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RESUMO

Os lucros Non-GAAP sdo medidas alternativas utilizadas para reportar resultados de uma
empresa, que em muitos casos excedem aqueles lucros calculados com bases nos Principios
Contabeis Geralmente Aceitos. Desta forma, este trabalho tem como objetivo analisar a
probabilidade de reporte de medidas Non-GAAP no mercado de capitais brasileiro, em fungéo
de acBes oportunisticas (baixa qualidade dos accruals) ou informativa da gestdo. A amostra
inicial desta pesquisa € composta por todas as empresas ndo financeiras listadas na B3 S/A
Brasil Bolsa Balcdo (B3), para as quais foi verificada a existéncia de divulgacdo do EBITDA
e do EBITDA ajustado, duas das medidas Non-GAAP mais divulgadas no mercado de
capitais brasileiro. A amostragem final compreendeu 128 empresas analisadas entre os anos
de 2011 a 2015. O metodo estatistico empregado foi 0 uso de regresséo logistica, uma vez que
a variavel dependente se apresenta de forma binominal, assumindo valor igual a um (1) para a
presenca de reporte de Non-GAAP e zero (0) para os demais casos. O principal resultado
encontrado é a existéncia tanto de incentivos oportunisticos, quanto de incentivos
informativos em relagdo a probabilidade do reporte do EBITDA ajustado. No caso do
EBITDA, observa-se uma relagdo positiva entre o erro de estimagdo dos accruals e a
probabilidade de reporte do EBITDA, ou seja, quanto maior for o accruals (seja por
gerenciamento de resultados ou erro na estimagéo), maior a probabilidade da empresa reportar
a medida Non-GAAP EBITDA.
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1 INTRODUCAO

O reporte de informagdes contabeis € uma linguagem usada pela administracdo para
comunicar a0 mercado de capitais a posicdo e o desempenho econémico-financeiro da
empresa (Healy & Wahlen, 1999). Sobre esse tipo de divulgacdo, relativamente pouca
discricionariedade é dada a administracdo, isto é claro, se comparada ao crescimento da
pratica de diclosures voluntarios de nimeros ndo contabeis ou Non-GAAP’s. Os Non-
GAAP’s sdao informagdes contabeis construidas de acordo com um determinado GAAP
(Generally Accepted Accounting Principles) empregado que sofre ajustes, exclusdes ou
adicdes, de itens que a administracdo julga ndo recorrentes ou ndo usuais (Bhattacharya,
Black, Christensen, & Larson, 2003). Em vista disso, as medidas Non-GAAP sdo métricas
gue se desviam do que é estabelecido pelo GAAP (Miller, 2009).

Assim, as medidas Non-GAAP, especificamente as de lucro, sdo um tipo de disclosure
voluntario determinado ndo de acordo com um padrdo normativo contabil a ser seguido, mas
sim de acordo com a discricionariedade da administracdo (Dilla, Janvrin, & Jeffrey, 2014).
Para calcular as medidas Non-GAAP de lucro, geralmente, sdo excluidos itens transitorios
que sdo menos relevantes para as operagdes da companhia (Curtis, McMahon, McVay, &
Whipple, 2014). O fato dessas exclusdes, muitas vezes, serem de itens redutores de lucro faz
com que os numeros Non-GAAP reportados sejam mais elevados do que aqueles reportados
de acordo com o GAAP. Isso suscita questdes sobre se o disclosure de informacdes Non-
GAAP seria oportunistico ou informativo? Ou, quais seriam as razGes subjacentes ou 0s
determinantes para esse tipo de divulgacéo?

Em ambito internacional, algumas pesquisas (Bhattacharya et al., 2003; Lougee &
Marquardt, 2004) investigam se a administracdo reporta medidas Non-GAAP de forma
oportunistica ou informativa. Em linha com a hipdtese de informatividade, Bowen, Davis e
Matsumoto (2005) sugerem que um dos motivos para o surgimento do reporte de informac6es
Non-GAAPs seria a demanda por informagdo com maior value relevance. Por outro lado, a
hipbtese de oportunismo defende a possibilidade do reporte de informages Non-GAAP ser
usado como técnica alternativa para gerenciar a percepcdo dos investidores sobre o
desempenho da empresa (Black, Christensen, Joo, & Schmardebeck, 2017; Curtis et al.,
2014).

Esses dois incentivos, o informativo versus o oportunismo, sdo frequentemente
examinados quando se investigam os motivos para o reporte de informac6es Non-GAAP
(Bowen et al., 2005). Por exemplo, Black et al. (2017) investigaram, pela Gtica oportunistica,
se as técnicas mais comumente empregadas para gerenciar resultados (accruals
discricionérios e atividades reais) estariam relacionadas com o reporte de informagGes Non-
GAAP. Ja Bhattacharya et al. (2003) evidenciam que os investidores consideram o0s lucros
Non-GAAP ajustados pela administragdo como sendo mais informativos do que os lucros
operacionais GAAP.

Ressalta-se, apesar de ja existir uma relativa quantidade de pesquisas que exploraram
0s determinantes para o reporte de Non-GAAP no ambito internacional, e mesmo que
levantamentos feitos (KPMG, 2016) evidenciem que mais de 75% das companhias abertas
brasileiras usam pelos menos um tipo de disclosure Non-GAAP, foi encontrado apenas a
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pesquisa de Vasconcelos (2017) que explorou os determinantes do reporte de medidas Non-
GAAP no mercado brasileiro, muito embora o referido estudo nédo tenha tido a preocupacéo
de analisar os aspectos oportunisticos ou informativos como incentivos ao reporte de
informacdes Non-GAAP.

