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Resumo

O objetivo desta pesquisa foi verificar o value relevance da informacdao Non-GAAP, com e sem
explicitas determinagdes regulatdrias, no mercado de capitais brasileiro. As duas medidas Non-
GAAP analisadas foram o EBITDA regulado e o EBITDA ndo regulado, em que a primeira
possui determinagdes regulatérias explicitas (Instru¢do Normativa CVM n° 527/12) quanto a
forma de calculo e divulgacio, enquanto que a segunda ndo possui as mesmas determinacoes.
A coletada de dados foi feita entre os anos de 2010 a 2016. A regressdo quantilica e a regressao
pelo método dos minimos quadrados foram usadas como forma de verificar a associacio
incremental e relativa das referidas varidveis com o retorno das agdes. Os resultados
encontrados para o EBITDA regulado evidenciam associacdo incremental e relativa
significante com os retornos das acdes, quando estes foram calculados usando uma janela de
cotacdes de até trés dias antes (t-1) e até trés dias apds (t) a divulgacdo das demonstragdes
contibeis. Assim, o EBITDA regulado, em sendo uma das medidas mais reportada pelas
empresas, se mostrou value relevance mesmo tendo sofrido uma regulagdo especifica, ao
contrario do EBITDA nio regulado.

Palavras-chave: Value Relevance, Informacdo Non-GAAP, EBITDA.

1 Introducao

A relevancia da informagdo contébil esti ligada a sua capacidade de ser refletida nos
precos das acdes ou no valor de mercado da empresa e, dessa forma, o campo de pesquisas em
value relevance € projetado para avaliar se determinados valores contabeis seriam informacgdes
uteis aos investidores no processo de tomada de decisdo (Barth, Beaver, & Landsman, 2001).
Os estudos nessa area usam, em sua maioria, informacdes contabeis relativas aos lucros e ao
patrimonio liquido das companhias. Todavia, alguns estudos estdo preocupados com o
surgimento de uma série de medidas alternativas de desempenho econdmico-financeiro,
divulgadas pelas companhias ou analistas, (Bhattacharya, Black, Christensen, & Larson, 2003;
Bradshaw & Sloan, 2002), e se essas medidas, ainda que ndo normatizadas, poderiam ser value
relevance (Entwist, Felth, & Mbagw, 2010; Venter, Emanuel, & Cahan, 2014)

Tais medidas alternativa de desempenho sdo denominadas de informacdes Non-GAAP,
e definidas como informacdes baseadas em dados ndo contibeis ou em dados contibeis
ajustados por itens considerados pela gestao como nao recorrentes ou nao caixa (Bhattacharya
et al., 2003; Bradshaw & Sloan, 2002). Pesquisas realizadas em outros mercados de capitais
evidenciam value relevance das informagdes Non-GAAP (Albring,Garcia, & Reck, 2010;
Venter, Emanuel, & Cahan, 2014).

Nesta linha, os gestores podem destacar de forma detalhada a natureza transitoria de
itens que afetam os lucros GAAP, e assim forneceriam aos investidores e analistas financeiros
uma melhor medida de lucro que poderia adequadamente refletir a performance da empresa,
podendo ser usada para prever fluxos de caixa futuros e realizar avaliacdes de empresas. Nesse
sentido, a proliferacdo do disclosure voluntario de métricas de desempenho Non-GAAP pode
ser considerada como uma tentativa dos gestores em fornecerem uma importante distin¢g@o entre
componentes persistentes e ndo recorrentes dos lucros (Dechow & Dichev, 2002; Dichev &
Tang, 2008). Assim, em sendo o aumento da ocorréncia de itens transitorios € ndo recorrentes
um dos motivos apontados para a divulgacdo de informagdes Non-GAAP (Elshafie, Yen, &
Yu, 2010), pode-se justificar uma possivel maior relevancia desse tipo de informacao,
fornecendo informagdo com maior poder preditivo em relacao aos fluxos de caixa operacionais
futuros da empresa.



Respaldado por evidéncias empiricas em mercados de capitais internacionais sobre o
value relevance da informag¢ao Non-GAAP (Albring et al., 2010; Entwist et al., 2010; Venter
et al., 2014) e pelo constatado reporte de medidas Non-GAAP por companhias abertas no
mercado de capitais brasileiro (KPMG, 2016), o objetivo de pesquisa foi verificar a relevancia
da informacdo Non-GAAP, com e sem explicitas determinacdes regulatorias, no mercado de
capitais brasileiro.

2 Referencial Teorico

2.1 Value Relevance da Informacao Contabil

As pesquisas sobre a relevancia da informagdo contabil no mercado de capitais t€m
como base a hipétese de mercado eficiente (Fama, 1970) de que os precos das acdes refletem
todas as informacdes disponiveis e relevantes, sendo portanto, um consenso de agentes num
determinado momento, e que toda e qualquer nova informacdo disponibilizada sera
rapidamente incorporada a esse consenso (preco). Logo, se o precos das acdes de fato se ajustam
rapidamente a novas informagdes disponibilizadas, entdo as variacdes de precos iriam refletir
o fluxo de informacdes feitas ao mercado, como por exemplo a divulgacdo de relatorios
financeiros que pode causar revisdo de precos desses ativos, fato que evidenciaria a utilidade
da informacao contébil reportada (Ball & Brown, 1968).Dessa forma, tem-se que um nimero
contébil util quando ele esta associado aos precos das acdes (Holthausen & Watts, 2001).

A utilidade da informacdo contabil pode ser operacionalmente definida como uma
mudanca nas expectativas dos agentes de mercado refletidas nos precos das acdes. Os lucros
sdo claramente uma das informagdes mais importantes do sistema contabil (Graham, Harvey,
& Rajgopal, 2005; Venter et al., 2014). Assim, varios estudos realizaram testes para verificar o
value relevance do lucro isoladamente ou de forma conjunta com o patrimoénio liquido, sendo
que em alguns desses foram evidenciados a relevancia do resultado contabil (Ball & Brown,
1968), embora em outros trabalhos tenha-se encontrado um declinio da associac¢ao incremental
dos lucros ao longo do tempo (Brugni, Sarlo Neto, Bastianello, & Paris, 2012; Collins, Maydew,
& Weiss, 1997; Francis & Schipper, 1999).

