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Palavras-chave Resumo

BTDA. Esta pesquisa tem como objetivo investigar a associagéo entre a book-tax differences
EBITDA. anormal (BTDA\) e a ndo conformidade na divulgagdo do EBITDA. Por meio de um
Gerenciamento de resultados. s . . . .
Medidas nio GAAP modelo logistico multinivel, foram analisados dados do indicador de 340 companhias
Qualidade dos JUCroS. abertas brasileiras néo financeiras entre 2012 e 2021. Os resultados indicam que a

BTDA aumenta a probabilidade de ndo conformidade na divulgacdo do EBITDA,
com variacOes de comportamento entre companhias de subsetores distintos, o que
sugere sua relevancia na avaliacdo do ndo cumprimento da Instrugdo n. 527/2012 da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Esses achados contribuem para a literatura
contébil, evidenciando que a assimetria de informac@es, conflitos de interesses e a
busca por recompensas diversas, pressupostos da BTDA, podem resultar em vieses
informacionais. Isso se reflete em nimeros gerenciados transferidos para 0 EBITDA
e em informacdes de menor qualidade em relagdo aos objetivos estabelecidos pela
referida norma da CVM para o indicador.

Keywords Abstract

ABTD. This study aims to investigate the association between abnormal book-tax differences
EBITDA. (ABTDs) and non-compliance in disclosing EBITDA figures. It employs a multilevel
Ei;rjggirgﬁsag:un:ee:.t. logistic model to examine data for this indicator from 340 openly traded non-financial
Earnings quality. Brazilian firms for the period from 2012 to 2021. The results indicate that ABTDs

increase the probability of non-compliance in EBITDA disclosure, with variations in
behavior among companies in distinct subsectors, suggesting its relevance in
evaluating non-compliance with CVM Instruction 527/2012 (CVM is the Brazilian
equivalent of the Securities and Exchange Commission). These findings contribute to
the accounting literature, highlighting that asymmetry of information, conflicts of
interest, the pursuit of various rewards, and assumptions related to ABTDs may result
in informational biases. This is reflected in managed figures used in the EBITDA
calculation and lower-quality information than what is required by the CVM norm
for this indicator.
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1 INTRODUCAO

Por ndo estarem em conformidade com os Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) e as
International Financial Reporting Standards (IFRS), as medidas financeiras divulgadas voluntariamente pelas
empresas sdo consideradas ndo GAAP (Brown, 2020). O EBITDA é uma medida ndo GAAP usada para refletir o
potencial de geracdo de caixa das companhias (Andrade & Murcia, 2019).

No Brasil, onde a divulgacéo do EBITDA é voluntéria, a falta de padronizacéo no calculo e na divulgacéo
dessa medida levou a CVM a aprovar a Instrucdo n. 527 em 2012, posteriormente atualizada em 23 de junho de
2022 para a Resolucdo CVM n. 156. De acordo com essas normativas, a obtencdo do EBITDA exige uma
reconciliacdo a partir do resultado liquido, incorporando tributos sobre o lucro, resultado financeiro e depreciaces,
amortizacdes e exaustdes (CVM, 2012, 2022).

O EBITDA ¢ amplamente adotado por companhias abertas brasileiras, conforme apontaram
levantamentos realizados pela empresa de auditoria KPMG (2016) e pelo IBGC - Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (2020). Neste contexto, as pesquisas sobre o EBITDA tém se concentrado principalmente
em sua utilidade para analise financeira, em vez de explorar sua divulgacao (Andrade & Murcia, 2022). Dentre as
pesquisas que avaliaram o contetido divulgado sobre o EBITDA, observou-se que algumas companhias abertas
brasileiras ndo o apresentaram em conformidade com a Instru¢cdo CVM n. 527/2012 quando esta entrou em vigor
(Maragno et al., 2014). Além disso, foram identificados valores e contas inconsistentes nas reconciliagfes do
EBITDA em relagdo as demonstrac@es contabeis e a referida Instru¢do, mesmo em periodos mais recentes (Kistner
& Platt, 2023). Esses resultados apontam a importancia de avaliar se a norma estd cumprindo o papel de
proporcionar a compreensibilidade e a comparabilidade aos usuérios por meio da uniformizacéo do indicador,
conforme apresentado na Nota Explicativa & Instru¢cdo CVM n. 527/2012 (CVM, 2012a).

A literatura apresenta estudos que sugerem que medidas ndo GAAP podem ser utilizadas de maneira
oportunista, excluindo despesas recorrentes ou apresentando essas exclusdes de forma a influenciar a percepcéo
dos usuérios (Black & Christensen, 2009; Doyle et al., 2013; Guillamon-Saorin et al., 2017). Tais sugestdes
permitem levantar questionamentos sobre a existéncia de um carater oportunista na divulgacido do EBITDA em
ndo conformidade. Contudo, as evidéncias disponiveis na literatura ndo abordaram a possibilidade de que essa
forma de divulgagdo ndo conforme do indicador esteja relacionada com o gerenciamento de resultados
discricionério e, consequentemente, a falta de qualidade dos lucros.

As pesquisas indicam que a BTDA oferece insights sobre a baixa qualidade dos lucros, evidenciando sua
origem no gerenciamento de resultados discricionario (Brunozi et al., 2018; Morais & Macedo, 2021; Tang &
Firth, 2011). Essa varidvel refere-se a parcela das diferengas entre o lucro contabil e o tributario ndo explicada por
aspectos regulatorios, decorrendo de manipulagdes nos resultados contbeis e/ou praticas agressivas de
planejamento tributario (Pereira, 2010). A BTDA é uma proxy que pode captar tanto o gerenciamento de resultado
contabil quanto o tributario, uma vez que podem ocorrer simultaneamente (Tang, 2005).

A teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976) postula que o comportamento do agente, ao buscar seus
préprios interesses em vez de atender aos objetivos do principal, configura um problema de agéncia. Considerando
que a BTDA pode surgir devido a fatores como assimetria de informacdes, conflitos de interesses e busca de
recompensas diversas por parte dos gestores, conforme discutido por Tang e Firth (2011), o EBITDA divulgado
pelas companhias pode derivar de resultados contébeis gerenciados. Consequentemente, as reconciliagBes do
indicador podem divergir da norma da CVM, possivelmente com a intengdo de influenciar a percepcdo dos
usuarios em relacdo aos resultados previamente gerenciados e/ou aos nimeros derivados da medida ndo GAAP.

Nesta perspectiva, a principal lacuna desta pesquisa reside em explorar se o gerenciamento de resultados
contabeis e/ou tributarios, refletido na BTDA, esté associado ao contetido divulgado sobre o EBITDA em situacGes
de ndo conformidade com a Instrugdo CVM n. 527/2012. Para preencher essa lacuna, o objetivo geral do estudo é
investigar a associacdo entre a BTDA e a ndo conformidade na divulgacdo do EBITDA. O estudo analisa 0s
formulérios de referéncia de 340 companhias abertas brasileiras no periodo de 2012 a 2021, utilizando um modelo
logistico multinivel para identificar a influéncia que a falta de conformidade na divulgacdo do EBITDA pode
receber da BTDA, reconhecendo a importancia do contexto empresarial em que as companhias estdo inseridas.

Black e Christensen (2009) abordam a complexidade na deteccéo de vieses informacionais em medidas
ndo GAAP empregadas para alcangar metas estratégicas empresariais. Dado que a literatura ainda ndo esclarece
se a falta de qualidade dos lucros estd associada ao EBITDA resultante dessa pratica em divulgaces ndo
conformes, os resultados deste estudo contribuem para a pesquisa ao sugerir o uso da BTDA como uma ferramenta
para identificar possiveis comportamentos oportunisticos em medidas ndo GAAP.

Marques (2017) destaca a oportunidade de novas pesquisas sobre medidas ndo GAAP em diferentes
jurisdic@es, enfatizando a importancia de considerar as especificidades locais. Os resultados deste estudo atendem
a essa lacuna ao explorar medidas ndo GAAP em uma jurisdicdo com caracteristicas peculiares, como a brasileira,
que possui norma especifica para a divulgacdo do EBITDA e a influéncia da fiscalidade, impactando inclusive a
conformidade com as IFRS (Costa, 2012). Neste contexto, indicam que gestores podem empregar diversas
técnicas, como o gerenciamento de resultados discricionério e a divulgacdo ndo conforme do EBITDA, para
influenciar a percepgao dos usuarios.
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Os achados deste estudo também oferecem insights para o debate sobre a incorporagdo do EBITDA aos
GAAP, ressaltando que a conformidade na divulgacdo do EBITDA pode evitar comportamentos oportunisticos
associados a essa pratica.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESE DE PESQUISA

A divulgacdo do EBITDA é respaldada pela proposicdo teérica de Verrecchia (2001) sobre
discricionariedade nas decisBes dos gestores e pela teoria da divulgacao voluntaria proposta por Dye (2001). Nessa
perspectiva, 0s gestores optam por divulgar informac6es voluntarias quando percebem que os beneficios superam
0s custos de ndo o fazer (Barth et al., 2017). Embora a divulgacéo voluntaria atenue a assimetria de informacdes,
ndo elimina totalmente os riscos de manipulacdo gerencial, visto que a obtencdo de confiabilidade total na
informac&o é economicamente custosa (Core, 2001).

Pesquisas investigaram se a divulgacdo do EBITDA tem cumprido o propdsito de informar sobre o
potencial de geragdo de caixa das empresas ou se pode ser interpretada como oportunista. Autores como Maragno
et al. (2014), Cormier et al. (2017), Andrade e Murcia (2019, 2022), Bouwens et al. (2019), Rozenbaum (2019) e
Mey e Lamprecht (2021) exploraram essa questdo utilizando diferentes abordagens. Evidéncias especificas
apontam que, entre 2010 e 2012, companhias abertas brasileiras pertencentes ao indice 1BrX-100 divulgaram o
EBITDA de maneira oportunista, ndo estando em conformidade com a Instrugdo CVM n. 527/2012 (Maragno et
al., 2014). Um estudo mais recente de Kistner e Platt (2023) revelou discrepancias nos valores do EBITDA entre
2018 e 2020, devido a erros comuns na apuracao do indicador em comparagdo com o calculo conforme a referida
Instrugdo da CVM.

A book-tax differences (BTD) pode ser decomposta em BTD normal (BTDN) e anormal (BTDA). A
BTDN é calculada para explicar qual parte das diferencas entre o lucro contabil e o tributario demonstra tendéncias
n&o discricionarias (Brunozi et al., 2019; Brunozi et al., 2018). Além da BTDN, a variac¢ao dos lucros que origina
as BTD pode ser atribuida ao comportamento oportunistico dos gestores. No entanto, esse comportamento néo é
diretamente observavel e, portanto, precisa ser estimado por meio do componente discricionario que € refletido na
BTDA. Assim, a literatura demonstra que a BTDA, foco desta pesquisa, pode ser utilizada para refletir
simultaneamente o gerenciamento de resultados contabeis e/ou tributérios (Brunozi et al., 2018; Tang & Firth,
2011; Tang, 2005).

