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Resumo

As divulgacBes voluntéarias podem suprir necessidades informacionais dos usuérios e auxiliar
seus processos decisorios, preenchendo lacunas deixadas pelas divulgacdes obrigatorias. Neste
contexto, o objetivo do presente artigo € identificar como se comportou a divulgacdo voluntaria
do EBITDA referente ao ano de 2018, por parte das companhias listadas na B3, em relacdo as
variaveis indicativas de melhoras ou de pioras dos resultados relativos deste indicador. O
universo € composto por todas as 269 companbhias listadas na B3 que estavam ativas e aptas a
divulgacdo do EBITDA referentes aos anos de 2017 e de 2018. A amostra abrangeu as 259
companhias (96,3% do universo) que tinham dados disponiveis na Economatica® e haviam
publicado seus relatorios anuais referentes a 2018. Foram empregadas técnicas estatisticas de
associacdo e de correlagdo, numa abordagem quantitativa. Os resultados da pesquisa refutaram
duas das quatro hipoteses formuladas, em referéncia ao ano estudado. Observou-se que as
companhias com EBITDA positivos os divulgam mais do que aquelas com valores negativos, e
que as companhias com melhores relacdes entre 0 EBITDA e o Total do Ativo divulgam mais o
indicador do que aquelas com relagfes menores. Concluiu-se que as companhias com melhores
variacdes dos EBITDA e melhores EBITDA/ROL ndo divulgaram mais o indicador do que as
demais.

Palavras-chave: EBITDA; Comportamento da Divulgacdo do EBITDA; Divulgacao Voluntéria.

Abstract

Voluntary disclosures can supply users' informational needs and support their decision-making
processes, filling gaps left by mandatory disclosures. In this context, the objective of this article
is to identify how the voluntary disclosure of EBITDA for the year 2018 by companies listed on
B3 behaved in relation to the variables indicating improvements or worsening of the relative
results of this indicator. The universe is composed of all 269 companies listed on B3 that were
active and able to disclose EBITDA for the years 2017 and 2018. The sample covered the 259
companies (96.3% of the universe) that had data available on Economatica® and had published
their annual reports for 2018. Statistical techniques of association and correlation were employed,
in a quantitative approach. The results of the research refuted two of the four hypotheses
formulated, in reference to the year studied. It was observed that companies with positive
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EBITDA disclose more than those with negative values, and that companies with better ratios
between EBITDA and Total Assets disclose more than those with lower ratios. It is concluded
that companies with better changes in EBITDA values and better EBITDA/ROL ratios did not
disclose the indicator more than the others.

Keywords: EBITDA; Theory of Voluntary Disclosure; Public Companies.

Resumen

Las divulgaciones voluntarias pueden suplir necesidades informativas de los usuarios y auxiliar
sus procesos decisivos, rellenando vacios dejados por las divulgaciones obligatorias. En este
contexto, el objeto del presente articulo es identificar como se comporto la divulgacién voluntaria
del EBITDA referente al afio de 2018, por parte de las sociedades cotizadas en la B3, en relacion
con las variables indicativas de mejorias o0 de empeoramiento de los resultados relativos de este
indicador. EIl universo es compuesto por todas las 269 compafiias sociedades cotizadas en la B3
que estaban activas y aptas a la divulgacion del EBITDA referente a los afios de 2017 y 2018. La
amuestra abarc6 259 compafiias (96,3% del universo) que tenian datos disponibles en la
Economatica® y habian publicado sus informes anuales referentes a 2018. Fueron empleadas
técnicas estadisticas de asociacion y correlacion, en un abordaje cuantitativo. Los resultados de la
pesquisa refutaron dos de las cuatro hipotesis formuladas, en referencia al afio estudiado. Se
observo que las compafiias con EBITDA positivos los divulgan mas que aquellas con valores
negativos, y que las sociedades con mejores relaciones entre el EBITDA vy el Total del Activo
divulgan més el indicador que aquellas con relaciones méas pequefias. Se concluy6d que las
sociedades con mejores variaciones de los valores de los EBITDA vy relaciones mejores
EBITDA/ROL (acronimo en portugués de Ingreso Operacional Neto) no divulgaron mas el
indicador que los demas.

Palabras clave: EBITDA; Teoria de la Divulgacion Voluntaria; Sociedad por Acciones.

1 Introducao

Uma das divulgacdes de carater voluntario mais relevantes do mercado é a do EBITDA —
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, que é um indicador de
desempenho econémico que representa a capacidade de geracdo de caixa operacional de
determinados tipos de empresas. O indicador, expresso em unidades monetéarias, permite tanto a
analise comparativa entre empresas, quanto a analise evolutiva (Andrade & Murcia, 2019).

A divulgacdo do EBITDA néo é obrigatoria por parte das companhias de capital aberto no
Brasil. Apenas em 2012 foi estabelecida a Instru¢do CVM n. 527, padronizando sua
evidenciagdo. Isto porqué, mesmo com seu carater facultativo, o EBITDA é considerado um
indicador relevante sobre o desempenho empresarial, fazendo parte das métricas ndo contabeis
que o mercado reivindica, ultrapassando as fronteiras das normas de Contabilidade (Andrade &
Murcia, 2019). Por este motivo, os gestores podem divulgar o indicador com a finalidade
evidenciar o desempenho e suprir as necessidades informacionais dos usuarios (Andrade &
Murcia, 2019).

O tema de evidenciagdo voluntaria foi abordado por Klann e Beuren (2011), que
buscaram a relagéo entre tal evidenciacdo e a lucratividade das empresas, identificado como
principal fator decisorio quanto a divulgar ou omitir a informagdo de carater facultativo.
Especificamente relacionando o EBITDA com a divulgacdo voluntéaria, o estudo de Vieira e
Girdo (2014) encontrou evidéncias de que as empresas procuravam demonstrar uma imagem
mais positiva ao mercado por meio desse indicador.
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Assim, a partir dos estudos identificados na presente pesquisa, notou-se que a literatura
vem abordando a divulgacdo voluntaria relacionada ao objetivo empresarial de demonstrar
melhor situagdo econdmico-financeira. Deste modo, o presente artigo foi guiado pela seguinte
questdo-problema: Como se comportou a divulgacdo voluntaria do EBITDA em relacdo as
variaveis indicativas de melhoras ou de pioras dos resultados?

Visando responder tal pergunta, este estudo tem por objetivo identificar como se
comportou a divulgacdo voluntaria do EBITDA referente ao ano de 2018, por parte das
companhias listadas na B3, em relacdo as varidveis indicativas de melhoras ou de pioras dos
resultados relativos a este indicador. Nesta pesquisa, em sintese, o sentido de “melhor” ¢ de
“pior” refere-se as variacfes em relacdo ao ano anterior ou a situacdo comparativa entre as
empresas.

A partir de dados sobre a divulgacdo voluntaria dos EBITDA referentes a 2018 por parte
das companhias, foi possivel, na presente pesquisa, testar relacfes estatisticas de associacao e de
correlacdo entre tal divulgacdo e as variaveis especificadas na Tabela 1 da sec¢do 3.2. Foi adotado
0 EBITDA Original, que é aquele regido pela Instrugdo CVM 527 (2012) e apurado inteiramente
com dados extraidos das demonstracdes contabeis de divulgacdo obrigatdria das companhias,
principalmente da Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE).