Usando o arcabouco tedrico de avaliagao fornecido por Ohlson (1995), que expressa o
preco da acdo em fun¢do do lucro e do valor contdbil do patrimdnio liquido da companhia,
Collins, Maydew e Weiss (1997) investigaram mudancas sistematicas no value relevance do
lucro e do patriménio liquido ao longo do tempo. Dentre seus achados, os autores constataram
que o value relevance, conjunto do lucro e do patrimdnio liquido, ndo diminuiu ao longo dos
40 anos analisados (1953-1993). Foi evidenciado também uma diminui¢do da associacido
incremental do value relevance do lucro liquido, muito embora grande parte disso pode ser
explicado pelo aumento da frequéncia de lucros negativos, mudangas no tamanho médio e na
intensificacdo de intangibilidade das firmas, bem como no incremento da ocorréncia e
magnitude de itens ndo recorrentes.

Ja Francis e Shipper (1999) testaram as implicacdes empiricas relacionadas a
possibilidade de que as demonstracdes financeiras tivessem perdido sua relevancia ao longo do
tempo. Para os referidos autores, se a relevancia das demonstracdes financeiras diminuiu ao
longo do tempo, era esperado observar uma queda em sua capacidade de explicar a variacao
cross-section dos retornos. Seus resultados ndo refutaram totalmente tal argumento, ja que
evidenciaram um declinio na relevancia informacional do lucro e um incremento na relevancia
do patrimodnio liquido sobre o periodo estudado.

No mercado de capitais brasileiro, Brugni et al. (2012) investigaram se os dividendos
aumentam a informatividade dos lucros de empresas com agdes listadas em bolsa. Seus
resultados evidenciaram que os lucros, quando interagidos com dividendos, sdo mais
informativos para explicar o preco das a¢des, apesar de a informacao do lucro individualmente
ter menos poder explicativo do que a dos dividendos.
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Quando os lucros ndo conseguem capturar aspectos importantes do desempenho da
empresa, pode-se esperar o surgimento de uma demanda por medidas personalizadas de
desempenho periddico, sendo que as informag¢des Non-GAAP podem ser uma resposta a essa
demanda (Young, 2014). Portanto, considerando a ocorréncia de uma diminuicio da
informatividade do lucros, pode-se considerar que os investidores estariam adotando métricas
alternativas de mensuracdo de desempenho, além do lucro contébil, como forma de subsidiar
suas decisoes.

2.2 Value Relevance da Informacao Non-GAAP

Uma das justificativas para a proliferacdao de medidas de lucro pro forma ou Non-GAAP
¢ a de que elas podem ser ajustadas para incluir informag¢des mais tteis do que o permitido pelo
GAAP (Albring et al., 2010). Esses ajustes seriam uma tentativa da gestdo em fornecer uma
distin¢@o entre componentes persistentes e nao recorrentes dos lucros (Dichev & Tang, 2008).
Adequadamente utilizadas, as medidas Non-GAAP podem ser extremamente valiosas, podendo
melhorar a andlise financeira isolando os efeitos de itens que ndo promovem a compreensao
das tendéncias historicas ou futuras de lucros ou fluxos de caixa (Kabureck, 2017).

Nesse sentido, os gestores e analistas que reportam informacdes Non-GAAPs,
normalmente, defendem esse tipo de informacdo como uma melhor representacdo do
desempenho corporativo sustentavel da companhia do que o lucro GAAP, uma vez que o lucro
Non-GAAP omite elementos do lucro GAAP que sdo ndo recorrentes, sem importincia ou
imateriais para previsao dos fluxos de caixa futuros da empresa (Huang & Skantz, 2015).

Os lucros Non-GAAPs sdo considerados como mensuragdes mais representativas dos
lucros operacionais reportados e fornecem uma medida de performance mais relevante e
persistente dos resultados da empresa (Albring et al., 2010). Assim, para hipotese de
informatividade do Non-GAAP, o incentivo para o reporte voluntirio de métricas de
desempenho customizadas esta suportado no maior conteido informacional ao permitir que a
gestdo insira sua visdo sobre a performance da empresa, em termos do que € considerado como
nucleo operacional do negdcio.

As medidas Non-GAAP sdo, geralmente, construidas de forma particular entre empresas
e até mesmo de forma distinta para a mesma empresa ao longo do tempo. Todavia, mesmo que
os ajustes feitos as métricas Non-GAAP sejam inconstantes e prejudiquem a sua
comparabilidade entre empresas e para uma mesma empresa ao longo do tempo, Yuong (2014)
discute a possibilidade das informacdes Non-GA AP representarem um meio ad hoc de diminuir
o conservadorismo contébil ao reverter a assimetria advinda do reconhecimento mais rapido
de perdas do que de ganhos que pode inviesar e tornar o resultado GAAP volatil e menos util
para avaliacOes e previsoes.

Empiricamente, algumas pesquisas (Bradshaw & Sloan, 2002; Brown & Sivakumar,
2003) examinaram a relevancia do reporte de métricas pro forma e encontraram indicativos de
que tais métricas sdo mais informativas do que os lucros GAAP. No mercado de capitais norte
americano, Entwist, Felth e Mbagw (2010) investigaram, entre os anos de 2000 a 2004, se os
lucros GAAP, os lucros Non-GAAP’s emitidos por companhias, € os Non-GAAP emitidos por
analistas financeiros (I/B/E/S earnings) sdo value relevance. Os resultados documentam que as
referidas medidas de lucros possuem relevancia, porém os lucros Non-GAAP reportados pelas
companhias sdo significativamente mais relevantes do que os lucros Non-GAAP emitidos por
analistas, que, por sua vez, sao mais value relevance do que os lucros em conformidade com o
GAAP.