O comportamento oportunistico dos gestores ao buscarem atingir seus préprios interesses, fazendo
escolhas contabeis discricionarias que se refletem na BTDA, encontra respaldo na teoria da agéncia (Tang & Firth,
2011). Sob essa perspectiva tedrica, 0s contratos de incentivo podem constituir motivos para o gerenciamento de
resultados. Por conseguinte, os agentes podem evidenciar maior lucro contabil e menor lucro tributario, gerenciar
o lucro contabil para cima e manter constante o tributario, ou ainda, gerenciar o lucro tributério para baixo e manter
constante o contabil (Tang & Firth, 2011).

Tang e Firth (2011) demonstraram que companhias chinesas com fortes incentivos e perspectivas de
gerenciamento de resultados tendem a apresentar niveis elevados de BTDA. Essas evidéncias sdo respaldadas
pelos achados de Brunozi et al. (2018, 2019) no contexto brasileiro. Esses autores constataram que a BTDA esta
associada aos accruals discricionédrios, a falta de qualidade desses accruals e a uma menor persisténcia dos
resultados contabeis das companhias abertas examinadas.

As medidas ndo GAAP, como o EBITDA, podem ter origem nos resultados contabeis sujeitos a
gerenciamento. Gestores, buscando opcfes que destaguem nimeros mais favordveis em medidas ndo GAAP
(Bouwens et al., 2019), podem influenciar as decisdes de divulgacdo do EBITDA. Essas escolhas podem estar
vinculadas a conduta dos agentes em relagdo aos lucros manipulados, incluindo a divulgagcdo em néo conformidade
com sua norma regulamentadora, de modo a afetar a percep¢do dos usuarios quanto ao desempenho da empresa.

Diante do exposto, levanta-se a hipétese central desta pesquisa: A BTDA pode resultar em valores
manipulados e na falta de conformidade na divulgacdo do EBITDA.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os dados da pesquisa compreendem 2.069 observacdes anuais de uma amostra de 340 companhias abertas
brasileiras ndo financeiras que divulgaram o EBITDA entre 2012 e 2021. O periodo analisado abrange mudancas
significativas decorrentes da Lei n. 11.638/2007, incluindo a separacdo das normas contabeis e tributarias, a
reducgdo de interferéncias governamentais e o reconhecimento do Comité de Pronunciamentos Contabeis (Costa,
2012). Nesse contexto, a Instrucdo CVM n. 527/2012 estabeleceu regras especificas para a divulgagdo do EBITDA
pelas companhias a partir de 2013, com ano-base em 2012 (CVM, 2012). Empresas financeiras foram excluidas
devido a natureza diferenciada das operacoes e a regulamentacéo especifica.

A Tabela 1 mostra a quantidade de observagdes consideradas na pesquisa.
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Tabela 1. Total de observactes sobre o EBITDA divulgado

Descricdo n
N. de observagdes para as companhias ndo financeiras de 2012 a 2021 2.649
(=) N. de observagdes das companhias que nao divulgaram o EBITDA 580

(=) N. de observagdes das companhias que divulgaram o EBITDA 2.069

Para avaliar a divulgacdo do EBITDA conforme a Instru¢do CVM n. 527/2012, foram analisadas as
reconciliagbes quantitativas apresentadas pelas companhias. Isso incluiu a verificacdo detalhada das informagdes
acerca dos tributos sobre o lucro, das despesas financeiras e das receitas financeiras, além das depreciacGes,
amortizacdes e exaustdes. Com base na conformidade, as empresas receberam valores de um (ndo conforme) ou
zero (conforme) de acordo com as especificagcdes da norma da CVM.

Os dados sobre o EBITDA divulgado, abrangendo seu uso para cumprir covenants financeiros e/ou
remunerar 0s administradores, e as informacdes sobre as empresas de auditoria foram coletados manualmente dos
formularios de referéncia disponiveis no site da CVM. Os formularios de referéncia apresentados pelas companhias
foram utilizados no estudo, uma vez que estdo regulamentados pela Instrucdo CVM n. 586/2017, proporcionando
robustez para identificar possiveis divulga¢cdes oportunisticas relacionadas a ndo conformidade do EBITDA com
sua norma regulamentadora.

Neste estudo, ndo foram incluidas informagdes de companhias abertas brasileiras ndo financeiras que
precederam sua abertura de capital na [B]® ou que foram divulgadas por meios distintos dos formularios de
referéncia. Adicionalmente, foram analisadas exclusivamente as informagdes divulgadas conforme a Instrucéo
CVM n. 527/2012 sobre o EBITDA. Outras formas de divulgagdo do EBITDA, seja para cumprir covenants
financeiros ou para a remuneracéo de administradores, ndo foram abordadas nesta pesquisa.

Os dados utilizados no estudo, relacionados as BTD, alavancagem financeira e niveis diferenciados de
governanca corporativa, foram coletados na plataforma Economatica®. Esses dados abrangem valores constantes
das demonstracdes contébeis, indicadores econdmico-financeiros e informagdes cadastrais das companhias. Por
outro lado, as informagfes sobre a quantidade de analistas que seguem a empresa foram obtidas na plataforma
Refinitiv®.