O presente estudo atua sob a luz do ensaio teodrico da evidenciacdo voluntaria, proposto
por Dye (2001), cuja premissa consiste em que uma entidade s6 ir4 divulgar uma informacéo de
carater facultativo se esta for favoravel. Desta forma, o autor (2001) conclui que quando uma
informac&o voluntéria ndo é divulgada, isso significa que a mesma néo é favoravel a entidade e
ndo reporta um bom resultado.

Por meio da aplicagdo do instrumento tedrico de intervencdo intitulado Processo de
Desenvolvimento do Conhecimento-Construtivismo (Knowledge Development Process-
Constructivist - ProKnow-C), elaborado por Ensslin et al. (2013), o portfolio de estudos
diretamente ligados a presente pesquisa foi definido e avaliado. A partir dessa técnica, ndo foram
localizados estudos anteriores relacionando ao ensaio da evidenciacdo voluntaria e as
caracteristicas corporativas ligadas a divulgacdo do EBITDA, demonstrando uma lacuna tedrica
em que a elaboracdo do presente estudo é justificada.

Uma das contribuices que este estudo busca atingir esta relacionada ao ambito
académico, por oferecer subsidios para pesquisas futuras sobre o indicador para viabilizar
comparagdes historicas com analises de outros periodos. Adicionalmente, ao mercado de capitais,
em funcdo da abordagem sobre a divulgacdo do EBITDA pelas companhias de capital aberto
brasileiras e o desempenho empresarial, que pode explicar uma tendéncia quanto a essa
divulgacdo voluntaria. Por fim, existem contribui¢cbes em aspectos praticos, por servir como um
alerta aos usuarios da informacéo, visto que possiveis omissdes propositais da entidade quando o
indicador ndo reporta um resultado favoravel.

2 Referencial Tedrico
2.1 Divulgac6es voluntarias

Existem trés categorias de divulgacOes societérias: a involuntaria (involuntary disclosure),
que acontece sem consentimento da entidade; as obrigatdrias (mandatory disclosure), aquelas
exigidas normativamente; e a voluntaria (voluntary disclosures), aquelas feitas de forma
discricionéria por parte dos administradores (DTTI, 1993 como citado por Skillius & Wennberg,
1998). Portanto, as companhias de capital aberto estdo sujeitas e comprometidas a uma série de
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divulgacGes de dados e informacdo aos stakeholders. Algumas dessas divulgacdes apresentam
carater obrigatorio, tais como as dispostas na Lei n. 6.404/1976 e em normativos da CVM.

Entretanto, outras informac6es possuem carater voluntério, que s&o aquelas evidenciadas
de forma discricionaria (Skillius & Wennberg, 1998). Essa evidenciacao surge da necessidade de
as entidades divulgarem seu desempenho de forma diferenciada ao mercado, com informagdes
que possam orientar seus usuarios, de maneira a criar valor (Sousa et al., 2014).

No que se refere a divulgacdo facultativa, a companhia prefere realizar a evidenciacéo
com maior riqueza de detalhes e em maior quantidade do que o demandado legalmente (Rufino &
Machado, 2015). Caso a companhia tenha um resultado desfavorével numa informac&o de caréater
facultativo, os gestores podem: evidenciar estes resultados, com o objetivo de deixar 0s
investidores bem-informados; ou optar por ndo os divulgar, com o objetivo de ocultar a
informacdo desfavoravel (Rody et al., 2020).

Nesta linha, Dye (2001), por meio do ensaio teérico da evidenciagdo voluntaria, apresenta
a premissa central de que a divulgacdo facultativa so sera realizada se o resultado for favoravel a
entidade. O autor (2001) ainda afirma que, quando a divulgacdo de informagGes voluntéarias nao
acontece, ou ocorre em menor completude, € possivel inferir que o desempenho desta companhia
ndo é muito bom. Nesse sentido, Verrecchia (2001), em sua pesquisa sobre divulgacdo
discricionéria, observou que se a evidenciacdo proporcionar resultados negativos para a entidade,
sera retida. Ao mesmo tempo, as entidades otimizam sua divulga¢do quando seus rivais fazem o
mesmo (Dye, 2001).

2.2 Divulgac6es voluntarias do EBITDA

O EBTIDA representa uma informacao de carater facultativo e € descrito como a maneira
de auxiliar a avaliagdo da empresa como um todo, e de medir o desempenho empresarial
relacionado ao fluxo de caixa, demonstrando o potencial de geracdo de caixa operacional da
companhia (Ferreira & Menezes, 2016). Para os analistas de empresas, 0 EBITDA se tornou um
“Deus” ao idealizar a capacidade de geracdo de caixa operacional partindo do lucro, com a
tendéncia de evidenciar além do caixa realizado de fato (Martins et al., 2018).

Desta forma, o EBITDA ficou conhecido pela facilidade de célculo e evidenciacéo,
obtendo a fama de “numero magico”, apesar de seu resultado ndo possuir precisdo (Matarazzo,
2010, p. 256). Segundo Gradilone (2011), € perceptivel a utilizacdo do EBITDA para comparar a
capacidade de geracdo de caixa operacional entre as empresas, especialmente entre suas
concorrentes. Esta comparacao se faz possivel porque o indicador possui parametros adequadas
referentes ao desempenho empresarial (Frezatti & Aguiar, 2007). Destaca-se as seguintes
vantagens de se utilizar o EBITDA: a agilidade e singeleza do calculo; ser uma proxy da
capacidade de geracdo de fluxo operacional; e a desconsideracdo do acesso a crédito na apuracéo,
permitindo analisar holdings (Cornejo-Saavedra & Diaz, 2006).

Apesar disto, no Brasil, apenas no ano de 2012 ocorreu a publicacdo da Instrucdo CVM n.
527, que estipulasse metodo de célculo e condigdes para a divulgacdo voluntaria do EBITDA,
rotulado como um indicador ndo contabil. Seguindo a férmula derivada da referida norma,
obtém-se o0 aqui chamado “EBITDA Original”. As companhias também podem realizar a
divulgacdo do “EBITDA Ajustado”, que se refere ao indicador “ajustado por outros itens que
contribuam para a informagdo sobre o potencial de geracdo bruta de caixa”, desde que
acompanhado do EBITDA Original (Instrucdo CVM n. 527, 2012, art. 49).
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2.3 Pesquisas envolvendo o EBITDA

Para selecdo do portfélio de pesquisas anteriores analisado, foi aplicado o ProKnow-C
utilizando as seguintes palavras-chave, em diversas combinacdes: EBITDA; EBITDA Original;
EBITDA Ajustado; evidenciagdo voluntaria; e ensaio tedrico da evidenciagdo voluntaria. As
buscas resultaram, ap0ds a aplicacdo de filtros e exclusdo de duplicadas, em 26 estudos e foram
realizadas nas plataformas Scopus, SCIELO, Spell e Web of Science.

Com base nessa técnica utilizada para levantamento de estudos, identificou-se que no
Brasil, particularmente apds 2012, por conta da entrada em vigor da Instrucdo CVM n. 527, o
EBITDA passou a ser objeto de mais estudos que analisam sua forma de apuracdo e a
compatibilidade dos dados divulgadas pelas companhias.