Diferentemente dos estudos de Bradshaw e Sloan (2002) e Brown e Sivakumar
(2003), a pesquisa de Albring, Garcia e Reck (2010) foi realizada em um contexto pos
Regulation G que, apesar de ser uma regulacdo explicitamente dirigida ao mercado de capitais
norte-americano, teve impacto nos demais mercados, sendo considerada uma das primeiras
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tentativas de regulacdo das informacdes Non-GAAP com o intuito de minimizar os risco de
mispricing por parte dos usudrios desse tipo deinformacdo. E justamente nesse contexto pos
Regulation G que os resultados da pesquisa de Black, D. E. ef al.(2012) sugerem que os
investidores prestam mais atengdo as divulgacdes de lucros Non-GAAP do que aos lucros
operacionais GAAP. Além disso, os investidores parecem desconsiderar divulgacdes de
resultados Non-GAAP quando percebem que as exclusdes de lucros sdo excessivamente
agressivas. Uma das principais implicagdes dos achados do estudo de Black, D. E. et al.(2012)
foi a constatacdo de que a implatancdo do Regulation G resultou em um aumento da qualidade
média das informacdes Non-GAAP.

Outras formas de regulacdo do reporte de informacdo Non-GAAP também podem ser
vistas em outros mercados além do norte-americano. No Brasil, por exemplo, a Instrucdo
Normativa da CVM n° 527/2012, dispde sobre a divulgagcdo voluntaria de informagdes de
natureza nao contdbil denominadas FEarnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBITDA) ou Earnings Before Interest and Taxes (EBIT). A referida Instrucao
limita a discricionariedade da gestdo quanto ao calculo e a forma de divulgacdo do EBITDA e
do EBIT, porém deixa margem, em seu Art. 4°, para a forma de elaboracdo do EBITDA ajustado
ao ndo especificar quais itens devem ou nio compor o seu calculo. Ja na Africa do Sul, hd um
requerimento obrigatdrio sob o reporte de uma informacao Non-GAAP, determinando os itens
a serem eliminados de forma detalhada. Nesse contexto, Venter, Emanuel e Cahan (2014)
examinaram o value relevance dos componentes do informagdo sobre lucro reportados na
Africa do Sul, os seus resultados demonstraram que os lucros Non-GAAP relatados sob um
regime obrigatorio (regulado) t€ém maior relevancia do que lucros GAAP. Esse resultado indica
que a informagao Non-GAAP pode ser util para os investidores em um cendrio onde a
discricionariedade dos gestores € reduzida.

Em sintese, o fato da informacao do lucro contébil ser formalmente definida limita a
discricionariedade da gestdo e estabelece uma medida de desempenho padronizada que preza
pela comparabilidade entre empresas, e, ao longo do tempo, para uma mesma empresa. Todavia,
ainclusao de itens ndo recorrentes ou nao caixa no computo do lucro contabil levanta discussoes
sobre sua qualidade no tocante a persisténcia e value relevance. Nesse contexto, as medidas
Non-GAAP sido justificadas como um atendimento a demanda do mercado por melhores
métricas de desempenho, uma vez que seriam mais persistentes e tteis para fins de valuation.

Considerando os argumentos mencionados, a seguinte hipdtese de pesquisa foi
testada:

HI: A informagcdo Non-GAAP é value relevance no mercado de capitais brasileiro.

3 Procedimentos Metodologicos
3.1 Amostra e Coleta de Dados
Da populagdo pesquisada, composta por 413 empresas listadas na Brasil Bolsa Balcdo
(B3), foi extraida uma amostra ndo probabilistica, obtida a partir da aplicacdo dos seguintes
filtros:
e Naio ser institui¢do financeira de capital aberto, jA que tais instituicdes sao
reguladas com legislagdo e procedimentos especificos que podem impactar a
contabilidade (Santos & Cavalcante, 2014)
e Divulgar o EBITDA conforme Instrucio CVM n° 527/2012 ou o EBITDA
ajustado por serem as duas medidas Non-GAAP mais divulgadas no mercado de
capitais brasileiro (KPMG, 2016);
e Para o calculo dos retornos, de acordo com o Grafico 1, foram considerados os
primeiros precos de fechamento datados entre 28 a 30 de dezembro do ano de #-
1. Em relag@o ao preco das acdes para o ano ¢, considerou-se a ultima cotagdo de
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fechamento disponivel entre 30 de abril a 02 de maio do ano subsequente ao ano
de referéncia de fechamento das demonstragdes contabeis. As empresas que nao
apresentaram informagdes sobre as cotagdes, durante o periodo requerido, foram
eliminadas da amostra;
e Ter informagdes anuais disponiveis nas bases de dados da Thomson Reuters
Eikon® referentes ao lucro liquido, patrimonio liquido, total de acdes em

circulagio.

23, 25 ou 30 de dezembro do ano +-]

Figura 1 — Timeline estimacio de retornos I

Janeiro, feversiro, marpo & abmil doano t

30 de abml, | ou 2 de maio do anot

Pregolem -1

AN A\

Fonte: Elaboragéo propria, 2018.

Pregolemt

Os dados foram coletados de forma anual tendo inicio entre os anos de 2010 a 2016.
Das 413 a¢des de empresas disponiveis para consulta na base de dados da Thomson Reuters
Eikon®, 136 foram caracterizadas como institui¢des financeiras, restando 277 empresas nao
financeiras para as quais foram coletadas as varidveis Non-GAAP (EBITDA e o EBITDA
ajustado) nos Formulérios de Referéncias anuais, acessados por meio dos sites da CVM ou no
site da B3. A Tabela 1 evidencia a distribuicdo, por ano, do quantitativo de empresas nao
financeiras que divulgaram (D), ndo divulgaram (ND), ou o formulario de referéncia nao foi
encontrado, ou nao estava disponivel para consulta (NT).