Considerando o exposto acima, o presente estudo tem como objetivo analisar a
probabilidade de ocorréncia do reporte de medidas Non-GAAP no mercado de capitais
brasileiro em funcdo de ac¢bes oportunisticas ou informativas por parte da gestdo. Dessa
forma, o seguinte problema de pesquisa foi formulado: Qual a probabilidade de ocorréncia
do reporte de informacbes Non-GAAP em funcdo de varidveis atreladas ao
comportamento oportunistico ou informativo da gestdo? Buscando atingir o objetivo da
pesquisa sera usado o modelo logistico em razdo da variavel dependente se apresentar de
forma binominal assumindo valor igual a um (1) para a presenca de reporte de Non-GAAP e
zero (0) para 0s demais casos.

Verifica-se um uso generalizado por parte das companhias abertas brasileiras de
informagdes Non-GAAP em relatérios da administracdo e em notas explicativas (CVM,
2006), sugerindo que esse tipo de divulgacdo deva ser objeto de maior andlise, buscando
compreender a razdes para seu uso e a sua utilidade, ou ndo, para o usuario da informacao.
Dessa forma, a presente pesquisa busca contribuir com a literatura pertinente verificando, no
cenario brasileiro, variaveis empiricamente validadas em outros mercados (Black et al., 2017;
Brown, Christensen, Elliott, & Mergenthaler, 2012), bem como analisar a qualidade dos
accruals como uma possivel determinante do reporte de informac6es Non-GAAP.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1. Informagdo Non-GAAP

Para as sociedades anénimas, por forca da Lei n® 6.404/76, ha as exigéncias impostas
para o cumprimento dos Principios Contabeis Geralmente Aceitos (GAAPS) no que concerne,
dentre outras coisas, as peculiaridades necessarias para divulgacdo de informacdes contabeis.
Todavia, algumas empresas podem visualizar esses principios contabeis como restricbes em
determinadas situacOes, e assim, optam pelo uso de medidas Non-GAAP. Para Black et al.
(2017), os gestores consideram que as mensuragdes baseadas em dados contabeis ajustados e
em dados ndo contabeis (as medidas Non-GAAP) melhoram as informacfes sobre os
resultados operacionais de suas empresas.

A Securities and Exchange Comission (SEC), ciente do crescimento do reporte de
informacdes Non-GAAP e da desorientacdo potencial causada por essas medidas, em 2003,
regulamentou o disclosure de informagfes Non-GAAP por meio do Regulation G, que tem
previsdo legal amparada na Sarbanes-Oxley Act. No Regulation G, as informagdes Non-
GAAP sdo definidas como:

[...] uma mensuragdo numérica do desempenho financeiro histérico ou futuro, status
financeiro ou fluxo de caixa financeiro de entidade registrada que inclua valores que
ndo fagcam parte da mensuragcdo GAAP imediatamente comparavel ou exclua valores
que facam parte da mensuracdo GAAP imediatamente comparavel (Securities and
Exchange Commission, 2003).
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Dentre outras coisas, 0 Regulation G mostra 0 posicionamento da SEC quanto a
necessidade de 6rgédos reguladores estabelecerem medidas cabiveis para constituir critérios e
tornar minimo os riscos do uso inadequado, por parte gestores, das informacfes Non-GAAP.
No mercado brasileiro, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), em seu Oficio Circular n°
01/2006, demonstra ndo ser indiferente ao uso desregrado de medidas Non-GAAP pelas
companhias abertas, e ainda alerta que em compara¢do com as companhias americanas, as
divulgacdes brasileiras de medidas Non-GAAP se mostram mais liberais e, em geral, ndo
apresentam justificativas e propdsitos para o uso dessas medi¢Ges pelo administrador.

As medidas Non-GAAP sdo muito usadas pelas companhias abertas brasileiras,
conforme estudo realizado pela KPMG (2016) sobre as politicas contabeis criticas, medi¢oes
ndo contabeis (Non-GAAP) e as modificagbes no relatdrio do auditor independente no ano de
2016, tendo como base o Formulério de Referéncia do ano de 2015. Considerando que as
informagdes Non-GAAP sdo todas aquelas ndo contidas e/ou ndo definidas na estrutura
contabil para elaboracdo e divulgacdo de relatério contabil, verifica-se, diante do relatério
feito pela KPMG (2016), que a medida ndo contdbil mais divulgada pelas 236 empresas
verificadas foi o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA)
com uma quantidade de 181 empresas, seguido do EBITDA Ajustado com 89 empresas, logo
ap6s o Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) com 22 empresas, seguida da Divida
Liquida com 18 empresas.

Bhattacharya et al. (2003) investigam se os participantes do mercado percebem que os
lucros pro forma (termo mais restrito do que Non-GAAP, mas também se refere a
informacdes ndo contidas no escopo do GAAP) sdo mais informativos e mais persistentes do
que o lucro operacional GAAP. Os resultados trazem que as empresas que reportam pro
forma relatam perdas GAAP mais frequentemente, e 0 reporte € mais presente nos setores de
servicos e industrias de alta tecnologia. Além disso, Bhattacharya et al. (2003) encontraram
evidéncias de que os resultados Non-GAAP sdo maiores do que os resultados operacionais
GAAP em 70% da amostra por eles analisada. Esses mesmos autores documentaram que
cerca de 80% dos andncios de resultados desse tipo alcancam ou excedem a média de
previsdo dos analistas.