A verificagdo da hip6tese do estudo foi conduzida por meio de um modelo logistico multinivel, cujas
informagdes estdo apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2. Modelos econométricos e varidveis da pesquisa
Painel A — Modelo logistico multinivel

p(Nao Conf.EBITDA);; =

1
—(bgj+b1j.BTDA;j+b,j.Alavancagem Financeira;;+
bsj.Analistas Seguindo;;+
b,j.Auditoria;j+bsj.Covenant Financeiro;j+
bgj.Indicador de Remuneragio;j+
b, j.Niveis Diferenciados de Governanga,;)

Nivel 1
(Equacéo 1)

1+e

boj = Yoo + Uo;
Nivel 2 bi; =710
(Equacéo 2-9) :
b; i =VY70
1
—(Yoo+Y10-BTDA;j+Y20.Alavancagem Financeira;j+
Yzo-Analistas Seguindo;;+
Yao-Auditoria;j+yso.Covenant Financeiro;;+
Yeo-Indicador de Remuneragio;;+
1+e Y70-Niveis Diferenciados de Governanga;;+uo;)

p(Nao Conf.EBITDA);; =

Modelo final
(Equacéo 10)

Painel B — Variavel dependente

Variavel

Especificacéo

Nao conformidade
da divulgacéo

Variavel binaria para indicar a ndo conformidade com a Instrucdo CVM n. 527/2012 na divulgagao
do EBITDA.

Painel C — Variaveis explicativas

Variavel

Resultado

Especificagédo esperado

BTD

Diferenca entre o Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR) e o Lucro

?
Tributavel (LT) da companhia, escalonada pelo ativo total. '
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Tabela 2. Modelos econométricos e varidveis da pesquisa
Painel C — Variaveis explicativas

Variavel Especificagdo Resultado
esperado
Residuos totais da regressdo da companhia, estimados com base nos
BTDA estudos de Brunozi et al. (2018, 2019) e Sant’Anna e Brunozi Jinior +
(2019).
BTDN Diferenca entre a BTD e a BTDA. ?
Painel D — Variaveis de controle
Variavel Especificagdo Resultado
esperado
A:‘qvancagem Divida bruta da companhia escalonada pelo ativo total. +/—
inanceira
Anal_lstas Quantidade de analistas seguindo a companhia. -
seguindo
— Variavel binaria indicando se a companhia foi auditada por uma das quatro
Auditoria -

principais empresas de auditoria (Big Four).
Variavel binaria para indicar se a companhia cumpre covenant financeiro

Covenant financeiro relacionado ao EBITDA.

Indicador de Variavel binaria para indicar se a companhia utiliza o EBITDA como _
remuneragao indicador de remuneragdo dos administradores.
Niveis

Variavel binaria para indicar a adeséo da companhia aos niveis

diferenciados de diferenciados de governancga corporativa da [B]°.

governanca

Nota 1: As equacdes 1 a 10 foram testadas para investigar a ndo conformidade na divulgacéo do EBITDA e a BTDA, bem como as variaveis
adicionais BTDN e BTD.

O resultado do teste Z foi utilizado para avaliar os pardmetros de efeitos aleatérios no modelo nulo, a fim
de determinar se as observagdes coletadas sobre a ndo conformidade na divulgacdo do EBITDA possuem uma
estrutura de dados aninhada. Além disso, empregou-se o teste likelihood ratio (LR) para verificar a adequagéo do
modelo logistico multinivel (Favero & Belfiore, 2017). Explica¢des adicionais sobre os procedimentos
metodolégicos do estudo podem ser encontradas no Apéndice A.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Analise descritiva

Os resultados da conformidade na divulgagdo do EBITDA com a Instrucdo CVM n. 527/2012 sé&o
apresentados na Tabela 3.

Tabela 3. Conformidade na divulgacdo do EBITDA por ano
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Obs. (n)

Né&o 83 80 75 68 76 76 67 60 67 64 716
% 50 48 45 39 40 39 32 24 24 23 35
Sim 83 86 92 108 112 118 142 189 209 214 1.353
% 50 52 55 61 60 61 68 76 76 77 65

Obs. (n) 166 166 167 176 188 194 209 249 276 278 2.069

Os resultados na Tabela 3 mostram um aumento progressivo na conformidade da divulgacdo do EBITDA
desde a implementacdo da Instrugdo CVM n. 527/2012. Notavelmente, durante os anos de 2020 e 2021, durante a
pandemia de Covid-19, houve uma maior incidéncia de divulgacdo do EBITDA, indicando que as companhias
utilizaram essa medida ndo GAAP para destacar seu desempenho operacional.

A Tabela 4 exibe resultados agrupados por tipo de divulgacdo para as varidveis quantitativas EBITDA e
BTDA.
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Tabela 4. Resultados das variaveis quantitativas EBITDA e BTDA

EBITDA
- Desvio - . fo Teste
Grupo Obs. (n) Média padrio Minimo Mediana Méximo M-W
Conforme 1.353 0,099 0,419 -14,597 0,106 2,505 4082
Néo 716 0,084 0,132 -1,360 0,093 0,703 P(2): 0,000
conforme
BTDA
- Desvio - . fo Teste
Grupo Obs. (n) Média padrio Minimo Mediana Méximo M-W
Conforme 404 -0,016 0,060 -0,335 -0,015 0,776 4003
Nao 280 -0,005 0,042 -0,161 -0,005 0,235 P(2): 0,000
conforme

Nota 1: EBITDA: Valor divulgado pela companhia, escalonado pelo ativo total.
Nota 2: Teste M-W: Teste de Mann-Whitney baseado em postos; P(z): valor-p do teste Z para comparar as medianas.

A Tabela 4 revela que a média do desempenho do EBITDA, conforme divulgado pelas companhias em
conformidade, é superior aquela das ndo conformes. O teste de Mann-Whitney para o desempenho do EBITDA
confirma que as companhias ndo conformes tém uma mediana inferior em comparacéo com as conformes (0,093
< 0,106). Esse resultado contradiz Maragno et al. (2014), indicando a possibilidade de que as companhias nao
conformes adotem outras estratégias de gerenciamento de divulgacdo ap6s a implementagéo da Instru¢cdo CVM n.
527/2012.