Tabela 1 — Coleta do EBITDA e do EBITDA Ajustado

Painel A — EBITDA Regulado

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Divulgam 170 183 194 193 201 198 194
Nao Divulgam 76 67 61 60 60 59 59
Ndo Encontrada 31 27 22 24 16 20 24
Total 277 277 277 277 277 277 277

Painel B - EBITDA Ajustado

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Divulgam 57 81 83 82 94 93 89
Néo Divulgam 193 170 172 174 166 165 165
Ndo Encontrada 27 26 22 21 17 19 23
Total 277 277 277 277 277 277 277

Fonte: Dados da pesquisa, 2017

Foi trabalhado com dados em painel balanceado, onde os filtros e o quantitativo
amostral final sdo evidenciados na Tabela 2.

Tabela 2 - Quantitativo Amostral

Painel Balanceado

Amostra Inicial
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Institui¢Ges Financeiras 70

Nao divulgou EBITDA todos os anos 125
Nao divulgou EBITDA Ajustado todos os anos 106
Sem cotacdo em pelos menos um dos anos 6

Amostra Final 21

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Conforme dados da Tabela 2, o nimero de observacoes finais analisados nessa primeira
parte de estudo foi de 147 entre os anos de 2010 a 2016.

3.2 Definicio da Variaveis

Como varidavel dependente foi usado o retorno por agdo calculado conforme
especificado no Quadro 1, juntamente com as varidveis independentes. Ressalta-se o acréscimo
do EBITDA Thomson devido a verificada falta de padronizagcdo no célculo do EBITDA
regulado, logo o EBITDA Thomson (coletado na Thomson Retheurs Eikon) pode possuir um
conteddo informacional que difere da medida EBITDA reportada pelas empresas. Por fim, a
variavel crise foi inserida para controlar os efeitos econdmicos sobre os retornos das acdes em
anos considerados de crise, incluindo-se assim 2014 por ser o ano em que houve uma reducao
do produto interno bruto (PIB), e nos demais anos (2015-2016) houve ou crescimento negativo.

Quadro 1 - Variaveis Usadas: Value Relevance

Sinal
Variavel Sigla Definicio Calculo Esperado
Logaritmo natural do E o quociente ent{e a primeira cotacdo de
~ fechamento disponivel para a empresa entre
retorno da agdo quatro . .
. as datas 30 de abril a 02 de maio (t) do ano
Retorno por meses apds a data de .
~ Lnret seguinte ao de  encerramento  das
acdo encerramento das ~ - s .
~ demonstragdes e preco da acdo do ultimo dia
demonstracoes L L.
contdbeis de negociacdo do exercicio de encerramento
) das demonstragdes contabeis (t-1).
Variaveis . <~ . Sinal
de Interesse Siglas Definicao Calculo Esperado
EBITDA  calculado Lucr(? Antes dos. J u?o~s, Impqstos sobre Renda
EBITDA ~ | incluindo Contribui¢do Social sobre o Lucro +
Ebr conforme Instrugido L. L .
Regulado Liquido, Depreciacio e Amortizacao;
527/2012 da CVM. L - -
dividido pelas a¢des emitidas.
EBITDA EBITDA sem padrdao | Extraido das divulgacdes de resultados
Nao Ebn especifico  definido | anuais das companhias e dividido pelas a¢des +
Regulado para construcio. emitidas.
EBITDA
disponibilizado pela | O EBITDA é EBIT para o ano fiscal mais a
EBITDA - N +
Thomson Ebt base de dados | Depreciacdo, Amortizagdo de Custos de
Thomson  Reuthers | Aquisi¢do, e Amortizagdo de Intangiveis.
Eikon®
Variaveis . o~ ( Sinal
Controle Siglas Definicao Calculo Esperado
Lucro oA Lucro liquido anual | Lucro Liquido por agdo reportado na +
Liquido P reportado. Demonstracio de Resultados.
Patrimdnio Patriménio  Liquido Patrimonio quu1§10 a.“‘.@ reportado o +
. PLpA Balango Patrimonial dividido pelas acdes
Liquido anual reportado. .
emitidas.
Setor Sect Dummsy por setor Variavel dummy para seis dos sete setores
presentes na amostra final.




Variavel dummy para seis dos sete anos da
Ano Year Dummy por ano .
amostragem final.
Crise Crs Dummy crise Variavel dummy para os ultimos trés anos da
econdmica amostragem final.

Fonte: Elaboracdo propria, 2017.

3.3  Descricao do Modelos

Com o objetivo de verificar a associag¢do incremental e relativa do EBITDA Regulado,
do EBITDA nio Regulado e do Lucro Liquido, foram usados mais de um modelo econométrico.
Primeiro buscou-se analisar o value relevance incremental das referidas varidveis por meio de
procedimento verificavel em estudos anteriores ( Collins et al., 1997; Vieira & Girao, 2012;
Grillo, Lachini, Baioco, Reina, & Sarlo Neto, 2016; Gongalves, Conegliam, & Henrique, 2017).

Assim, usando regressdes pelo método dos Minimos Quadrados (MQO) onde o retorno
¢ a varidvel dependente, e tanto a varidvel contabil (LpA) como os nimeros Non-GAAP sao
usados de forma isoladas, conforme as equacdes a seguir:

Ret;, = a + B1LpA;r + & (1)
Ret;y = a + B1Ebri + & (2)
Ret;, = a + B1Ebn;, + & (3)
Ret;y = a + B1Ebt;, + & (4)

Em que: Ret = retorno por a¢do da empresa i quatro meses apds o encerramento das
demonstracdes contabeis; LpA = lucro por acdo da empresa i durante o ano fiscal #; Ebr =
EBITDA por acdo da empresa i no final ano fiscal 7 , calculado de acordo com a Instrugdo
527/2012 da CVM; Ebn = EBITDA nao Regulado por a¢do da empresa i no final ano fiscal
Ebt= EBITDA Thomson por acdo da empresa i no final ano fiscal ¢ coletado na base de dados
Thomson Reuthers Eikon®; & = valor termo do erro da regressao.

Em um segundo momento, foi testado o value relevance relativo da informagao Non-
GAAP e, para tanto, foi adicionado o Patrimdnio Liquido por acdo como variavel de controle,
com intuito de saber qual das quatro métricas de desempenho analisadas contém maior
conteddo informacional para explicar o valor de mercado da companhia (Gongalves et al.,
2017).