Dentre esses, destacam-se Colombo et al. (2014), que analisaram as diferencas entre os
EBITDA apurados em sua pesquisa e os divulgados pelas companhias de capital aberto, entre
2007 e 2011. Nota-se que foram analisados 0s anos que procederam a vigéncia da Instrucdo da
CVM, que regula a evidenciacdo e o célculo do indicador. Os autores (2014) encontraram uma
taxa de 44,2% de divulgacao do indicador considerado compativel com o apurado na pesquisa.

Por sua vez, Maragno et al. (2014), ao verificarem se os EBITDA divulgados referentes
aos anos de 2010 a 2012 estavam compativeis com o método da Instrucdo CVM n. 527,
identificaram que as companhias com valores incompativeis se inclinam mais a divulgar valores
superavaliados. O impacto da vigéncia da Instrucdo CVM n. 527 e a relevancia da norma para o
mercado financeiro foi estudado por Vieira e Girdo (2014), concluindo que tal Instrugdo resultou
na diminuicdo dos valores evidenciados sobre 0 EBITDA.

Da mesma maneira, Mey e Lamprecht (2020) analisaram a utilidade da evidencia¢do dos
EBITDA por entidades de capital aberto na Bolsa de Valores de Joanesburgo, entre 2014 e 2016.
Os autores (2020) concluiram que a definicdo abrangente e a falta de requisitos explicitos nas
normas contabeis sdo responsaveis pelas inconsisténcias no calculo do indicador. O estudo
detectou a existéncia de entidades que calculavam o indicador de maneira ajustada sem
identificacéo.

A respeito da divulgacdo do indicador, Kistner e Platt Neto (2020b) buscaram identificar
quantas entidades listadas na B3 divulgaram os EBITDA referentes a 2018, em quais relatorios
constavam e os tipos divulgados — entre Original ou Ajustado. Os autores (2020b) concluiram
que 88,0% da amostra divulgou algum EBITDA, sendo que 90,5% destes continham o EBITDA
Original com conciliacdo (em conformidade com a norma da CVM), e que 1,8% divulgaram
apenas o0 EBITDA Ajustado, sem divulgar em paralelo o Original (em desconformidade).

Em outro estudo, Kistner e Platt Neto (2020a) buscaram identificar as relacdes entre a
evidenciacdo do EBITDA e caracteristicas corporativas, referente a 2018, nas companhias
listadas na B3. Os autores (2020a) concluiram que a evidenciagdo do indicador pelas companhias
ndo possui relagdo com os setores de atuacdo e o tempo em que as mesmas estdo listadas, e que
possui associacdo moderada com o nivel de governanca mais sofisticado e o tamanho da
companhia.

Por meio dos estudos anteriores, constatou-se que o EBITDA é um indicador de
desempenho importante e muito utilizado no mercado de capitais, sendo base para projegdes e
comparagles entre empresas e ao longo do tempo. Entretanto, mesmo com o aumento de
pesquisas em relacdo ao indicador no Brasil e no mundo, ndo foram localizados estudos que
observassem as caracteristicas corporativas que influenciam a evidencia¢do ou ndo do EBITDA,
constatando-se, entdo, uma lacuna tedrica.

Na proxima secdo, sdo abordados demais pesquisas relacionadas ao EBITDA e que
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fundamentaram as hipoteses.
2.4 Fundamentos das hipoteses

A Hipotese Base consiste em, diante do ensaio tedrico de base, supor que ha maior
predisposicdo das companhias em divulgarem voluntariamente seus EBITDA se estes estiverem
em situacdo melhor, e de os omitirem caso evidenciem situagao pior. Nesta pesquisa, 0 sentido de
“melhor” e de “pior” pode se referir tanto as variacdes em relagdo ao ano anterior, quanto a
situacdo comparativa entre empresas.

Vieira e Girdo (2014), ao estudarem o EBITDA divulgado pelas companhias antes da
Instrucdo CVM n. 527, encontraram evidéncias que apontam que as entidades, por meio do
EBITDA, procuravam demonstrar a0 mercado uma imagem mais positiva de seus resultados.
Segundo Brennan et al. (2009), a companhia busca formas de ofuscar desempenhos negativos,
além de considerar os resultados positivos frutos de acBes internas e 0s negativos de acgdes
externas.

Smith et al. (2006) afirmam que os usuarios dedicam mais atencdo as informacGes
negativas do que as positivas. Isso acontece por conta de as informagfes negativas terem mais
impacto na opinido dos usuérios, sendo analisadas de forma mais completa, detalhada e com
maior atencdo (Pinsker et al., 2009). No contexto de investimentos, os autores (2009) afirmam
que os investidores analisam as informacdes positivas e negativas igualmente, porém as negativas
pesam mais no julgamento.

Diante deste contexto e fundamentos da Hipdtese Base, foram construidas hipoteses
especificas no &mbito dos resultados que o EBITDA pode evidenciar, conforme as varidveis que
servem como indicadores do que se considera “melhor” ou “pior”, comparativamente entre
empresas, em sentido amplo. Nas hipoteses a seguir sdo empregadas variaveis, na forma de
indicadores, cujas analises contemplam os significados intrinsecos e evolutivos, sempre
considerados em relacdo as demais companhias da amostra.

A Hipdtese 1 refere-se ao sinal do EBTIDA, supondo que as companhias com EBITDA
positivos o divulgardo mais do que aquelas com EBITDA negativos. Isto porque estudos
anteriores sugerem que indicadores com valores positivos sdo preferidos pelos gestores para
evidenciar desempenho, em detrimento de indicadores com sinais negativos.

Vargas et al. (2014), ao estudarem os Relatorios de Administragdo de 30 companhias
listadas na atual B3, referentes as companhias com desempenho favoravel em 2009 e
desfavoravel em 2010, concluiram haver indicios de desvio da atencdo dos usuarios, em relacdo
aos resultados, para outros indicadores, evitando a utilizacdo de termos que indicam o prejuizo
ocorrido na empresa, aumentando a presenca de indicadores com resultados positivos e reduzindo
a quantidade de vezes que o resultado negativo aparecia no Relatério da Administracao.

Além dos aspectos perceptivos mencionados, por parte dos gestores e dos usuarios da
informagdo (viés cognitivo), ha certo fundamento técnico para analise do EBITDA que envolve o
seu sinal. Segundo Silva (2010, p. 195), “ndo ha davida de que, se o EBITDA for negativo, ¢é
péssimo, porem, se for positivo, ndo é suficiente para tomarmos qualquer decisdo em relagdo a
empresa, seja para compra de suas a¢des ou para fornecimento de empréstimos”. Assim, o autor
(2010) atribui um significado intrinseco ao EBITDA quanto em estado negativo, embora néo seja
0 Unico critério requerido para a sua andlise. Deste modo, sem avaliar valores monetarios
diretamente, pressupde-se que o simples sinal (+/-) do indicador pode ter efeito imediato na
percepcdao dos usuarios, da mesma forma que algum lucro (resultado positivo) é visto como
melhor do que qualquer prejuizo (resultado negativo).
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A Hipotese 2 propdem que companhias com melhores variages dos valores dos EBITDA
divulgardo mais os seus EBITDA. O termo “melhores variagdes”, empregado nas Hipoteses 2 e
4, se refere tanto aos crescimentos quanto as redugdes em relagdo ao ano imediatamente anterior.
Nessas hipoteses, crescimentos sdo tratados como melhores do que reducdes. Todavia, uma
reducdo menor seria melhor do que uma reducdo maior. Especificamente para a Hipotese 2,
entende-se que ndo € cabida a comparacao direta dos valores monetarios dos EBITDA em reais
entre as companhias, visto que isso estd mais relacionado ao tamanho do negdcio do que ao
desempenho empresarial, tal como o lucro. Neste sentido, a analise horizontal (que mostra a
variacdo percentual entre periodos ou datas) pode ser enfatizada ou percebida como indicativo de
melhora ou piora do desempenho entre 0s anos.