Quanto a BTDA, as médias obtidas nesta pesquisa, distantes de zero e com magnitude negativa,
assemelham-se as BTDA encontradas por Brunozi et al. (2018) e Sant’anna e Brunozi (2019) no cenario brasileiro.
Essa observacdo revela uma tendéncia de comportamentos de gerenciamento de resultados contébeis e/ou
tributarios nas companhias abertas brasileiras examinadas, contrastando com o contexto internacional evidenciado
por Silva et al. (2022), que apuraram uma BTDA de magnitude positiva e proxima de zero. Além disso, tanto a
média quanto a mediana das companhias foram superiores para o grupo ndo conformante em compara¢do com
aquelas que divulgaram de acordo com as diretrizes da CVM. Essa constatacédo é respaldada pelo teste de Mann-
Whitney, sugerindo que essas companhias podem ter gerenciado o lucro contabil para cima e o lucro tributario
para baixo (medianas: —0,005 > -0,016 e —0,005 > —0,015).

4.2 Analise multinivel

A Tabela 5 apresenta os resultados do modelo logistico multinivel nulo, visando verificar a variabilidade
na ndo conformidade na divulgacdo do EBITDA entre companhias de subsetores distintos.

Tabela 5. Resultados do modelo logistico multinivel nulo

Observagoes (n) 2.069
Subsetores [B]® 36
Coeficientes Erro Padrdao

Var. subsetorial 0,804 0,266
Teste Z 3,019
Teste LR chi2 P(chi?)
(HNM x GLM) 198,26 0,000
Log likelihood -1.235,32

Nota 1: chi? qui-quadrado do teste LR; P(chi?): valor-p do qui-quadrado do teste LR.

Os resultados da Tabela 5, relativos ao modelo nulo, indicam melhor aderéncia da anélise multinivel para
inferir sobre a ndo conformidade na divulgagdo do EBITDA. Ao analisar os resultados do teste Z de 3,019 e do
teste LR com valor-p de 0,000, observa-se que as observacfes apresentam uma estrutura de dados aninhada. Em
outras palavras, o fato de uma empresa pertencer a um subsetor permite variagbes no comportamento de nédo
conformidade na divulgacdo do EBITDA entre companhias de subsetores distintos.

Segundo Favero e Belfiore (2017), a estimagdo da correlagdo intraclasse permite indicar o quanto da
variancia total dos termos de erro pode ser atribuido ao comportamento da varidvel dependente no nivel
examinado. Uma vez que o estudo considera o aninhamento dos dados entre os subsetores, a correlacdo intraclasse
é obtida por meio da Equacéo 11.

700 0,804
rho = >+ == 0,196 ou 19,60%

T T (11)
T+-5 0804+%
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Considerando o resultado obtido na Equagdo 11, é possivel inferir que 19,60% da variancia na
probabilidade de nao conformidade na divulgacdo do EBITDA ¢ explicada pelo contexto subsetorial ao qual as
companhias abertas brasileiras investigadas pertencem.

A Tabela 6 exibe os resultados do modelo logistico multinivel final. Foram desenvolvidos trés modelos
alternados entre BTDA, a BTDN e BTD como varidveis adicionais.

Tabela 6. Resultados do modelo logistico multinivel final

Observacoes (n) 405 405 1.210
Subsetores [B]® 24 24 36
BTDA BTDN BTD
Componentes fixos Coeficientes P(2) Coeficientes P(2) Coeficientes P(2)
Intercepto -1,536 0,018 -1,565 0,027 -1,532 0,000
BTDA 13,058 0,005
BTDN 0,882 0,704
BTD 2,543 0,017
Alavancagem financeira 1,778 0,036 1,586 0,093 1,057 0,013
Analistas seguindo -0,592 0,045 -0,621 0,038 -0,056 0,004
Auditoria ndo big four 0,555 0,250 0,559 0,244 0,403 0,071
Covenant financeiro -0,712 0,027 -0,791 0,014 -0,330 0,047
Indicador de remuneracao 0,114 0,679 0,081 0,767 0,183 0,250
Niveis diferenciados de
governanca 0,586 0,248 0,468 0,357 0,075 0,734
Componentes aleatorios Coeficientes Errg Coeficientes Err(3 Coeficientes Err9
padrdo padrdo padrdo
Var. subsetorial 1,960 1,043 2,507 1,312 1,233 0,477
Teste Z 1,880 1,911 2,587
Testes de chi? P(chi?) chi? P(chi?) chi? P(chi?)
LR (HNM x GLM) 43,10 0,000 52,69 0,000 108,08 0,000
Wald chi? 20,43 0,005 12,67 0,081 24,33 0,001
Log likelihood -211,990 -216,281 -622,894

Nota 1: P(z): valor-p do teste Z para os coeficientes do componente fixo; chi?: qui-quadrado do teste LR; P(chi?): valor-p do qui-quadrado
do teste LR.

Os resultados na Tabela 6 confirmam a associacdo positiva e significativa da BTDA com a néo
conformidade na divulgacéo do EBITDA, apoiando a hipotese da pesquisa. Este achado amplia as conclusdes de
estudos anteriores, como os de Maragno et al. (2014) e Kistner e Platt (2023), ao sugerir que a ndo conformidade
com a Instrugdo CVM n. 527/2012 ou os erros identificados na apuracdo do indicador podem ser estratégias
intencionais de gerenciamento de divulgacdo. O modelo logistico multinivel evidencia variacBes de
comportamento entre as companhias em subsetores distintos em relagdo a ndo conformidade na divulgacdo do
EBITDA, sendo esse resultado respaldado principalmente pelo valor-p significativo do qui-quadrado do teste LR.