4 Apresentaciao e Analise dos Resultados
4.1 Analise Descritiva

Na Tabela 3 observa-se uma alta variabilidade dos retornos (Lnret), caracterizada pela
dispersdo dos dados — medida pelo desvio padrao — que € cerca de seis vezes superior a média,
indicando uma alta heterogeneidade dessa varidvel. Para a varidavel LpA, observa-se valores
médios negativos e distintos da mediana, muito embora o desvio padrdo seja alto (0,96%),
indicando uma alta variabilidade do resultado liquido das empresas da amostra. Em relacao a
variavel PLpA, verifica-se a existéncia de valores negativos, indicando um passivo a descoberto
para alguma das empresas da amostra, bem como pode-se observar que a heterogeneidade dos
dados (desvio padrao de 0,0410) € uma das menores, relativa a média, entre todas as variaveis
analisadas.

As variaveis Ebr e Ebn apresentam valores medianos préximos (0,23% e 0,27%,
respectivamente), apesar de o Ebn demonstrar maior heterogeneidade, com um desvio padrao
de 0,96%, indicando uma maior variabilidade dos dados para essa medida Non-GAAP, uma
vez que sua forma de calculo ndo € padronizada pela CVM, diferentemente do Non-GAAP Ebr
que possui tal determinagdo normativa. Em relagao a variavel Ebt, seu desvio padrao é cerca de
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2,02 vezes a média, caracterizando uma heterogeneidade presente, mas ndo a maior entre as
demais varidveis, como a LpA, que é uma medida de resultado contiabil com maior
heterogeneidade entre as demais analisadas (Ebr, Ebn e Ebt).
Tabela 3 - Estatistica descritiva das varidveis analisadas
Desvio

Variavel Média Padrio Mediana Obs  Minimo Maximo
Retorno (Lnret) 1,5484 12,227 0,0277 147  -73,5347 48,844
Lucro liquido por agdo (LpA) -0,0003 0,0096 0,0004 147 -0,0784 0,5404
Patrimdnio liquido por agcdo (PLpA) 0,2170 0,0410 0,0078 147 -0,0125 0,2407
EBITDA (Ebr) 0,0045 0,0088 0,0023 147 -0,0105 0,0715
EBITDA ajustado (Ebn) 0,0054 0,0096 0,0027 147 -0,0009 0,0749
EBITDA Thomson (Ebr) 0,0042 0,0085 0,0022 147 -0,0049 0,0676

Notas: Para a variavel retorno por agao foi aplicado a logaritmo natural, enquanto que as demais variaveis apenas
foram divididas pelo total de a¢des por empresa. Todas sdo apresentadas em formato painel balanceado.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

4.2 Analise do Value Relevance Incremental

De acordo com a Tabela 4, painel A, a varidvel LpA ndo se mostrou estatisticamente
significante, conforme estatistica ¢. Esse achado corrobora com outros estudos que encontraram
uma relagdo insignificante entre o LpA e o retorno/preco das acdes (Brugni et al., 2012). O
coeficiente do LpA usando o MQO, embora positivo, também ndo € significante, mesmo apos
a insercao das varidveis de controle para setor, ano e crise.

Ainda na Tabela 4, painel B, tem-se os resultados da regressdao quantilica e MQO
utilizando o EBITDA Regulado (Ebr) como varidvel explicativa e o retorno por acdo como
variavel explicada. A varidvel Ebr ndo se mostra significante em nenhum quartil, indicando
que o Ebr ndo possui poder explicativo sobre os retornos da amostra. Pelo MQO, o Ebr também
ndo se mostrou significante, indicando que o EBITDA divulgado pelas empresas nos
formularios de referéncia ndao possui poder explicativo sobre a média dos retornos. Esses
achados denotam que a informacdo contida no EBITDA divulgado pelas empresas, quando
verificada isoladamente, ndo é tida como relevante para explicar os retornos. Resultado similar
€ documentado em um periodo de adaptacdo a norma (Vieira & Girdo, 2012).

Tabela 4 - Value relevance incremental do Lucro Liquido e do EBITDA.

Painel A
o Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQO?*
Variaveis
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
Constante -0,1375 -0,94 0,0334 1,19 0,2626 0,16 -0,3259 -0,29
LpA 0,7294 0,05 -2,4334 -0,83 0,4906 0,00 2,7911 0,48
Pseudo R2 0,0001 0,0000 0,0000
Painel B
Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQO?
Variaveis
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
Constante -0,1172 -0,93 0,0387 1,11 0,285 0,15 2,6007 0,45
Ebr -9,3372 -0,73 -1,9149 -0,54 -1,1625 -0,01 -1,5655 -0,01
Pseudo R2 0,0005 0,0001 0,0001




Notas: LpA: lucro por agio; Ebr: EBITDA por agio; MQO: Minimos quadrados ordinérios. * regressio
usando o método dos minimos quadrados ordindrios com varidveis dummy por setor, ano e crise. *, ¥*, %%
representam a significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Ja na Tabela 5 € evidenciado a associacdo incremental do EBITDA Thomson e do
EBITDA Naiao Regulado em relacdo ao retorno das a¢cdes. Como descrito na metodologia, o
EBITDA Thomson é calculado e disponibilizado pela base de dados Thomson Reuthers Eikon®,
e por isso a sua forma de célculo seria padronizada para todas as empresas da amostra. Da
mesma forma que o Ebr, o EBITDA Thomson, painel A, é negativamente relacionado aos
retornos, porém apresenta grau de significancia de 5% no quartil 0.25, indicando que o Ebt
explica apenas a variacdo dos retornos menores da amostra. No painel B da Tabela 5 o
coeficiente do Ebn na regressio usando o MQO, ndo apresenta significAncia, conforme
estatistica . Em relacdo aos resultados da regressiao quantilica, em nenhum quartil, o EBITDA
ndo Regulado apresenta poder explicativo, indicando que para os retornos da amostra, o Ebn
ndo seria value relevance. Esse resultado sugere que os ajustes feitos ao EBITDA regulado para
se chegar ao EBITDA ajustado (nio regulado) ndo teriam informac¢do adicional para explicar
os retornos das agoes.