Nesta linha, Zdanowicz (2015), ao estudar as causas da evolugdo do EBITDA em
empresas do segmento de calcados, entre 2012 e 2014, concluiu que tais variacbes estdo
conectadas aos precos unitarios, ao volume de vendas, a redugdo de custos e a0 aumento no
faturamento. Segundo Matarazzo (2010), € usual que as empresas publiquem o EBITDA e
evolugdo historica em valor absoluto, evidenciando seu crescimento como favorével, tal como se
faz com o lucro liquido do periodo. Assim, o autor (2010) reconhece que as empresas valorizam
o crescimento do EBITDA entre periodos como uma informacgdo habitualmente indicativa de
melhoria do desempenho.

A Hipotese 3 afirma que as companhias com melhores relages entre o EBITDA e o Total
do Ativo (EBITDA/TA) divulgardo mais os seus EBITDA do que as companhias com indices
menores. Neste sentido, Ritta et al. (2017), ao estudarem as relagdes existentes entre 0 EBITDA e
0 retorno das acdes das companhias de capital aberto brasileiras entre 2008 e 2014, concluiram
que quanto maior o indicador EBITDA/TA, melhor € o resultado da empresa. Este resultado foi
obtido partindo do pressuposto de que a eficiéncia operacional da companhia é melhorada a
medida em que aumentam as relagdes do EBITDA com o ativo, a receita liquida e o preco das
acoes.

Em analogia ao indicador EBITDA/TA, pode-se mencionar o Return on Investment (ROI)
que, segundo Ensslin et al. (2009), engloba as variaveis que afetam a rentabilidade da empresa,
além de evidenciar a capacidade de recuperacdo de investimentos realizados. Por sua vez, a
pesquisa de Wang et al. (2008) encontrou relacdo positiva entre a divulgacao voluntéria e o ROI,
ao analisar as companhias listadas na bolsa de valores chinesa. Janiszewski et al. (2017), por
outro lado, encontraram relacdo oposta (negativa) entre a divulgacdo voluntaria e a ROI, ao
estudarem as empresas listadas na B3 que compde o IBRx 100 no ano de 2013. Entende-se que 0
indicador EBITDA/TA pode ser amplamente comparado entre as companhias, visto que se
assemelha ao indice de rentabilidade do ativo (ROI) — medida geral de desempenho empresarial.

A Hipdtese 4 supde que companhias com melhores variacoes das relagdes EBITDA/ROL
divulgardo mais os seus EBITDA do que as companhias com variacbes menores. O termo
“melhores variagdes” ¢ tratado com o mesmo sentido descrito junto a Hipoteses 2. Além disso,
destaca-se que analisar diretamente a relacdo EBITDA/ROL entre todas as companhias causaria
distorcdes, visto que as margens operacionais refletem peculiaridades de cada setor ou ramo de
negocios. Por isso, trabalha-se com a variagdo percentual (anélise horizontal, com significado
evolutivo) em relacdo ao ano imediatamente anterior.

Desta forma, Aranha et al. (2014) afirmam que a variagdo entre um ano e outro da
Margem EBITDA (EBITDA/ROL) reflete aos investidores se a companhia foi mais eficiente ou
aumentou sua produtividade. Por outro lado, Aillon et al. (2013), ao pesquisarem sobre a
evidenciacdo de informagdes gerenciais em notas explicativas das empresas presentes no 1BrX-50
em 2010, buscaram identificar se houve maior evidenciagéo de informagdes por segmento entre



as empresas com maiores indices de Margem EBITDA. Porém, apds as analises, concluiram que
ndo ha influéncia do indice nessas informacdes. A Margem EBITDA também foi utilizada por
Ritta et al. (2017) para identificar a relacdo causal do EBITDA no retorno das agdes das
companhias listadas na atual B3 de 2008 até 2014. J& Lopes et al. (2016) utilizaram o indice
EBIT/ROL para estudar o comportamento do valor de mercado das companhias listadas na B3 de
2008 a 2012.

Assim, constata-se a aplicabilidade do indicador EBITDA/ROL e similares para analisar o
desempenho empresarial. Adicionalmente, a variacdo da relacdo EBITDA/ROL é aplicavel para
avaliacdo do significado evolutivo de uma medida de desempenho reconhecida.

3 Procedimentos metodoldgicos

A presente pesquisa € classificada com abordagem quantitativa e procedimentos
documentais. Pesquisa com procedimentos documentais € aquela baseada em informacgdes que
podem ser modificadas conforme os objetivos do estudo, ou em dados que ainda ndo obtiveram
tratamento analitico (Raupp & Beuren, 2014). Portanto, o presente estudo € considerado
documental por se basear em demonstrativos contabeis e relatérios corporativos das entidades
estudadas, com o objetivo de identificar as caracteristicas em influenciam a divulgacdo do
EBITDA.

Quanto a abordagem quantitativa, ¢ aquela que “...caracteriza-se pelo emprego da
quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples, como percentual, média, desvio padrdo, as
mais complexas...” (Richardson, 2012, p. 70). O presente estudo é considerado quantitativo por
envolver informacg6es que exigiram tratamento de dados por meio de estatistica para as analises e
0 alcance dos resultados.

Assim, foram empregadas técnicas estatisticas na etapa da analise dos dados, com vistas a
testar as hipoteses, com base nas variaveis selecionadas. A seguir, sdo descritas as principais
técnicas empregadas, a populacdo, a amostra e as variaveis da pesquisa, bem como as hipéteses
formuladas e os procedimentos metodoldgicos seguidos.

3.1 Principais técnicas empregadas

Foram realizadas andlises estatisticas bivariadas, amparadas por: tabelas de distribuicdes
conjuntas de frequéncias, inclusive por quartis, com o objetivo de resumir um conjunto de dados
provenientes de duas ou mais varaveis e analisar possiveis relacdes; tabelas para apuracfes de
diferengas em relacdo a média geral da amostra; associacfes com o Coeficiente V de Cramer (V),
como uma alternativa ao coeficiente Phi para verificar a relacdo entre as variaveis, por meio de
uma medida entre 0 e 1, quanto mais préximo de 1, maior é a relacdo entre as variaveis; e
correlagdes com o Coeficiente de Correlagcdo Linear de Pearson (R), para verificar o grau de
correlagdo entre as variaveis analisadas, por meio de uma medida entre -1 e 1, quanto mais
préximo de 1, maior a correlagdo entre as variaveis (Favero & Belfiore, 2020). Com base nos
resultados das técnicas de associacdo, foram checadas as probabilidades de significancia, diante
de determinado nivel de significancia (), visando verificar a rejeicdo ou ndo da independéncia
entre as variaveis.

Foram detectados os outliers nas séries de dados pelo critério da amplitude interquartil
(AIQ), considerados discrepantes valores menores que Q1-1,5.AIQ e maiores que Q3+1,5.A1Q
(Favero & Belfiore, 2020). Foi aplicada a técnica da winsorizagcdo, com vistas a preservar a
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amostra e evitar distor¢des estatisticas de outliers.