A diversidade de legislagdes e a elevada tributagdo no Brasil levantam dividas sobre os resultados
contabeis das empresas, como apontado por Costa (2012) e Brunozi (2016). As evidéncias da BTDA neste estudo
indicam um gerenciamento de resultados discricionario e uma possivel falta de qualidade nos lucros, corroborando
conclus6es anteriores de Brunozi et al. (2018, 2019) no contexto brasileiro. 1sso sugere que medidas ndo GAAP
resultantes, como o EBITDA, podem ter origem em resultados contabeis gerenciados.

Embora alguns estudos ndo tenham separado as BTD em componentes normais e anormais, eles
contribuem para indicar que as BTD totais e positivas podem estar associadas a um maior nivel de agressividade
tributéria, influenciando positivamente os indicadores de rentabilidade de companhias abertas brasileiras (Martinez
& Dalfior, 2015; Santos & Oliveira, 2020). Assim, a possibilidade de a parcela total das BTD incluir aspectos
regulatérios e discricionarios pode explicar a associacdo positiva entre a BTD e a ndo conformidade na divulgacéo
do EBITDA. No entanto, como evidenciado, o aspecto regulatorio refletido na BTDN ndo apresentou associacao
com a ndo conformidade na divulgacdo do EBITDA.

Em relacdo as variaveis de controle, os resultados sugerem que diferentes niveis de endividamento podem
aumentar a probabilidade de ndo conformidade na divulgacdo do EBITDA (modelos BTDA e BTD). Esse achado
sugere que os gestores manipulam as informac6es divulgadas nessas medidas, evitando, assim, o cumprimento das
regras estabelecidas pela norma da CVM. Essa possibilidade é respaldada por Bouwens et al. (2019), que
apontaram que os gestores podem utilizar o EBITDA para desviar a atencdo do endividamento da empresa. Por
outro lado, os resultados dos trés modelos estimados indicam que, nas companhias com covenant financeiro
vinculado ao EBITDA, a probabilidade de ndo conformidade na divulgacéo é reduzida, o que parece ter um efeito
contributivo para o cumprimento da norma da CVVM nos contratos firmados com as institui¢des financeiras.
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Quanto a variavel analistas seguindo a empresa, os resultados indicam que a presenga de profissionais
acompanhando os desempenhos das companhias pode aumentar a probabilidade de conformidade na divulgacéo
do EBITDA nos trés modelos elaborados. Embora Doyle et al. (2013) argumentem que os gestores possam utilizar
medidas ndo GAAP de forma oportunista para superar as expectativas dos analistas e demonstrar um melhor
desempenho, os achados desta pesquisa, em concordéncia com Ali e Zhang (2015), indicam que os gestores podem
sentir pressdo dos analistas, 0s quais, por sua vez, podem evitar divulgacdes oportunistas.

Quanto aos resultados da variavel auditoria, ndo é possivel afirmar a influéncia das empresas big four ou
ndo na conformidade da divulgacdo do EBITDA. Destaca-se que, no Brasil, a CVM determina que o0 EBITDA
divulgado pelas companhias seja sujeito a verificacdo, mantendo essa pratica na norma atual expressa pela
Resolucdo CVM n. 156/2022.

Da mesma forma, ndo é possivel afirmar sobre a influéncia do EBITDA como indicador de remuneragéo
na conformidade com a norma. Contudo, essa variavel pode ser relevante em outros contextos, uma vez que
Rozenbaum (2019) identificou uma associa¢do positiva entre 0 uso do EBITDA para remunerar gestores e a
divulgacdo dessa medida para atender a demanda informacional dos investidores.

Por fim, em relagdo aos niveis diferenciados de governanca corporativa, embora estudos anteriores de
Cormier et al. (2017), Lima et al. (2021) e Andrade e Murcia (2022) apontem beneficios informacionais com a
divulgacdo do EBITDA em empresas com governanga corporativa considerada forte, os resultados na Tabela 6
ndo foram estatisticamente significativos para essa variavel.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo investigou a associacdo entre a BTDA e a ndo conformidade na divulgacéo do EBITDA em 340
companhias abertas brasileiras néo financeiras listadas na [B]?, no periodo de 2012 a 2021, por meio de um modelo
logistico multinivel. Os resultados ndo permitem rejeitar a hipétese tedrica da pesquisa, indicando que em
mercados de capitais com elevados niveis de BTDA e o EBITDA sujeito a regulamentacdo especifica, as
informagdes devem ser analisadas com cautela devido a possibilidade de viés informacional.

A pesquisa oferece contribui¢des a literatura, explorando aspectos relevantes das medidas ndo GAAP,
como o0 EBITDA. Comparativamente a estudos anteriores, como Maragno et al. (2014), que observou um aumento
no desempenho de divulgagBes ndo conformes por companhias abertas brasileiras nos anos iniciais da
implementacdo da Instrugdo CVM n. 527/2012, e Kistner e Platt (2023), que identificaram erros nas divulgacoes
do indicador nos anos subsequentes, os resultados desta pesquisa avangam ao sugerir que gestores brasileiros
utilizam diversas técnicas para influenciar a percepg¢ao dos usuarios. 1sso inclui medidas provenientes de resultados
contabeis gerenciados e a divulgacao nao conforme do EBITDA, indicando que a busca por melhor desempenho
e 0s erros apurados no indicador podem ser interpretados como comportamentos oportunisticos.