James e Michello (2010) examinaram, de forma direta, se ha diferencas entre
investidores profissionais e ndo profissionais em suas percep¢des de lucros pro forma em
comparagdo com os relatorios de lucros GAAP. Os resultados indicam que tanto o0s
investidores profissionais quanto os ndo profissionais percebem que os relatérios pro forma
sdo menos Uteis do que os relatérios GAAP. Os resultados ainda apontam que os investidores
ndo profissionais podem deixar de ajustar adequadamente o possivel viés de gestdo nos
relatorios pro forma, o que poderia levar a uma tomada de decisdo equivocada e a retornos
ruins. Por sua vez, Bowen, Davis e Matsumoto (2005) encontraram que as empresas que
divulgam resultados Non-GAAP positivos, enquanto que o resultado GAAP reportado foi
negativo, ddo maior énfase aos resultados evidenciados em bases Non-GAAP.

2.2. Determinantes do Non-GAAP

Duas correntes antagdnicas, mas ndo exclusivas, sdo levantadas como possiveis
explicagOes para o reporte de medidas Non-GAAP. Essas duas correntes discutem se o
disclosure de medidas alternativas de desempenho é usado para gerenciar a percep¢do dos
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investidores ou para Ihes fornecer mais informagdes (Bradshaw & Sloan, 2002). A busca por
informacBes mais value relevance seria uma das justificativas para o aumento do uso de
métricas Non-GAAP. Para Bowen et al. (2005), quando o value relevance do lucro GAAP ¢
baixo, os gerentes tendem a fornecer divulgacdes adicionais a0 mercado, ou seja, nesse
contexto de menor value relevance dos nimeros contébeis, 0s gestores seriam mais propensos
a relatar nimeros Non-GAAP.

As exclusdes de ganhos ndo recorrentes, por parte dos gestores, seriam evidéncias
adicionais sobre a hipotese de informatividade por tras do reporte de informagdes Non-
GAAP, uma vez que tais exclusdes resultam em um namero Non-GAAP inferior ao nimero
GAAP (Bhattacharya et al., 2003), e nesse cenario, o numero Non-GAAP reportado
representa uma estimativa conservadora da lucratividade futura, sugerindo que algumas
medidas Non-GAAP sdo motivadas por questdes informativas sobre o que seria o “earnings
core” da empresa, na visdo da administracdo (Bhattacharya, Black, Christensen, &
Mergenthaler, 2007).

Ainda sob a otica da informatividade (Bhattacharya et al., 2003; Bradshaw & Sloan,
2002; L. D. Brown & Sivakumar, 2003), os lucros Non-GAAP, em média, possuem um poder
explicativo significativo em relacdo aos retornos, além daquele contido nos lucros
operacionais GAAP ou no Lucro Liquido GAAP. Nesse sentido, argumenta-se que 0 uso de
medidas Non-GAAP ¢ justificado por serem mais informativas sobre o resultado futuro da
empresa do que o lucro GAAP, principalmente em situacdes onde ha o histérico de perdas
anteriores da empresa, variabilidade dos lucros GAAP e atuacdo no setor de alta tecnologia
(Bowen et al., 2005). Ressalta-se ainda que o reporte de medidas Non-GAAP é mais
frequentemente feito por empresas pertencentes a determinados setores, como o de servico e
alta tecnologia, que tendem a apresentar maior grau de intangibilidade (Bhattacharya et al.,
2003).

As caracteristicas das empresas que incluem lucros Non-GAAP em seus comunicados
de imprensa sdo discutidas por Lougee e Marquardt (2004), além de verificarem também se a
utilidade dos lucros Non-GAAP para os investidores varia sistematicamente com essas
caracteristicas, e se a resposta do investidor aos lucros pro forma é consistente com a hipétese
de mercado eficiente ou mispricing. Os referidos autores argumentam que quando a
informacdo disponivel ao publico é pouco informativa (no caso o lucro GAAP), os gerentes
possuem maior incentivo para divulgar informac6es de maior qualidade e com maior value
relevance.

Todavia, os lucros Non-GAAP frequentemente excedem benchmarks estratégicos
(como lucros do ano anterior ou 0 consenso das previsdes de analistas) quando o lucro GAAP
comparavel ndo tem o mesmo desempenho (Miller, 2009). Nesse sentido, Black et al. (2017)
ressaltam que o0s gerentes possuem uma variedade de ferramentas a disposicdo para
influenciar a percepgdo dos investidores, a exemplo do relatorio estratégico de métricas de
desempenho Non-GAAP e o0 gerenciamento de resultados. Investigando a relagdo entre
gerenciamento de resultado e a divulgacéo de resultados Non-GAAP, alguns dos achados de
Elshafie, Yen e Yu (2010) sugerem que os gerentes reportam resultados Non-GAAP mais
agressivos quando eles ndo batem suas metas de lucros.