Trés das variaveis quantitativas demandaram tratamento: Var. EBITDA (%),
EBITDA/TA (%) e Var. EBITDA/ROL (%) — apresentadas na Tabela 1 — tendo seus dados
extremos substituidos pelos valores de percentis superiores e inferiores arbitrados, seguindo a
abordagem de Becker (2015), com winsorizagdo ao nivel de 7,5% para a primeira e de 10% para
as demais.

Todos os dados coletados e apurados para compor as variaveis foram tabulados em
planilha eletrénica do Microsoft Excel®, o que viabilizou: a composicdo das tabelas
apresentadas; a identificacdo dos quartis; e os célculos de correlagbes. As estatisticas de
associacdo foram calculadas no software estatistico Stata®.

3.2 Populacgdo, amostra e variaveis

O universo da pesquisa € composto por todas as companhias listadas na B3 que estavam
ativas e aptas a divulgacdo do EBITDA Original, entendidas como as ndo financeiras e cujos
ativos ou resultados ndo estivessem nulos. A amostra é composta por todas as companhias do
universo que dispunham na Economatica os dados necessarios e que tenham publicado todos os
seguintes relatérios anuais para o ano de referéncia: Notas Explicativas (NE) as Demonstragdes
Contabeis; Relatério da Administracdo (RA); e Formulério de Referéncia (FR). O universo
resultante € composto por 269 companhias, e a amostra por 259 companhias (96,28% do
universo).

A Tabela 1 apresenta as principais varidveis utilizadas nas hipdteses do presente artigo,
bem como a mensuracéo e categorias dos dados, as principais fontes de dados.

Tabela 1. Defini¢do constitutiva e operacional das varidveis da pesquisa

L Escalas ou
Abreviagoes - b ;
g Nomes e descri¢des das variaveis categorias e
das variaveis ,
rotulos de dados
Divul EBITDA Original com nciliacdo: r n i . ~
ulgou Original com Conciliacao: responde se cada cia Sim/Nio

DEOC (S/N) divulgou o seu EBITDA Original com a conciliagdo (memoéria de q
. . c 1/0
calculo), conforme exige a CVM©.
Sinal do EBITDA: informa se os valores monetarios do EBITDA sdo | Positivo/Negativo;
positivos ou negativos, ou seja, se estdo acima ou abaixo de zero reais?. 1/0¢
Relagdo EBITDA/TA: apurado a partir da divisdo do valor do
EBITDA/TA (%) | EBITDA do periodo pelo do Total do Ativo (TA) de cada cia ao fim do

EBITDA (+/-)

periodo®.
Variacdo do EBITDA: informa a variagdo percentual do EBITDA,

Var. EBITDA (%) | apurada a partir da diferenca entre o valor monetario do EBITDA no Percentuais;
ano de referéncia em relacdo ao do ano anterior 2. 0,00%

Variacdo da Relacdo EBITDA/ROL: informa a variacdo percentual

Var. EBITDA/ | do indice que divide o valor monetario do EBITDA pelo da Receita
ROL (%) Operacional Liquida (ROL), apurada a partir da diferenca entre o valor

percentual do ano de referéncia em relacdo ao do ano anterior 2.

Fonte: Elaborada pelos autores. Obs.: Os estudos anteriores que empregaram estas varidveis (ou similares) sdo

abordados na secdo 2.2, que fundamenta as hip6teses construidas com tais variaveis para testes.

2 Foram coletadas na Economatica, para o ano de referéncia e o anterior: EBITDA (R$); Receita Operacional

Liquida (R$); e Total do Ativo (R$).

b Todas as varidveis com referéncia a exercicio social encerrado, conforme especificado no universo.

¢ Identificado a partir de consulta aos RA, as NE e aos FR.

d Variaveis dummies, onde “0” indica “Nao” (auséncia) e “1” indica “Sim” (presenga).

¢ Var. EBITDA (%) = [“EBITDA (R$)” do ano de referéncia / “EBITDA (R$)” do ano anterior] - 1. Var.
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EBITDA/ROL (%) = [“EBITDA/ROL (%)” do ano de referéncia / “EBITDA/ROL (%)” do ano anterior] - 1.

Conforme os critérios de Favero e Belfiore (2020), as variaveis da Tabela 1 podem ser
assim classificadas: DEOC (S/N) e EBITDA (+/-) sdo qualitativas, nominais e dicotdmicas;
enquanto as demais sdo quantitativas, razdo e continuas. Destaca-se que as duas variaveis
qualitativas binarias foram também analisadas como quantitativas para efeitos de correlagdes,
enquanto as quantitativas EBITDA/TA (%), Var. EBITDA (%) e Var. EBITDA/ROL (%) séo
tratadas como qualitativas quando dispostas em quartis, nas analises de associacao.

O estudo empregou a técnica da documentagdo na fase de coleta de dados, com base nos
relatorios anuais das companhias, encontrados em seus sitios eletrénicos ou nos sitios da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da bolsa (B3), e na plataforma Economatica.

3.3 Formulacéo das hipoteses

A Tabela 2 apresenta a formulacdo operacional das hip6teses da pesquisa.

Tabela 2. Hip6teses formuladas e testes estatisticos propostos

Temas das hipdteses

Hipdteses testadas

Hipotese 1: Quanto ao
sinal do EBITDA
Original.

Hi: As companhias com EBITDA Originais positivos o divulgardo mais do que aquelas
com EBITDA Originais negativos.

Testes: R eV entre DEOC (S/N) X EBITDA (+/-).

Hipotese 2: Quanto as
variagdes dos valores
dos EBITDA Originais
entre 0s anos.

Hi: As companhias com melhores variagdes dos valores dos EBITDA Originais
divulgardo mais os seus EBITDA.

Testes: R entre DEOC (S/N) x Var. EBITDA (%); e V entre DEOC (S/N) e Quartis de
Var. EBITDA (%).

Hipdtese 3: Quanto ao
tamanho das relagdes
EBITDA/TA.

Hi: As companhias com melhores relagdes EBITDA/TA divulgardo mais os seus
EBITDA do gue as companhias com indices menores.

Testes: R entre DEOC (S/N) x EBITDA/TA (%); e V entre DEOC (S/N) x Quartis de
EBITDA/TA (%).

Hipdtese 4: Quanto as
variacOes da relacdo

Hi: As companhias com melhores variagdes das relagdes EBITDA/ROL divulgaréo
mais os seus EBITDA Originais do que as companhias com varia¢cdes menores.

Testes: R entre DEOC (S/N) x Var. EBITDA/ROL (%); V entre DEOC (S/N) x Quartis

EBITDA/ROL.

de Var. EBITDA/ROL (%).

Fonte: Elaborada pelos autores. Obs.: As variaveis e suas respectivas siglas estdo dispostas na se¢do anterior.

Nas secdes 4.1 a 4.5, tais hipdteses sdo avaliadas visando comprovacao ou refutacdo por
meio de testes estatisticos entre as varidveis apresentadas na se¢ao anterior.