Os resultados deste estudo oferecem insights para o debate sobre a incorporacéo do EBITDA aos GAAP.
Destacando o amplo uso dessa medida no cendrio brasileiro, incluindo associagdes com o cumprimento de
covenant financeiro, sugere-se sua possivel incluso nas informages obrigatérias das companhias. Além disso, 0s
resultados séo relevantes para aprimorar a comunicagdo de informacdes contabeis nas demonstragdes financeiras,
promovendo conformidade na divulga¢do do EBITDA e contribuindo para evitar comportamentos oportunisticos
associados a essa divulgacao.

Uma limitacdo deste estudo esta relacionada a classificacdo de ndo conformidade, a qual pode néo
abranger todas as nuances para avaliar a divulgagdo do EBITDA. Como sugestdo para pesquisas futuras, os
pesquisadores podem explorar uma proposta que considere a resolugdo vigente no cendrio brasileiro ou outras
normas aplicaveis a medidas ndo GAAP, testando-a em relagdo a métricas de qualidade dos lucros. Outras
sugestdes incluem investigar a divulgagdo de medidas ndo GAAP em cendrios diferentes, para averiguar se hd uma
relacdo prevalente com a BTDA.
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Para investigar a associacéo entre a BTDA e a ndo conformidade na divulgacdo do EBITDA, a Tabela 1
resume os resultados de estudos que destacam o comportamento previsto das variaveis de controle selecionadas

para a pesquisa.

Tabela 1. Detalhamento das variaveis de controle

Variaveis

Especificagdo

Sinais esperados

Pesquisas

Alavancagem
financeira

Analistas seguindo

Auditoria

Covenant financeiro

Indicador de
remuneragao

Niveis diferenciados
de governanca

Maior nivel de alavancagem financeira pode
impactar negativa ou positivamente o0 cumprimento
da norma da CVM.

Maior quantidade de analistas seguindo a empresa
pode reduzir a ndo conformidade, uma vez que 0s
gestores podem buscar afetar positivamente as
percepcOes desses profissionais.

As empresas de auditoria com status de big four
podem contribuir para a reducdo da néo
conformidade na divulgagdo do EBITDA.

O uso combinado do EBITDA para comunicar ao
mercado e para cumprir covenants financeiros
possibilita uma melhoria na informatividade.

O uso combinado do EBITDA para comunicagdo
ao mercado e remuneracgdo de administradores
possibilita uma melhoria na informatividade.
Os niveis diferenciados de governanga corporativa
constituem custos de agéncia que podem diminuir a
assimetria de informagdes. Assim, espera-se que as
companhias pertencentes a esses niveis reduzam a
ndo conformidade na divulgagdo do EBITDA.

+/-

Bouwens et al.
(2019); Rozenbaum
(2019).

Ali e Zhang (2015);
Cormier et al. (2017).

Limaetal. (2021).

Rozenbaum (2019).

Rozenbaum (2019).

Cormier e al. (2017);
Lima et al. (2021);
Andrade e Murcia

(2022).

O fato de uma companhia examinada na pesquisa pertencer a um subsetor pode resultar em um

comportamento natural de falta de conformidade na divulgacdo do EBITDA diferente de outro, dependendo do
contexto, 0 que sugere a existéncia de uma estrutura aninhada de dados (Favero & Belfiore, 2017). Devido a essa
consideracao, os dados da pesquisa podem ser analisados por meio de um modelo logistico binario com dois niveis
—nivel da empresa ou do subsetor. O nivel da empresa (Nivel 1) apresenta as variaveis independentes e de controle
X1, ..., Xq referentes a cada companhia i (i = 1, ..., n). O nivel do subsetor (Nivel 2) apresenta as varidveis
independentes e de controle W, ..., Ws referentes a cada subsetor j (j = 1, ..., J), sendo invariantes para as
observagdes pertencentes a um mesmo subsetor (Favero & Belfiore, 2017).

As Equacoes 1 e 2 fornecem as formulagdes algébricas utilizadas nos modelos logisticos binarios com
dois niveis para estimar o comportamento das variaveis examinadas, conforme proposto por Favero e Belfiore
(2017).

1
pij - 1+ e_(b0j+b1j'X1ij+b2j'X2ij+ "'+ij'XQij) (1)

“Em que pij representa a probabilidade de ocorréncia do evento de interesse para cada observacao i
pertencente a determinado grupo j e bgi (@ =0, 1, ..., Q) referem-se aos coeficientes de nivel 17 (Favero & Belfiore,
2017, p. 926).

Sq
bej =Vqo + Z Vas - Wsj + tgj 2)
s=1

“Em que y¢s (S =0, 1, ..., Sg) referem-se aos coeficientes de nivel 2 e ug séo os efeitos aleatorios de nivel
2, normalmente distribuidos, com média igual a zero e variancia zqq. Além disso, eventuais termos de erro
independentes de ugj apresentam média igual a zero e varidncia n%/3” (Favero & Belfiore, 2017, p. 926).

Para o Nivel 2 do modelo logistico multinivel, foi utilizada a classificacdo subsetorial da [B]°, que engloba
0s 36 subsetores econémicos, por existir um desbalanceamento menor na amostra.
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As companhias abertas brasileiras tém a opcéo de ndo reportar o lucro tributario e os prejuizos fiscais nas
notas explicativas. Por essa razdo, adota-se um procedimento de extrapolacdo para estimar as BTD (Costa, 2012).
O lucro contabil é equivalente ao lucro antes do imposto de renda (LAIR), enquanto o lucro tributario (LT) abrange
a despesa com imposto de renda corrente (DIRC) e a contribuicao social sobre o lucro liquido (CSLL). O resultado
da DIRC e da CSLL é dividido pela aliquota maxima de 34%, conforme permitido pela legislagdo fiscal brasileira
(Costa, 2012). Como delineado na Equacdo 3, a diferenca entre 0 LAIR e o LT constitui a BTD.
LAIR;, — LT}, ©)
BTD;, = A

Em que:
BTDi: = Diferenca total entre o lucro contabil e o tributario da companhia i no ano t.
LAIR;: = Lucro antes do imposto de renda da companhia i no ano t.