Assim, argumenta-se que se 0s gestores podem atingir seus objetivos estratégicos com
base em relatos neutros do desempenho operacional, onde eles ndo teriam a necessidade de
gerenciar resultados GAAP ou divulgar resultados derivados de elementos ndo considerados
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no GAAP para alterar a percepcdo dos investidores. Contudo, quando o desempenho
operacional por si s6 ndo possibilita que a empresa atinja ou supere as metas de resultados, os
gestores recorrerem a discricionariedade permitida pelo GAAP para influenciar o desempenho
atual com as opcdes disponiveis, a exemplo do gerenciamento de resultados por meio de
accruals (Black et al., 2017). Assim, pode-se esperar que uma baixa qualidade do lucro
contabil, em termos de alta magnitude de erro na estimacao dos acrruals (Dechow & Dichev,
2002), apresentaria uma relagdo deterministica com o reporte de informag¢6es Non-GAAP sob
a Gtica da hipdtese oportunistica, uma vez que uma maior magnitude dos accruals pode ser
em consequéncia de erros de estimacdo e/ou 0 emprego de gerenciamento de resultados.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Sele¢céo da Amostra e Coleta de Dados

A populacdo base para extracdo da amostra foi composta por todas as companhias
ativas listadas na B3 S/A Brasil Bolsa Balcdo (B3) durante os anos de 2010 a 2016. Para a
identificacdo das empresas que emitem Non-GAAP, foi consultado o Formulario de
Referéncia de todas as companhias abertas, ndo financeiras, como forma de verificar a
ocorréncia do evento de interesse, no caso o disclosure das medidas EBITDA e EBITDA
ajustado. O EBITDA e o EBITDA ajustado foram escolhidos por serem as duas medidas
Non-GAAP mais divulgadas pelas companhias no mercado de capitais brasileiro
(KPMG,2016).

Das 413 empresas com dados disponiveis para consulta na base Thomson Reuters
Eikon®, 136 foram caracterizadas como instituicdes financeiras, restando 277 empresas ndo
financeiras para as quais foram coletados manualmente os Non-GAAP predefinidos nos
Formularios de Referéncias anuais, acessados por meio dos sites da CVM ou no site da B3.

A amostra final, portanto, foi composta pelas empresas que reportam ou ndo as
medidas Non-GAAP analisadas, assim como tiveram todos os dados disponiveis para
consulta durante o periodo analisado. Exclui-se as instituicbes financeiras pelo fato destas
serem muito alavancadas se comparadas as demais empresas. Os demais dados financeiros
foram extraidos da Thomson Reuters Eikon®.

Tabela 1 — Descri¢do da Amostra

Descricao da Amostra Quantidade
Total de AcGes 413
Exclusédo de instituicdes financeiras 136
Empresas com a¢des em duplicidade (84)
Exclusdo de Empresas sem dados disponiveis (65)
Total da amostra 128

Fonte: Dados da pesquisa, (2018).

3.2. Definicao das variaveis

O Quadro 1 define e descreve de forma resumida a mensuracdo das variaveis usadas
na pesquisa, além de citar, quando pertinente, estudos que utilizaram essas mesmas variaveis.

Quadro 1 - Varidveis utilizadas
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Definicdo Sigla Mensuracao Autores ES?)?&' do
Variavel dependente
Reporte de Non-GAAP Rnon_G 1 para reporte e 0 para 0s demais
casos
Variaveis independentes
Qualidade do Accruals QAcc Modelo de Dechow e Dichev +
Discricionarios (2002)
GARP o sl 0|y | (o e o 0 | (Lo +
benchmark 9- Previs " | Marquardt, 2004)
e 0 para 0s demais casos.
o - . . (Lougee &
Intangibilidade Int Intangiveis sobre ativos totais Marquardt, 2004) +
Variacao das receitas liquidas de
Empr_esas em EmC t-1 para t; e relacdo entre o valor (Lougee & +
crescimento 1 Marquardt, 2004)
de mercado e o valor contabil
Variabilidade dos . x (Lougee &
lUCros Vroe Desvio padrédo do ROE Marquardt, 2004) +
Varidveis de controle
Setor de alta 1 para empresas de tecnologiae 0 | (Bhattacharya et al.,
. Stec . +
tecnologia para 0s demais casos 2003)
. . (Lougee &
Alavancagem Alav Divida bruta sobre ativo total Marquardt, 2004) +
Reporte em prévios 1 para reporte de Non-GAAP em
P P Lng prévio periodo e 0 para os demais | (Brown et al.2012) +
periodos £asoS
Tamanho Size Ln do valor de mercado (Black et al., 2017) +

Fonte: Elaboracéo propria, (2018).

A qualidade dos accruals foi calculada conforme abordagem proposta por Dechow e
Dichev (2002), sendo todas as variaveis dimensionadas pelo ativo total médio:

AWC, = a+B,CFO._; + B,CFO; + B,CFO4; + & 1)

O modelo calcula os accruals com base nos fluxos de caixa operacional passado
(CFO;_,), presente (CFO;) e futuro (CFO;,,). A variagdo do capital de giro (AWC;) é
calculada utilizando a seguinte equagéo:

AWC, = AVR; + AEstoque; — ACP, — AIP, + Aoutrosativos; 2

Onde: AVR, = variacdo em contas a receber; AEstoque; = variacdo em estoques;
ACP; = variagdo em contas a pagar; AIP; = variagdo em impostos a pagar; AQutrosativos; =
variagdo em outros ativos liquidos.

Os residuos (e;) da equagdo 1 representam os accruals que ndo estdo relacionados as
realizacbes do fluxo de caixa. Assim, quanto maior o residuo, menor a qualidade dos lucros
(Dechow & Dichev, 2002). Ressalta-se que pelo presente modelo, para estimar os accruals
em t sdo necessarios dados do periodo t-1 e t+1. Assim, os dados do primeiro e do ultimo ano
da amostra foram utilizados para o calculo dos accruals dos anos de 2011 e 2015.
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J& a varidvel lucro GAAP néo alcangar o benchmark foi incluida, pois conforme Black
et al.,, (2017) uma vez que as metas de lucro estejam aquéem com base em lucros GAAP
reportados, em vez de manipular accruals ou gerenciar transagdes, 0s gerentes podem
divulgar meétricas Non-GAAP de resultados para atingir as metas de lucros em uma base Non-
GAAP. Assim, a varidvel GAAP n&o alcancar benchmark assumiu o valor de 1 (um) se a
empresa nao atingiu a previsdo dos analistas por meio do lucro por acéo divulgado, e 0 (zero)
para 0s demais casos.