Tabela 5 - Value relevance incremental do EBITDA Thomson e do EBITDA Ajustado.

Painel A
o Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQO¢
Variaveis
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
Constante -0,0611 -0,36 0,041 0,9 0,3013 0,16 2,7723 1,12
Ebt -39,582%* 218 -2,6803 -0,56 -7,6968 -0,04 -196,60%* -1,75
Pseudo R2 0,0059 0,0003 0,0006
Painel B
o Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQO°
Variaveis
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente T | Coeficiente t
Constante -0,0569 -0,17 0,0466 1,17 0,2958 0,15 2,3483 0,92
Ebn -28,1855 -0,93 -1,9319 -0,53 -4,5727 -0,03 -249,87 -1,08
Pseudo R2 0,0017 0,0002 0,0002

Notas: Ebt: EBITDA Thomson; Ebn: EBITDA Ajustado; MQO: Minimos quadrados ordinarios. c regressao
usando o método dos minimos quadrados ordinarios com variaveis dummy por setor, ano, crise e erro padrio
robusto para a presenca de heterocedasticidade. *, **, *** representam a significancia estatistica a 10%,
5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

4.3 Analise dos Resultados do Value Relevance Relativo

A Tabela 6, painel A, demonstra os coeficientes das duas varidveis classicas usadas em
modelos de value relevance, o PLpA e o Lucro Liquido por acdo (LpA). Da mesma forma que
na Tabela 4 (regressdo simples do LpA contra o retorno), na Tabela 6 o LpA ndo se mostra
significante. Por outro lado, a varidvel PLpA é negativamente relacionada ao retorno das acdes
ao nivel de 10% no quartil 0.50.

Ainda na Tabela 6 em seu painel B sdo apresentados os resultados da regressao tendo
como varidveis independentes o EBITDA Regulado (Ebr) e o Patrim6nio Liquido (PLpA) por
acdo. De forma muito similar aos resultados da regressao que considera apenas o Ebr como
variavel explicativa dos retornos das agdes, o coeficiente do Ebr ndo € significante, em nenhum
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dos quartis, nem usando o estimador MQO. J4 a variavel PLpA ¢€ significante apenas no quartil
da mediana. Isso pode estar ligado ao fato de que parte do conteddo informacional do PLpA
esta contido no Ebr, uma vez que a correlacio entre essas variaveis é de 37,49%.

Tabela 7 - Value relevance relativo do Lucro Liquido e do EBITDA.

Painel A
o Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQO?
Variaveis
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
Constante -0,0819 -0,4 0,0548 1,42 0,3139 0,16 2,8026 0,48
LpA -5,7737 -0,31 4,3523 1,22 -0,4147 0,00 -28,9968 -0,26
PLpA -5,0647 -1,14 -1,6122% -1,93 -1,6185 -0,04 -11,0729 -0,41
Pseudo R2 0,0027 0,0008 0,0362
Painel B
o Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQO?
Variaveis
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
Constante -0,0773 -0,3 0,0556 1,41 0,3141 0,16 2,6959 0,46
Ebr 9,5714 0,29 4,1046 0,82 -0,5835 0,00 57,2317 0,35
PLpA -6,9216 -0,99 -1,8597* -1,74 -1,5389 -0,03 -19,5598 -0,55
Pseudo R2 0,0024 0,0012 0,0007 |

Notas: LpA: lucro por acdo; Ebr: EBITDA; PLpA: Patrimo6nio Liquido por ac¢do; MQO: Minimos
quadrados ordindrios. * regressio usando o método dos minimos quadrados ordindrios com varidveis
dummy por setor, ano e crise. *, ** **¥¥ representam a significancia estatistica a 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Na Tabela 7, com a inclusdo da varidvel PLpA na regressao, o Ebt apresenta uma relacao
negativa e ndo significante com o retorno das acdes em todos os quartis, indicando que a
informacao do Ebt padronizado, conjuntamente com a do PLpA, ndo sdo value relevance para
o mercado de capitais brasileiro. Tal relagdo negativa é verificada também entre o PLpA e o
retorno, bem como pode-se observar a falta de significancia estatistica do PLpA. No painel B
da Tabela 7, de acordo com a estatistica ¢, 0 modelo utilizando o Ebn e o PLpA nao se mostrou
adequado para explicar a varia¢do dos retornos em nenhum dos quartis, exceto no quartil 0.50.
Tal resultado, possivelmente, est4 ligado ao pouco nimero de empresas que reportam o Ebn, e
mesmo aquelas que reportam o fazem de maneira pouco transparente utilizando-se de rubricas
generalistas como “outros ajustes”. De forma individual, apenas o coeficiente do PLpA
apresenta significancia estatistica ao nivel de 10% na estimacdo do quartil mediano, com um
sinal negativo indicando que quando o PLpA diminui os retornos aumentam.

Essa relacdo inversa do Ebn e do PLpA € inesperada, todavia ela também é observada
para o LpA e para o Ebt. Os resultados apresentados pelo estimador MQO sao muito similares
aos encontrados na regressao quantilica, em que o Ebn e o PLpA (exceto para o PLpA no quartil
0.50) ndo apresentam poder explicativo em relagc@o aos retornos das acoes.

Tabela 7 - Value relevance relativo do EBITDA Thomson e do EBITDA Ajustado.