LTi: = Despesa com imposto de renda corrente e contribuicdo social sobre o lucro liquido da companhia
i no ano t, dividida pela aliquota maxima de 34%.

ATj: = Ativo total da companhia i no ano t.

No que diz respeito ao componente discricionario refletido na BTDA, este foi estimado utilizando o
modelo proposto por Tang (2005) e Tang e Firth (2011). O modelo foi adaptado ao contexto da legislacao brasileira
por Brunozi et al. (2018, 2019) e Sant’Anna ¢ Brunozi (2019). Esse modelo aborda as diferengas entre o lucro
contabil e o tributario, priorizando aquelas com menor possibilidade de manipulacéo gerencial (Tang, 2005).
Portanto, os residuos totais resultantes do modelo de regressdao comp8em o componente discricionario refletido
na BTDA.

O modelo econométrico empregado para gerar a BTDA é apresentado na Equacéo 4.

BTD;, = a; + BiEQUIV;, + B,AREC;, + B3IMOB;, + B4INTy + BsJCJic + BsDPFy +&;  (4)
Em que:
BTD;: = Diferenca total entre o lucro contabil e o tributério da companhia i no ano t (Equagéo 3).
EQUIVi: = Resultado de equivaléncia patrimonial da companhia i no ano t.
AREC;: = Variacdo da receita liquida da companhia i do ano t 1 para o ano t, escalonada pelo ativo total.
IMOB;; = Saldo do ativo imobilizado da companhia i no ano t, escalonado pelo ativo total.

INT;: = Saldo remanescente do ativo diferido e saldo do ativo intangivel da companhia i no ano t,
escalonados pelo ativo total.

JCP;i: = (A) Patrimbnio liquido da companhia i no ano t 1 multiplicado pela Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP) acumulada até t. (B) Apuragdo de 50% do lucro liquido da companhia i no ano t. Se o resultado
de (A) for menor do que (B), considera-se (A); se o resultado de (A) for maior do que (B), considera-se

(B).

DPF;: = Dummy para prejuizos fiscais. Variavel binaria igual a 1 se as provisfes do IR e CSLL séo
positivas; caso contrario, assume valor igual a 0.

el = Residuos da regressdo que sdo utilizados para estimar a BTDA como variavel independente nos
modelos logisticos binarios.

Quanto a BTDN, ela é calculada subtraindo-se a BTDA da BTD (Tang & Firth, 2011). A formulagao
algébrica utilizada para calcular a BTD de origem ndo discriciondria € apresentada na Equacao 5.

BTDN,, = BTD,, — BTDA,;, (5)

A técnica de dados em painel foi adotada para estimar o componente discricionario refletido na BTDA,
conforme a Equacédo 4. Para isso, foram analisados diferentes métodos de regressdo para desenvolver modelos
econométricos considerando as varidveis mencionadas. Os métodos empregados foram o pooled (ou dados
empilhados), efeitos fixos (EF) e efeitos aleatorios (EA). No método pooled, todas as observagdes do banco de



14 G. A. Pontes; S. Lemes; J. R. M. Silva; P. S. Costa / Rev. Cont. Org. (2023), v.17:€213704

dados sao empilhadas, estimando-se uma Unica constante. Dessa forma, os aspectos de cross-section dos dados
sdo desconsiderados. No método EF, os dados constantes ao longo do tempo tendem a ser negligenciados, uma
vez que as variagOes cross-section sdo mais relevantes. No método EA, o termo de erro da regressao €
independente de todos os dados e do intervalo de tempo escolhido. Isso permite estimar um intercepto médio a
partir de todos os interceptos individuais das varidveis do modelo (Gujarati & Porter, 2011; Wooldrige, 2012).
Adotando um nivel de significancia de valor-p < 0,05, os testes de Chow, Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-
Pagan e de Hausman foram empregados para indicar o método de regressdo que melhor atendesse as
particularidades dos dados (Gujarati & Porter, 2011).

Destaca-se que os dados do modelo econométrico da Equacédo 4 foram submetidos ao teste de Breusch-
Pagan e ao teste de Fator de Inflacdo da Variancia (FIV). Se os resultados do teste de Breusch-Pagan indicarem
que as variancias dos erros sdo iguais, os coeficientes dos modelos de regressdo podem ser estimados com base
nos erros-padrdo robustos clusterizados (Favero & Belfiore, 2017). Caso o resultado do teste FIV aponte um valor
acima de 10, indicando a presenca de multicolinearidade, pode-se considerar a eliminagdo de variaveis (Gujarati
& Porter, 2011). Este estudo adota um valor-p < 0,05 para detectar problemas de heterocedasticidade e FIV > 10
para identificar problemas de multicolinearidade, buscando assegurar a robustez dos resultados (Gujarati & Porter,
2011; Wooldrige, 2012).

Para a identificacdo de outliers nos dados da pesquisa, analisou-se a dispersdo e assimetria em variaveis
escalares. Em seguida, foi empregado o procedimento de winsoriza¢do a 1%, utilizando o software Stata 13®
(Avilaetal., 2017).
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