3.4 Procedimentos

Os procedimentos de coleta, tratamento e analise dos dados foram organizados em quatro
etapas, aqui sintetizadas:

12 Etapa: ldentificar o universo e a amostra da pesquisa, com as companhias aptas a
elaboracdo de EBITDA Original em referéncia ao periodo estabelecido, conforme dados
disponiveis na Economatica, e localizar seus relatorios anuais. Foram consideradas inativas as
companhias com TA ou resultado liquido nulos no exercicio de referéncia e/ou no anterior; e
inaptas ao EBITDA as do setor financeiro. Também foram excluidas as companhias com
EBITDA e/ou ROL nulos ou zerados no exercicio de referéncia e/ou no anterior. Os dados,
referentes as varidveis, foram coletados em novembro de 2020. A amostra inclui apenas as
companhias do universo que tenham publicado os trés relatérios anuais (NE, RA e FR), além dos
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dados de EBITDA Originais disponiveis

2% Etapa: Procurar pela existéncia do EBITDA Original com conciliacdo nos relatorios
anuais (NE, RA e FR) de cada cia para o periodo de referéncia. Com base nesta busca, definir a
varidvel DEOC (S/N) para toda a amostra.

3% Etapa: Apurar as variaveis que servirdo como medidas comparativas do EBITDA
Original entre as cias, referentes a todas as componentes da amostra, a partir dos dados de
EBITDA Original, ROL e TA coletadas na 12 Etapa.

48 Etapa: Tabular as varidveis da 22 e 3% Etapa para analises estatisticas de correlacdo e
associacdo. Elaborar tabelas de contingéncia e calcular o V entre DEOC (S/N) e as demais
varidveis. Calcular o R entre as variaveis elencadas na Tabela 1; e apurar os coeficientes de
determinacdo (R2) em relacdo a DEOC (S/N). Checar os P-values das associa¢fes encontradas
para um nivel de confianca de 95%, para identificar se € possivel rejeitar as respectivas hipoteses
nulas.

4 Resultados da pesquisa

O capitulo 4 é segregado em duas partes. A primeira abrange as secdes 4.1 a 4.5, para
descricdo dos dados e resultados das aplicagdes dos instrumentos que testam as associacOes e
correlagbes entre as variaveis. A segunda abrange a secdo 4.6, para a discussdo dos resultados
descritos nas secdes anteriores, diante de cada hipdtese formulada e da literatura. Nos resultados
e andlises de resultados, os dados sdo tratados exclusivamente sobre o EBITDA Original.

4.1 Associagao entre divulgacao do EBITDA e o sinal (+/-) do mesmo

A Tabela 3 apresenta as distribuicdes conjuntas de frequéncias das variaveis “Divulgou
EBITDA Original com Conciliagdo” e “Sinal do EBITDA”, que pode ser positivo ou negativo.

Tabela 3. Distribuicdes de frequéncias de DEOC (S/N) e EBITDA (+/-), referentes a 2018 — Amostra (259 cias)

. Divulgou o EBITDA Original .
SméIB?%E'(I /D;A - cc-)m anciliagéo - DEOCg(S/N) Ta(r)r:zlsst;j;
Sim Nao
Positivo 195 91,1% 19 8,9% 214 100,0%
Negativo 19 42,2% 26 57,8% 45 100,0%
Totais 214 82,6% 45 17,4% 259 100,0%

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A média geral de divulgacdo do EBITDA (DEOC = “Sim”) na amostra foi de 82,6%.
Todavia, entre as 214 companhias com EBITDA maior do que zero (EBITDA = “Positivo”),
91,1% divulgou o EBITDA, o0 que coloca esse conjunto 8,5 p.p. acima da média geral da amostra.
Por outro lado, entre as 45 com EBITDA menor do que zero (EBITDA = “Negativo™), apenas
42,2% divulgou 0 EBITDA, o que coloca esse outro conjunto 40,4 p.p. abaixo da média geral da
amostra.

Assim, no ano analisado, constatou-se que as companhias com EBITDA positivos
divulgaram mais o indicador do que aquelas com valores negativos, na proporg¢ao de 215,9%, ou
seja, mais do que o dobro (115,9% a mais) de divulgacéo quando o EBITDA era entendido como
“favoravel” (conforme a hipotese fundamentada).

O V entre DEOC (S/N) e EBITDA (+/-) foi de 0,4900, o que indica associagao
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relativamente forte entre haver divulgacéo do EBITDA e o sinal do mesmo.
4.2 Associagao entre divulgacéo do EBITDA e a Var. EBITDA (%)

A Tabela 4 apresenta as distribui¢des conjuntas de frequéncias das variaveis DEOC (S/N)
e a “Varia¢do do EBITDA” — esta ultima referente a variacdo percentual do indicador entre 2017
e 2018, apresentada em quartis.

Tabela 4. Distribuicdes de frequéncias de DEOC (S/N) e Var. EBITDA (%), ref. a 2018 — Amostra (259 cias)

Var. EBITDA (%) — Divulgou o EBITDA Original .
conforme os quartis com Conciliacdo — DEOC (S/N) Totais da
- - - ~ amostra
Quartis Faixas Sim Néao
1° Quartil -96,8% a -21,0% 45 69,2% 20 30,8% 65 100,0%
2° Quartil -20,9% a 10,7% 56 86,2% 9 13,8% 65 100,0%
3° Quartil 10,7% a 38,7% 59 90,8% 6 9,2% 65 100,0%
4° Quartil 38,8% a 87,2% 54 84,4% 10 15,6% 64 100,0%
Totais 214 82,6% 45 17,4% 259 100,0%

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Observa-se que a menor taxa de divulgacdo do EBITDA, de 69,2%, encontra-se no
primeiro quartil (aquele com as maiores reducfes de EBITDA entre 2017 e 2018), enquanto o
terceiro quartil teve a maior taxa de divulgacao, de 90,8%. A metade inferior dos quartis (aquela
com as piores variacGes do EBITDA) teve a menor taxa combinada de divulgacdo do EBITDA,
de 77,7%, contra 87,6% da metade superior dos quartis (aquela com os melhores crescimentos do
indicador).

A média geral de divulgacdo do EBITDA (DEOC = “Sim”) na amostra foi de 82,6%.
Assim, constata-se que as companhias com melhor desempenho (maior crescimento do EBITDA
entre 2017 e 2018) divulgaram 5,0 p.p. acima da média geral, enquanto aquelas com pior
desempenho (reducdo do EBITDA, na maior parte), divulgaram 4,9 p.p. abaixo dessa média. Em
sintese, as companhias com melhores varia¢cdes do EBITDA (3° e 4° quartis) divulgaram 9,9 p.p.
a mais do que aquelas com as piores variacdes (1° e 2° quartis).

O V entre DEOC (S/N) e Var. EBITDA (%) foi de 0,1235, indicando associacdo fraca
entre haver divulgacdo do EBITDA e a variacdo do mesmo entre 2017 e 2018.

4.3 Associacao entre divulgacdo do EBITDA e EBITDA/TA (%)

A Tabela 5 apresenta as distribuicdes conjuntas de frequéncias das variaveis DEOC (S/N)
e “Relacdo EBITDA/TA” — esta ultima em percentuais referente ao EBITDA dividido pelo Total
do Ativo, apresentados em quartis — ambos referentes ao ano de 2018.