As variaveis intangibilidade, empresas de crescimento e variabilidade dos lucros
foram inseridas como proxy para situacdes onde o GAAP seria menos informativo, e nesse
contexto, sob a Gtica da hipotese de informatividade, os gestores teriam maiores incentivos
para reportar informagcdes Non-GAAP (Lougee & Marquardt, 2004). Tanto a variacdo da
receita, como o market to book sdo usados como uma proxies para expectativa de
crescimento, assim espera-se que empresas que possuam valor de mercado maior que o valor
contabil (empresas de crescimento) tenderiam a ter lucros mais variaveis e menos
informativos. Ou seja, quanto maior for o market to book, maior serd a possibilidade de
evidenciar medidas Non-GAAP.

J& as variaveis de controle sdo fundamentadas em pesquisas que exploraram 0s
determinantes de informacdes Non-GAAP em outros mercados (Bhattacharya et al., 2003;
Black et al., 2017; Brown et al., 2012). Por exemplo, os achados de Bhattacharya et al.,
(2003) indicam que o reporte de Non-GAAP esta fortemente concentrado nos setores de
servicos e de alta tecnologia. Lougee e Marquardt (2004) encontraram uma relacao positiva e
significante entre o reporte de medidas Non-GAAP e a variavel alavancagem. Por fim,
seguindo Black et al., (2017) e Brown et al., (2012), foram incluidas as variaveis reporte
prévio de medidas Non-GAAP e o tamanho da empresa.

3.3. Modelo

A variavel dependente assumiu o valor de 1 para as empresas que reportaram as
medidas Non-GAAP entre os anos de 2011 a 2015 e O para os demais casos. Dessa forma, o
modelo econométrico usado foi o Logit por ser um modelo de regressdo para variaveis
dependentes binominalmente distribuidas. E atil para modelar a probabilidade de um evento
ocorrer como funcdo de uma série de variaveis explicativas que podem ser continuas e/ou
binarias (Gujarati & Porter, 2011). A equacgéo 3 descreve a formulacdo do modelo principal
usado no estudo.

Rnong = a + p1QAcc;s + B Neg_Fi¢ + P3Int;y + s EmCi + BsVroe; . + B Stec; ¢ +
prAlav;, + Bglng;, + BoSize;r + &  (3)

Em que: Rnon_G = reporta a medida Non-GAAP; QAcc: Qualidade dos Accruals; Neg_F:
N&o superar a previsao dos analistas; Int: Intangibilidade; EmC: Empresas em crescimento;
Vroe: Variabilidade do lucro liquido Stec: Dummy do setor de tecnologia; Alav: Alavancagem
Financeira; Lng: Reporte prévio do Non-GAAP; Size: Tamanho da Empresa; ¢ &: é o erro
estocastico.
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4 ANALISE DOS DADOS
4.1 Estatisticas Descritivas

Na analise descritiva apresentada na Tabela 2 é possivel notar uma frequéncia de
reporte do EBITDA e do EBITDA ajustado durante os anos de 2011 a 2015. Das 640
observacOes, 64,69% apresenta o disclosure do EBITDA, embora esse percentual reduza
quando se tratar do reporte do EBITDA ajustado, ficando em apenas 32,97%. Notadamente, o
EBITDA é mais usualmente reportado pelas companhias do que o EBITDA ajustado, ainda
que para se chegar ao EBITDA ajustado, as companhias, geralmente, partem do EBITDA.

Tabela 2 - Frequéncia relativa e acumulada das medidas Non-GAAP

EBITDA | EBITDA Ajustado
A Freq. A Freq.
Frequéncia | Percentual Acumulada Frequéncia | Percentual Acumulada
0 226 35,31% 35,31% 0 429 67,03% 67,03%
1 414 64,69% 100% 1 211 32,97% 100%
Total 640 100% Total 640 100%

Fonte: Elaboracéo Prdpria, (2018).

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva de todas as variaveis usadas no estudo. A
variavel Qualidade dos accruals apresentou uma média negativa e bem diferente da mediana,
indicando uma alta dispersdo entre as empresas em relagdo ao comportamento deste
componente do lucro liquido. Ao analisar a variavel Neg_F, nota-se, em média, que 25,16%
das empresas analisadas ndo batem o benchmark (consenso dos analistas), ou seja, um quarto
da amostra ndo conseguiu alcancar ou exceder as previsoes elaboradas pelos analistas.

A intangibilidade (Int) das empresas da amostra representa, em média, 10,91% do
ativo total, embora a mediana fique bem abaixo, em cerca de 2,53% apenas. A variacdo da
receita (Vrec) das empresas — varidvel usada para designar empresas em crescimento — da
amostra apresenta uma alta heterogeneidade em termos de desvio padréo, 5,85 vezes maior do
gue a média. Comportamento similar pode ser observado na variabilidade do lucro liquido
(Vroe), indicando uma alta heterogeneidade das empresas da amostra no que diz respeito ao
desempenho econdmico, medido por meio do retorno sobre o patriménio liquido. O market to
book também foi uma varidvel inserida para caracterizar empresas em crescimento, e nota-se
uma presenca de empresas na amostra com patriménio liquido negativo (minimo observado
de -103,22).