Painel A
o Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQOC
Variaveis
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
Constante -0,0563 -0,31 0,0522 1,12 0,3144 0,15 2,7774 1,11
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Ebt -38,6296 -1,5 5,6901 0,85 -1,4835 -0,01 -332,594 -1,22

PLpA -0,1909 -0,04 -1,8509 -1,34 -1,3938 -0,02 38,5934 0,74
Pseudo R2 0,006 0,0008 0,0008
Painel B
o Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQO°
Variaveis
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t

Constante -0,0486 -0,14 0,0531 1,34 0,3137 0,16 2,139 0,81
Ebn -16,1408 -0,42 3,7993 0,86 -0,8066 0 -348,931 -0,6
PLpA -3,4599 -0,39 -1,8100* -1,76 -1,4598 0,16 37,1797 0,64
Pseudo R2 0,0028 0,001 | 0,0008

Notas: Ebn: EBITDA ajustado; PLpA: Patriménio Liquido por a¢io; MQO: Minimos quadrados ordindrios. ©

regressdo usando o método dos minimos quadrados ordindrios com varidveis dummy por setor, ano e crise e erro
padrdo robusto para a presenca de heterocedasticidade. *, **, *** representam a significancia estatistica a 10%,
5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

4.4 Teste de Sensibilidade

Objetivando adicionar robustez aos resultados da pesquisa, novos testes foram feitos
ap6s mudar a forma de célculo dos retornos das agdes. Agora, conforme Gréafico 2, os retornos
foram calculados usando o quociente entre a primeira cota¢io de fechamento apds trés dias da
data de divulgacdo das demonstracOes contabeis, e a primeira cotacao de fechamento trés dias
anteriores a data de divulgacdo das demonstracdes contabeis. Esse procedimento foi possivel
devido a sistemética de coletada de dados da base Thomson Reuthers Eikon®, que fornece a
data de divulgacdo das demonstracdes contabeis por empresa.

Figura 2 — Timeline estimagao dos retornos II
Diata de divulgagio das demonstragdes contdbeis

Trés dias antes ! | Trés dias apos
- A | . ,

—- -

PIE;D-.EED t-1 Evento PIE;D.. erm t

Fonte: Elaboragéo propria, 2018.

A amostragem final, em painel balanceado, para as variaveis Lucro Liquido, EBITDA
Regulado e o EBITDA Thomson contou com 329 observacdes entre os anos de 2010 a 2016.
Nesta parte do estudo, o EBITDA Nao Regulado foi retirado por causar uma reducio excessiva
do nimero de observacdes finais, uma vez que a manuten¢ao dessa variavel culminaria em um
numero final de 77 observacgdes validas.

Desta forma, na Tabela 8, o LpA mostrou-se significante ao nivel de 5% no quartil 0.75.
Esse resultado difere do encontrado na se¢do anterior, onde o LpA ndo se mostrou significante
em nenhum dos quartis quando o retorno das a¢des foi calculado sem a precisa delimitagao da
data de divulgacdo das demonstragdes contdbeis. Portanto, considerando a data em que a
informacao contabil é divulgada ao mercado, tem-se que o LpA € relevante para explicar os
maiores retornos das acdes, dada a sua significancia estatistica no quartil 0.75.

Analisando o resultado do quartil mais extremo a direita (0.75), o LpA apresenta um
sinal negativo, evidenciando uma relag¢do inversa entre os maiores retornos € o Lucro Liquido.
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Esse resultado pode estar ligado a questdo de que, para empresas com maiores retornos, a
expectativa do mercado quanto ao Lucro Liquido seja maior do que o lucro efetivamente
reportado, dai ter-se-ia uma reduc@o no preco, dado que a empresa nio tenha entregado o
resultado esperado. Ainda na Tabela 8, no painel B, a varidvel PLpA em conjunto com o LpA
nio melhora o poder explicativo do modelo para estimacdo dos retornos das agdes, uma vez
que apenas no quartil direito mais extremo o LpA € significante a um nivel de 10%, e
inversamente relacionado aos retornos.

Tabela 8 - Andlise do Value Relevance Incremental e Relativo do Lucro Liquido

Painel A
. Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQO?
Varidveis - - -
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t | Coeficiente t
Constante -0,0292%***  _555 0,0027 1,12 0,0316%** 7,84 -0,0007 -0,05
LpA 0,0006 1,01 -0,0003 -0,73 -0,0014** 2,48  -0,0006 -0,90
Pseudo R2 0,0001 0,0000 0,0000 ‘ R? 0,0241
Painel B
o Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQO?
Variaveis — — -
Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t Coeficiente t
Constante -0,0246%***  -5732 0,0030 1,01 0,0330%#** 6,62 -0,0001 -0,01
LpA 0,0003 0,52 -0,0002 -0,64 -0,0011* -1,80  -0,0001 -1,20
PLpA 0,0006 0,45 0,0000 -0,36 -0,0008 -0,55 0,0000 -0,30
Pseudo R2 0,0037 0,0009 0,0034 [R? 0,0255

Notas: Dados em Painel balanceado com 329 observagdes. ? regressio usando o método dos minimos quadrados
ordinarios com varidveis dummy por setor, ano e crise. *, ¥* *** representam a significancia estatistica a 10%,
5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Na Tabela 9, painel A, sdo evidenciados os resultados da regressdo quantilica e MQO
tendo o EBITDA Regulado (Ebr) como varidvel explicativa dos retornos. O Ebr se mostrou
significante e positivamente relacionado com os retornos, em todos os quartis, inclusive usando
0 MQO como estimador. Esse resultado indica que aumentos no Ebr explicam os aumentos
dos retornos das agdes, sugerindo que para aquelas acdes com retornos menores, medianos e
maiores, a informacdo do EBITDA € relevante, uma vez que para o reporte de maiores
EBITDA’s ¢ esperado um impacto, no mesmo sentido, nos precos das acoes.

No painel B da Tabela 9, os coeficientes do Ebr na regressdo quantilica sdo
positivamente relacionados aos retornos em todos os quartis. Esse mesmo resultado é observado
na regressao MQO, em que ao nivel de 1%, o Ebr apresenta poder explicativo sobre os retornos
das acdes da amostra, ou, em outras palavras, o Ebr conjuntamente ao PLpA € significante para
explicar a variagdo dos retornos. Pela andlise do sinal do coeficiente, o Ebr € positivamente
relacionado aos retornos, sugerindo que empresas, ao divulgarem Ebr maiores, impactam no
mesmo sentido os seus retornos das acoes.

Tabela 9 - Analise do Value Relevance Incremental e Relativo do EBITDA.