Tabela 5. Distribuicdes de frequéncias de DEOC (S/N) e EBITDA/TA (%), ref. a 2018 — Amostra (259 cias)

EBITDA/TA (%) — Divulgou o EBITDA Original Totais d

conforme os quartis com Conciliacdo — DEOC (S/N) otais da

- - : ~ amostra

Quartis Faixas Sim Nao

1° Quartil -8,1% a 4,2% 36 55,4% 29 44,6% 65 100,0%
2° Quartil 4,3% a 10,0% 59 90,8% 6 9,2% 65 100,0%
3° Quartil 10,1% a 14,3% 62 95,4% 3 4,6% 65 100,0%
4° Quartil 14,4% a 18,8% 57 89,1% 7 10,9% 64 100,0%
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Totais | 214 | 826% | 45 | 174% [ 259 [ 100,0%
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Observa-se que a menor taxa de divulgacdo do EBITDA, de 55,4%, encontra-se no
primeiro quartil (aquele com os menores percentuais de EBITDA/TA em 2018), enquanto o
terceiro quartil teve a maior taxa de divulgacédo, de 95,4%. A metade inferior dos quartis (piores
percentuais de EBITDA/TA) teve a menor taxa combinada de divulgacédo do EBITDA, de 73,1%,
contra 92,2% da metade superior dos quartis (aquela com os melhores percentuais de
EBITDA/TA).

A média geral de divulgacdo do EBITDA (DEOC = “Sim”) na amostra foi de 82,6%.
Assim, constata-se que as companhias do terceiro quartil divulgaram 12,8 p.p. acima da média
geral, enquanto aquelas do primeiro quartil (menor percentual de EBITDA/TA), divulgaram 27,2
p.p. abaixo dessa média. Em sintese, as companhias com melhores percentuais de EBITDA/TA
(3° e 4° quartis) divulgaram 19,1 p.p. a mais do que aquelas com os piores percentuais (1° e 2°
quartis).

O V entre DEOC (S/N) e EBITDA/TA (%) foi de 0,2428, o que indica associacdo
moderada entre haver divulgacdo do EBITDA e o percentual de EBITDA/TA.

4.4 Associacao entre divulgacao do EBITDA e a variacéo da relacdo EBITDA/ROL
A Tabela 6 apresenta as distribui¢des conjuntas de frequéncias das variaveis DEOC (S/N)
referente a 2018 e a “Var. EBITDA/ROL (%)” — esta ultima referente a variagdo percentual do

EBITDA dividido pela Receita Operacional Liquida (ROL) entre 0s anos de 2017 e 2018.

Tabela 6. Distribuicdes de frequéncias de DEOC (S/N) e EBITDA/ROL (%), ref. a 2018 — Amostra (259 cias)

Var. EBITDA/ROL (%) - Divulgou_o_ EBITDA Original Totais da
conforme os quartis com Conciliacdo — DEOC (S/N)
- - - ~ amostra
Quartis Faixas Sim Nao

1° Quartil -90,6% a -21,9% 49 75,4% 16 24,6% 65 100,0%
2° Quartil -21,8% a 0,2% 56 86,2% 9 13,8% 65 100,0%
3° Quartil 0,3% a 23,8% 59 90,8% 6 9,2% 65 100,0%
4° Quartil 23,9% a 64,9% 50 78,1% 14 21,9% 64 100,0%
Totais 214 82,6% 45 17,4% 259 1100,0%

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Observa-se que a menor taxa de divulgacdo do EBITDA referente a 2018, de 75,4%,
encontra-se no primeiro quartil, ou seja, aquele com os menores percentuais de variacdo do
EBITDA/ROL de 2017 para 2018. O terceiro quartil teve a maior taxa de divulgacdo do
EBITDA, de 90,8%. A metade inferior dos quartis (aquela com os piores percentuais de variagdo
de EBITDA/ROL) teve a menor taxa combinada de divulgacdo do EBITDA, de 80,8%, contra
84,5% da metade superior dos quartis (aquela com os melhores percentuais de variacao).

Constatou-se que as companhias do terceiro quartil divulgaram 8,2 p.p. acima da média
geral de 82,6% da amostra, enquanto aquelas com pior desempenho (menor percentual de
variacdo de EBITDA/ROL entre os anos) divulgaram 7,2 p.p. abaixo dessa média. Em sintese, as
companhias com maior crescimento de EBITDA/ROL (3° e 4° quartis) divulgaram 3,7 p.p. a mais
do que aquelas com as piores variagdes (reducdo, na maioria — 1° e 2° quartis).

O V entre DEOC (S/N) e Var. EBITDA/ROL (%) foi de 0,0938, o que indica uma
associacdo insignificante entre haver divulgacdo do EBITDA referente a 2018 e o percentual de
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variacdo da relagdo EBITDA/ROL entre 2017 e 2018.

4.5 CorrelacOes entre as variaveis

A Tabela 7 demonstra as correlacdes entre as cinco varidveis da pesquisa.

(00 =

Tabela 7. Correlagdes ? entre DEOC (S/N), EBITDA (+/-), Var. EBITDA (%), EBITDA/TA (%) e Var.
EBITDA/ROL (%), referentes a 2018 — Amostra (259 cias)

EBITDA | Var. EBITDA | EBITDA/TA | Var. EBITDA
DEOC (S/N) (+1-) (%) (%) JROL (%)
DEOC (SIN) 1 - - - -
EBITDA (+/-) 0,488993 1 ~
Var. EBITDA (%) 0,150458 0,348157 1 -
EBITDA/TA (%) 0,391427 0,818286 0,423156 1 -
Var. EBITDA/ROL (%) |  0,074789 0,284658 0,868416 0,368175 1

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
2 Coeficiente de Correlagéo Linear de Pearson (R).

Com base nos R expostos, conclui-se que DEOC (S/N) possui: uma correlacdo positiva
moderada com EBTIDA (+/-) e com EBITDA/TA (%); e uma correlagdo positiva fraca com Var.
EBITDA (%) e com Var. EBITDA/ROL (%). Os Rz foram de: 24,8% entre DEOC (S/N) e
EBITDA (+/-); 16,0% entre DEOC (S/N) e EBITDA/TA (%); 2,6% entre DEOC e Var. EBITDA
(%); e 0,8% entre DEOC (S/N) e Var. EBITDA/ROL (%).

4.6 Discussao dos resultados

A Hipotese 1, cuja Hi propdem que as companhias que divulgaram o EBITDA positivo 0s
divulgariam mais do que aquelas que divulgaram o EBITDA negativo, foi verificada por meio de
testes de relagdes entre as varidveis DEOC (S/N) e EBITDA (+/-). O V obtido de 0,4900 indicou
associacdo relativamente forte; e o R de 0,4979 apontou correlagdo positiva moderada entre as
variaveis, com um R2 de 24,8%. Diante dessas relacbes, e de um P-value inferior a 0,0000,
permite-se aceitar Hy com alto nivel de confianca. Portanto, os estudos de Rufatto e Wernke
(2019) e de Vargas et al. (2014), que sustentaram a Hipotese 1, sdo corroborados. 1sso revela uma
tendéncia pela divulgacdo de informacdes favoraveis as companhias — estas consideradas a partir
de um EBITDA positivo.

A Hipoétese 2, cuja Hi supBe que as companhias com melhores variagdes percentuais dos
valores dos EBITDA divulgariam mais o indicador, foi verificada por testes de relagcdes entre
DEOC (S/N) e Var. EBITDA (%). O V de 0,1235 indica associacdo fraca; enquanto o R de
0,1618 indica correlacdo positiva fraca. Apesar de o P-value (0,0180) permitir descartar erros
amostrais para a inferéncia estatistica, com um nivel de confianca superior a 95%, as baixas
relacOes entre as variaveis indicam a rejeicdo da Hi. Assim, ndo foram encontradas evidéncias de
que as companhias com melhores variagdes dos EBITDA (crescimentos ou reduc@es) entre 2017
e 2018 tenham tendido a divulgar mais os indicadores referentes a 2018. Assim, apesar de
Matarazzo (2010) afirmar ser usual que as empresas publiguem o EBITDA e sua evolucao
visando evidenciar seu crescimento como favoravel, os resultados ndo permitiram constatar isso
na amostra.