Em média, 21% das empresas da amostra fazem parte do setor de tecnologia ou
industrial, dada a estatistica da variavel Stec (Dummy setor de tecnologia e industrial). J& na
andlise da varidvel Alav, identifica-se um endividamento relativamente baixo, em media, das
empresas da amostra. Com relacdo as varidveis Lag_Ebc e Lag_Eba, que corresponde ao
Non-GAAP defasado para o EBITDA e o EBITDA ajustado, respectivamente. Nota-se uma
similaridade de valores entre a média do reporte da medida Non-GAAP em prévio periodo
com a média do reporte do Non-GAAP no periodo corrente, tanto para a variavel Lag_Ebc,
como para a variavel Lag_Eba. Quando da andlise da variavel Size, usada como proxy para o

9



PPGCONT - UFRGS

[l Congresso de Contabilidade da UFRGS

tamanho da empresa, identifica-se uma menor heterogeneidade das empresas analisadas, uma
vez que o valor da média € bem proximo ao valor da mediana.

Tabela 3 - Estatistica descritiva

Desvio

Variaveis Média Padrio Mediana Minimo Maéaximo
EBITDA(Ebc) 0,6469  0,4783 1 0 1
EBITDA ajustado (Eba) 0,3297  0,4704 0 0 1
Qualidade dos Accruals (QAcc) -0,0000  0,0875 0,0034  -0,9116  0,5581
Nao atingir o consenso dos analistas (Neg_F) 0,2516 0,4343 0 0 1
Intangibilidade (Int) 0,1091  0,1802 0,0253 0,0000  0,8558
Variacéo da receita (\Vrec) 0,0384 0,2245 0,0440 -2,4776  1,1488
Variabilidade do lucro liquido (Vroe) 0,4411 2,3292 0,0560 0,000 32,534
Market to book (MtB) 1,6331  5,8898 1,0702  -103,22 57,776
Dummy setor de tecnologia e industrial (Stec) 0,2109 0,4083 0 0 1
Alavancagem (Alav) 0,3364  0,1876 0,3188 0,0008 1,438
Reporte prévio de Non-GAAP (LaG_Ebc) 0,6328 0,4824 1 0 1
Reporte prévio de Non-GAAP (LaG_Eba) 0,3031 0,4600 0 0 1
Tamanho da empresa (Size) 20,852 2,2912 21,1937 14,846 26,3985

Fonte: Elaboracéo Prdpria, (2018).

4.2 Anélise dos parametros da regressao Logit

Na Tabela 4 sdo apresentados os coeficientes da regressdo Logit tendo como variavel
dependente o reporte do EBITDA. O modelo como um todo é significante, conforme
estatistica x?, e apresenta um pseudo R?, calculado por meio dos efeitos marginais, de 81,9%.
O QAcc foi significante e positivamente relacionado com a probabilidade de reporte da
medida Non-GAAP EBITDA. Esse resultado é um indicativo de incentivos oportunisticos
para o reporte de informagdes Non-GAAP, e vai ao encontro de resultados de estudos
similares (Black et al., 2017; Elshafie et al., 2010) que documentam uma relacdo
deterministica entre o reporte de Non-GAAP e o gerenciamento de resultados. A Int das
empresas mostrou-se significante e negativamente relacionada com o reporte do EBITDA,
indicando que quanto menos intangiveis existir na estrutura de ativos da empresa, maior é a
probabilidade de reporte do EBITDA.

A Vrec também foi significante ao nivel de 1%, indicando que quanto mais a empresa
cresce em termos de geracdo de receita, menor é a probabilidade de reportar o EBITDA. A
variavel de controle Lag_Ebc apresentou uma relagdo positiva e estatisticamente significante
ao nivel de 1%. Isso indica que as empresas que emitem Non-GAAP tendem a empregar essa
pratica de disclosure de forma rotineira. O tamanho da empresa (Size) também foi
significante a 1% sugerindo que grandes empresas sd0 mais provaveis de reportar o
EBITDA.
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Tabela 4 - Estimativa dos pardmetros da regressdo Logit para 0 EBITDA

Painel A
Variaveis Coeficiente Estatistica z Erro Padrao Intervalo de Confianca
QAcc 0,5589"" 2,13 2,2061 0,3645 9,0123
Neg_F 0,0925 1,08 0,8373 -0,7351 2,5469
Int -0,2265 2,17 0,8744 -3,6137 -0,1863
Vrec -0,2922""" -3,01 0,8134 -4,0450 -0,8567
Vroe -0,0022 -0,35 0,0526 -0,1215 0,0845
MtB -0,0016 -0,8 0,1695 -0,0468 0,0196
Stec 0,0705 0,83 0,8200 -0,9269 2,2873
Alav 0,2147 0,95 1,8934 -1,9101 5,5119
Lag_Ebc 0,9176 11,19 0,6232 5,7528 8,1956
Size 0,0409™"" 2,65 0,1292 0,0896 0,5962
Constante - -37 2,8040 -15,8759 -4,8843

Painel B
Pseudo R2 (McFadden) 0,8194 Wald Chi2 (10) 145,27
Observacdes 640 p-valor 0,0000

Notas: *, **, *** representam a significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Amostra composta por 128 empresas,
em que QAcc = Qualidade dos accruals; Neg_F: N&o atingir o consenso dos analistas; Int = Intangibilidade;
Vrec: variacdo da receita; Vroe: Variagdo do lucro liquido; MtB: market to book; Stec: Dummy setor de
tecnologia e industrial; Lev = Alavancagem; Lag_Ebc = Dummy com valor “1” para reporte de Non-GAAP em
prévio periodo e “0” para os demais casos; Size = Ln do valor de mercado.

