAAP. No entanto, a proba-

bilidade de divulgagdo do EBITDA é reduzida em 41% quando a
firma apresenta prejuizo no exercicio e esse prejuizo € maior que
o prejuizo do ano anterior. As demais variaveis GAAP nao foram
estatisticamente significantes, logo pode-se concluir que 0 aumento
nos lucros nao influenciou diretamente na divulgacéo do EBITDA.

Importante ressaltar que a pratica de divulgagdo do EBITDA
foi regulamentada pela CVM com a instituigdo da Instrugdo n°
527/2012 que teve como objetivo normatizar a utilizagao e divulga-
¢ao voluntaria de informagdes de natureza ndo contabil e passou a
ser utilizada pelas entidades a partir do exercicio fiscal iniciado em
2013. Desde entéo, nota-se uma tendéncia crescente de divulga-
¢ao do EBITDA nos anos de 2013 a 2018. Vale destacar que nos
anos de 2019 e 2020, houve uma oscilagdo negativa significativa na
divulgacdo do EBITDA. A redugéo da divulgagdo do EBITDA pode
estar associada aos prejuizos dos exercicios ou as consequéncias
econdmicas decorrentes da pandemia do Covid19.

Destaca-se que novos requisitos de divulgacao para o EBITDA
e demais medida non-GAAP definidas como medidas de desem-
penho da administragado, estdo sendo propostos pelo IASB no seu
projeto de Demonstragdes Financeiras Primarias (2020). O objetivo
€ melhorar a forma como as empresas comunicam informagdes em
suas demonstrac¢des financeiras. Desta forma caso aprovado, as
empresas passarao a divulgar as informagdes non-GAAP nas suas
notas explicativas, com a devida explicagdo da importancia da mé-
trica non-GAAP para a empresa

Desta forma, este estudo contribui para os diversos usuarios da
informagao contabil, em especial, langa um olhar sobre o problema
de agéncia, ao fornecer evidéncias relacionadas a remuneragéo do
agente e a divulgagdo de informagdes — reducdo da assimetria in-
formacional, ao principal. Além disto, fornece evidéncias sobre as
medidas non-GAAP para os 6rgdos normativos contabeis, nacional
e internacional.

Uma das limitagdes deste estudo consiste na andlise de apenas
uma medida non-GAAP, o EBITDA. A definicdo do EBITDA como
objeto deste estudo, foi fundamentada nos resultados da pesquisa
da KPMG (2016), a qual verificou que o EBITDA é a medida vo-
luntaria mais divulgada pelas empresas brasileiras listadas na [B]°.
Desta forma, sugere-se analisar outras medidas non-GAAP, tais
como: o EBITDA ajustado, divida liquida, Funds from Operations
(FFO), FFO ajustado, Net Operating Income (NOI), lucro liquido
ajustado e indice de eficiéncia. A analise da remuneragao do con-
selho baseia-se apenas no salario fixo, desta forma, sugere-se ana-
lisar a remuneragao variavel, tais como: planos de agdes baseados
em caixa ou entrega de agdes, outros instrumentos patrimoniais e
demais bonus.
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