A Hipotese 3, cuja H1 afirma que as companhias com melhores relagdes entre o EBITDA
e 0 Total do Ativo (TA) divulgariam mais o EBITDA do que as companhias com indices
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menores, foi verificada testando relagdes entre as variaveis DEOC (S/N) e EBITDA/TA (%). OV
de 0,2428 indica associacdo moderada; enquanto o R de 0,3997 indica correlagdo positiva
moderada, com R? de 16,0%. O P-value inferior a 0,0000 permite aceitar a Hi, com alto nivel de
confianca contra efeitos aleatérios dos dados, de modo que os maiores resultados do indice
empregado, comparativamente entre as companhias, possuem uma relagdo positiva moderada
com a divulgacdo do EBITDA. Assim, foram encontrados resultados similares a Wang et al.
(2008), que identificaram relacdo positiva entre o nivel de divulgacao voluntéaria e o retorno sobre
0S ativos.

A Hi da Hipoétese 4 supde que as companhias com melhores variagdes percentuais da
relacdo EBITDA/ROL divulgariam mais o EBITDA do que aquelas com variacbes menores. O V
obtido entre DEOC e Var. EBITDA/ROL (%) de 0,0938 indicou associacdo insignificante,
enquanto o R de 0,0888 apontou correlacdo positiva fraca. Dado o P-value de 0,0771, e diante de
um o de 0,0500 (5%), para um nivel de confianca de 95%, ndo é possivel aceitar a Hy, visto que é
plausivel que os resultados amostrais tenham acontecido por acaso, de modo que nao é possivel
afirmar que as companhias com melhores variac6es da relacdo EBITDA/ROL entre 2017 e 2018
tenham divulgado mais os seus EBTIDA em 2018.

Desta forma, os resultados demonstrados na Hip6tese 4 corroboram as conclusdes de
Aillon et al. (2013), que identificaram ndo haver maior evidenciacdo entre as empresas com
maiores indices de Margem EBITDA. Assim, apesar de Aranha et al. (2014) afirmarem que a
variacdo da Margem EBITDA demonstrar que a companhia foi mais eficiente ou aumentou sua
produtividade, isso ndo pareceu ter influenciado as decisfes quanto a divulgacdo voluntaria do
EBITDA.

Referente as varidveis EBITDA/TA (%), Var. EBITDA (%) e Var. EBITDA/ROL (%),
cumpre destacar que os dados das demais companhias ndo sdo previamente conhecidos por cada
companhia quando decide divulgar o seu EBITDA em referéncia a0 mesmo periodo. Por este
motivo, ficaria reduzida a possibilidade de os gestores terem conhecimento, no momento da
decisdo de publicacdo ou ndo, se seu desempenho evidenciado pelo EBITDA estd melhor ou pior
do que o de seus concorrentes ou do mercado como um todo. Assim, tais varidveis apresentam
uma limitacdo inerente, devido a assimetria informacional momentanea entre as companhias. Esta
limitacdo ndo se aplica a variavel EBITDA (+/-), visto que esta busca o significado intrinseco do
EBITDA e vieses cognitivos (efeitos psicoldgicos) causados pelo sinal do indicador sobre seus
usuarios. A ultima limitacdo a destacar se refere a variavel dummy DEOC (S/N), que a foi a Unica
empregada para classificar a divulgacdo do EBITDA pelas companhias.

Assim, com base nos estudos anteriores abrangidos nas secdes 2.2 e 2.3, é possivel
verificar que a presente pesquisa trouxe inovacgdes no cenario da investigacdo sobre o indicador
EBITDA. A luz do ensaio tedrico da evidenciacdo voluntaria (Dye, 2001; Verrecchia, 2001),
abordada na se¢do 2.1, constatou-se que esse indicador de carater voluntario ndo apresentou total
aderéncia as premissas da Teoria, pelo menos no que se refere a algumas das variaveis testadas e
do ano em questao.

5 Conclusotes

Conforme os resultados resumidos apresentados na secdo 4.6, considera-se atingido o
objetivo do presente artigo. Os resultados da pesquisa permitiram concluir que ha maior
propensdo das companhias em divulgarem seus EBITDA caso os resultados desses indicadores
evidenciem uma situacdo melhor, no que se refere a algumas das variaveis testadas.

Respondendo a questdo-problema da pesquisa (Como se comportou a divulgacéo
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() e

voluntaria do EBITDA em relacdo as varidveis indicativas de melhoras ou de pioras dos
resultados?), constatou-se que as companhias da amostra com EBITDA positivos e com
melhores relagdes EBITDA/TA divulgaram mais o indicador em referéncia ao ano de 2018. Por
outro lado, constatou-se que a variagdo do EBITDA entre os anos e a relacdo entre EBITDA e
ROL néo apresentaram relagcdo com a divulgagédo do indicador.

Assim, os testes corroboram, em parte, o entendimento inicial, a partir do qual se esperava
que as companhias divulgassem mais os EBITDA quando seus resultados apresentam situacéo
melhor, na linha da aderéncia as premissas do ensaio tedrico da evidenciacdo voluntaria,
fundamentada em Dye (2001) e Verrecchia (2001). Concluiu-se, preliminarmente, que as
companbhias brasileiras apresentaram uma maior pré-disposicao a divulgar o EBITDA quando ele
estd com valor monetério positivo, indicando que isto é visto como melhor, ou seja, percebido
como mais favoravel. Tais resultados corroboram o ensaio de base, que pressupde que as
entidades dardo preferéncia a divulgar informacdo voluntéria considerada favoravel e, por outro
lado, omitir a desfavoravel.

Por conta de a pesquisa tratar de dados referentes apenas a um ano, este horizonte
temporal representa uma limitacdo importante, visto que ndo é possivel ampliar as conclusdes
para outros periodos. Desta forma, os dados das companhias devem (pelo menos por enquanto)
ser considerados como reflexo de um momento no tempo. Inerente ao aspecto temporal, as
técnicas estatisticas empregadas ndo se propdem a determinacdo de comportamentos futuros ou
previsdes, apenas de descrever o fendmeno passado e as caracteristicas das companhias que o
podem influenciar. Outra limitagdo a se destacar é referente as variaveis Var. EBITDA (%) e Var.
EBITDA/ROL (%), visto que foram avaliadas variacdes apenas entre dois anos (em relacdo ao
anterior), representando um horizonte também restrito.

Portanto, para pesquisas futuras, sugere-se dar continuidade nos estudos incorporando
novas variaveis de desempenho corporativo e de mensuracgdo da divulgacdo do EBITDA, visando
testar relacbes. Uma opcdo seria incorporar uma variavel que mensure o nimero de ocorréncias
do termo EBITDA (incluindo seu equivalente LAJIDA) nos relatérios, que poderia demonstrar
maior énfase no discurso dos gestores sobre o indicador. Sugere-se também a investigacdo de
outros anos, visando formar um horizonte maior para andlise de tendéncias.
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