Fonte: Elaboracéo Prdpria, (2018).

Na Tabela 5 sdo evidenciados os testes de ajuste do modelo Logit tendo como variavel
explicada o reporte do EBITDA. Os testes de ajuste empregados foram o de Hosmer-
Lemeshow e o Count R2. O teste de Hosmer-Lemeshow avalia as frequéncias de valores
previstos e valores esperados utilizando-se da estatistica qui-quadrado. Ja o teste Count R2
avalia os aspectos de sensitividade (total de acertos que 0 modelo obtém em relagdo ao evento
de interesse) e especificidade (se refere ao total de acertos do modelo em relacdo ao nédo
evento de interesse), considerando o ponto de corte (cut-off) entre os grupos (Favero, Belfiore,
Takamatsu & Suzart, 2014).

Na Tabela 5, painel A, os resultados do teste de Hosmer-Lemeshow (x2 = 1338,01)
indicam a rejeicdo da hipdtese nula de inexisténcia de diferencas significativas entre os
resultados previstos (modelo) e os observados, logo o modelo é considerado ndo preciso.
Ainda na Tabela 6, painel B, de forma geral uma proporcdo de 96,7% das classificaces é
prevista corretamente pelo modelo. Observam-se apenas 6 observagdes classificadas de
forma errada como 0, quando deveria ser 1, ou ainda 15 observagdes classificadas como 1,
quando deveriam ser zero. Portanto, 0 modelo apresentado na Tabela 5, tendo como ponto de
cut-off de 0,5, consegue prever com maior precisao a probabilidade de reporte do EBITDA do
que a probabilidade do néo reporte.
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Tabela 5 — Testes de adequacdo da regressdo Logit para 0 EBITDA
PAINEL A — Teste de Hosmer-Lemeshow

Estatistica y2 1338,01 p-valor 0,0000
PAINEL B - Testes Count R?
Resposta observada

Classificacéo prevista

1 0 TOTAL
Reportar o EBITDA (1) 399 6 405
Nao reportar 0 EBITDA (0) 15 220 235
TOTAL 414 226 640

Sensibilidade™: 96,4%  Especificidade™ 97,4% Corretamente classificado: 96,7%

Fonte: Elaboracdo Prdpria, (2018).

Na Tabela 6 sdo evidenciadas as estimativas dos parametros da regressao Logit, tendo
como variavel explicada o reporte do EBITDA ajustado.

De acordo com a estatistica qui-quadrado (536,78) o modelo € significante como um
todo e apresenta um pseudo R2 de McFadden de 66,15%. Diferentemente do encontrado na
regressdo Logit da Tabela 4, usando o EBITDA como variavel dependente, na Tabela 6 o
QAcc e a Int ndo sdo significantes para explicar a probabilidade de reporte da medida Non-
GAAP EBITDA ajustado. A variavel Neg_F (ndo atingir ou exceder o consenso da previsao
de lucro dos analistas) apresenta sinal em conformidade com o que prever a literatura,
indicando um possivel comportamento oportunistico no reporte do EBITDA ajustado, uma
vez que o ndo alcance do lucro por acéo previsto pelos analistas, aumenta a probabilidade da
gestdo da empresa reportar o EBITDA ajustado. Vale salientar que o EBITDA ajustado é uma
medida Non-GAAP bem mais sujeita a discricionariedade da gestdo quanto ao seu calculo, do
que o EBITDA.

A Vrec e a Vroe sdo ambas significantes a 5% e o sinal do coeficiente é positivo,
evidenciando uma relacdo positiva onde aumentos da variabilidade da receita ou do lucro
liquido, aumentariam a probabilidade de a empresa reportar a referida medida Non-GAAP.
Esse resultado vai ao encontro dos achados de Lougee e Marquardt (2004), sugerindo que
empresas em crescimento, e com um lucro liquido com baixa persisténcia (alta variabilidade),
divulgam informagfes Non-GAAP de forma a serem mais informativas sobre o resultado
econémico, considerado operacional sob a dtica da gestéo.

O reporte da medida Non-GAAP EBITDA ajustado em prévios periodos (Lag-Eba)
apresentou uma relacéo positiva e estatisticamente significante ao nivel de 1%, indicando que
as empresas quando emitem Non-GAAP em t-1 tendem a empregar essa pratica de disclosure
em t. O coeficiente da variavel tamanho também foi significante ao nivel de 10%, indicando
gue as maiores empresas sdo mais provaveis de reportar o EBITDA ajustado.

De forma geral, e respaldado pelo argumento de Lougee e Marquardt (2004) quanto a
ndo exclusividade do aspecto oportunistico ou informativo como incentivos para o reporte de
informacbes Non-GAAP; os resultados da Tabela 6 indicam a presenca de incentivos
informativos (Vrec e Vroe) e oportunistico (Neg_F) em relacdo a probabilidade do reporte do
EBITDA ajustado.
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Tabela 6 — Estimativa dos parametros da regressdo Logit para o EBITDA Ajustado

Painel A
Variaveis Coeficiente Estatistica z Erro Padréo Intervalo de Confianca
QAcc -0,5313 -1,22 2,3520 -7,4819 1,7376
Neg_F 0,1517" 1,85 0,4069 -0,0434 1,5517
Int -0,1951 -1,04 1,0135 -3,0410 0,9320
Vrec 0,3714™ 2,22 0,9040 0,2355 3,7793
Vroe 0,0189™ 2,16 0,0473 0,0094 0,1950
MtB -0,0012 -0,37 0,0176 -0,0411 0,0280
Stec 0,0248 0,3 0,4382 -0,7272 0,9905
Alav -0,2077 -1,03 1,0955 -3,2701 1,0241
Lag_Eba 0,8917"" 13,64 0,4136 4,8990 6,5429
Size 0,2990" 1,66 0,0975 -0,0294 0,3526
Constante -- -2,93 2,0727 -10,1279 -2,0029
Painel B
Pseudo R2 (McFadden) 0,6615 Wald Chi2 (10) 536,78
Observagdes 640 p-valor 0,0000

Notas: *, **, *** representam a significancia estatistica a 10%, 5% e 1%. Amostra composta por 128 empresas,
em que QAcc = Qualidade dos accruals; Neg_F: N&o atingir o consenso dos analistas; Int = Intangibilidade;
Vrec: variagdo da receita; Vroe: Variacdo do lucro liquido; MtB: market to book; Stec: Dummy setor de
tecnologia e industrial; Lev = Alavancagem; Lag_Eba = Dummy com valor “1” para reporte de Non-GAAP em
prévio periodo e “0” para os demais casos; Size = Ln do valor de mercado.

Fonte: Elaboracéo Prdpria, (2018).

Na Tabela 7 sdo evidenciados os testes de ajuste do modelo, Hosmer-Lemeshow e 0
Count R2. Os resultados do teste de Hosmer-Lemeshow sugerem que o modelo é considerado
preciso, dada a ndo rejeicdo da hipdtese nula do teste. Pela analise do painel B, tem-se que o
modelo conseguiu classificar corretamente uma propor¢do de 93,9% das observagdes
analisadas. O modelo apresenta uma especificidade relativamente maior do que a
sensitividade, sugerindo assim, um maior poder de previsdo de ocorréncia do ndo evento de
interesse, no caso o0 ndo reporte da medida Non-GAAP EBITDA ajustado.

Tabela 7 — Testes de adequacao da regressdo Logit para 0 EBITDA Ajustado
PAINEL A — Teste de Hosmer-Lemeshow

Estatistica y?: 630,7 p-valor 0,4734

PAINEL B — Testes Count R?
Resposta observada

Classificacdo prevista

1 0 TOTAL
Reportar o EBITDA Ajustado (1) 183 11 194
Né&o reportar o EBITDA Ajustado (0) 28 418 446
TOTAL 211 429 640

Sensibilidade™ 86,7%  Especificidade™ 97,4% Corretamente classificado: 93,9%

Fonte: Elaboracdo Prépria, (2018).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A proliferacdo do reporte de métricas alternativas de desempenho, que ndo empregam
0s padrdes determinados por um GAAP, € alvo de investigacdo pelo seu potencial, tanto de
fornecer informacdo adicional sobre o desempenho da empresa, como de mascarar ou até
mesmo desviar a atencdo de investidores sobre desempenhos desfavoraveis da empresa,
reportados dentro do padrdo GAAP. A literatura internacional corrente ja analisou a relagdo
entre a probabilidade de reportar informacGes Non-GAAP e variaveis que representassem
incentivos oportunisticos ou informativos. Todavia, nenhum estudo desse tipo foi feito no
mercado brasileiro, bem como néo foram encontrados estudos — nem em ambito internacional
— que explorassem uma possivel relacdo entre o erro de estimacdo dos accruals e a
probabilidade de reporte de informagc6es Non-GAAP.

Assim, o objetivo do presente estudo foi analisar a probabilidade de ocorréncia do
reporte de informacdes Non-GAAP em funcdo de varidveis atreladas ao comportamento
oportunistico ou informativo da gestdo. O principal resultado encontrado € a existéncia tanto
de incentivos oportunisticos, quanto de incentivos informativos em relacdo a probabilidade do
reporte do EBITDA ajustado. No caso do EBITDA, observa-se uma relagdo positiva entre o
erro de estimacdo dos accruals e a probabilidade de reporte do EBITDA, ou seja, quanto
maior for o accruals (seja por gerenciamento de resultados ou erro na estimagdo), maior a
probabilidade da empresa reportar a medida Non-GAAP EBITDA. Por outro lado, quando a
empresa apresenta alto grau de intangibilidade de ativos, ou estad em crescimento em termos
de receita, a probabilidade de reportar o EBITDA diminui, sugerindo que as empresas que
possuem aspectos passiveis de reduzir a qualidade dos nimeros GAAP (Intangibilidade e
empresas em crescimento), ndo sao mais provaveis de reportar o EBITDA.

A delimitagdo do periodo amostral apenas aos anos posteriores a 2010, devido a
implantacdo do padréo International Financial Reporting Standards (IFRS) e seu provavel
impacto na qualidade do nimero contabeis, e analise apenas de duas medidas Non-GAAP,
foram duas limitacGes da pesquisa. Assim, recomenda-se a elaboracdo de novas pesquisas em
que sejam analisadas outras medidas Non-GAAP, bem como seja ampliado o periodo e o
quantitativo de empresas analisadas.
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