Painel A
o Quantil 0.25° Quantil 0.50 ° Quantil 0.75° MQO?
Variaveis
Coeficiente t | Coeficiente t Coeficiente T Coeficiente t
Constante -0,0223%%% 307 0,0064 0,12 0,0188** 2,10  -0,0086 -0,66
Ebr 1,0798*** 2 83 0,5842 1,74% 1,1035%% 235  0,7771% 1,92
Pseudo R2 0,0447 0,0249 0,0210 R? 0,0314
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Painel B

o Quantil 0.25° Quantil 0.50 ° Quantil 0.75° MQOP
Varidveis — - -
Coeficiente t | Coeficiente t Coeficiente ¢ Coeficiente t
Constante -0,0306**  -2,56 -0,0006 -0,10 0,0220%** 2,67 0,0010 0,13
Ebr 1,1219%:* 2,10 0,80027* 1,83 1,4395%** 264  1,4373%%:%* 2,80
PLpA -0,0007 -0,42 -0,0001 -0,82 -0,0003*  -1,79  -0,0031%** -2,09
PscudoR2 | 0.0453 | 0,0278 | 0,0328 S 0,0336

Notas: Dados em Painel balanceado com 329 observagdes.  regressdo usando o método dos minimos quadrados
ordindrios com variaveis dummy por setor, ano e crise. b insercdo de varidvel dummy para controle por setor *,
*k kEE representam a significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Na Tabela 10, painel A, a variavel EBITDA Thomson também foi testada, de forma
individual, quanto a associac¢do incremental com o retorno das acdes. O Ebt ndo se mostrou
estatisticamente significante em nenhum dos quartis, sugerindo que o Ebt, disponibilizado pela
Thomson, ndo seria significante para explicar os retornos das a¢des quando estes sdo calculados
em torno da data de divulgacao das demonstracdes contabeis. Por fim, na Tabela 10, painel B,
o Ebt individualmente ndo possui associacdo incremental com os retornos, € mesmo apds a
inclusdo do PLpA no modelo, o Ebt quanto o PLpA s6 sdo significantes no quartil 0.75. O Ebt
apresenta uma relacdo positiva com os retornos, enquanto o PLpA apresenta uma relagcdo
inversa e inesperada. Usando o estimador MQO, o Ebt e o PLpA mantém o resultado
evidenciado na regressdao quantilica, no quartil 0.75. Portanto, o modelo contendo o Ebt
conjuntamente ao PLpA se mostra um modelo significante para explicar os retornos das acoes
em média, ou no quartil 0.75 da distribuicdo amostral, quando os retornos sio calculados, de
forma mais precisa, em torno da data de divulgacdo das demonstracdes contabeis.

Tabela 10 - Analise do Value Relevance Incremental e Relativo do EBITDA Thomson.

Painel A
o Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75 MQO*?
Variaveis — — -
Coeficiente t | Coeficiente t  Coeficiente t Coeficiente t
Constante -0,0247#%* 540 0,0019 0,20  0,0276%** 5,95 -0,0065 -0,50
Ebt 0,0005 0,81 0,0001 0,60 0,0008 1,24 0,0006 1,12
Pseudo R2 0,000 0,000 | 0,000 | R’ 0,0241
Painel B
o Quantil 0.25° Quantil 0.50 ° Quantil 0.75° MQO?
Varidveis — — -
Coeficiente t | Coeficiente t  Coeficiente t Coeficiente t
Constante -0,0173** 2,14 -0,0026 -0,4 0,0230%* 2,61 -0,0047 -0,36
Ebt 0,0005 0,63 0,0011 157 0,0020%* 2,17 0,0021** 2,52
PLpA 0,0000 0,20 -0,0002 -1,19 -0,0004* -1,86  -0,0004** -2,32
Pseudo R2 0,0425 0,0270 0,0277 R’ 0,0404

Notas: Dados em Painel balanceado com 329 observacdes. ® regressao usando o método dos minimos quadrados
ordinarios com varidveis dummy por setor, ano e crise. ° insercdo de varidvel dumnty para controle por setor *,
ok HE¥ representam a significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

5 Consideracoes Finais

No mercado de capitais brasileiro é notivel a presenga do reporte de informac¢des Non-
GAAP realizados pelas companhias ou por analistas, apesar de a literatura nacional sobre esse
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tipo de informacdo ainda ser bastante restrita. Assim, os resultados dessa parte do trabalho
contribuem para as discussdes em torno do uso das medidas Non-GA AP no ambiente brasileiro,
uma vez que dentre os testes feitos com as varidveis Lucro Liquido, EBITDA Regulado,
EBITDA Nao Regulado e o EBITDA Thomson , apenas os coeficientes do EBITDA Regulado,
tanto na regressao quantilica quanto no MQO, evidenciaram uma relacdo significante e positiva
com os retornos, quando estes foram calculados usando cotagdes até trés dias antes (t-1) e até
trés dias apo6s (t) a divulgacdo das demonstragdes contabeis.

Esse mesmo resultado ndo pode ser observado para a demais varidveis, principalmente
para o EBITDA Nao Regulado que é a medida, dentre as quatro analisadas, que permite maior
discricionariedade da gestdo, porém essa discricionariedade, ou ndo estd sendo usada para
transmitir informacdes adicionais aos participantes do mercado, ou estes ndo percebem os
ajustes feitos ao EBITDA Niao Regulado como relevantes. Dessa forma, a hipdtese desta
pesquisa ndo &, parcialmente, rejeitada levando-se em conta o value relevance verificado do
EBITDA Regulado, ainda que para o EBITDA Nao Regulado, o mesmo resultado nio seja
verificado.

Ressalta-se, ainda, os resultados da varidvel Lucro Liquido, tendo em vista que com ou
sem a inclusdao da varidvel Patrimonio Liquido no modelo, o Lucro Liquido mostra-se
significante — embora essa relacdo seja negativa — apenas para explicar os retornos calculados
em torno da data de divulgacdao das demonstragdes contibeis. De fato, o Lucro Liquido foi a
varidvel com maior volatilidade temporal, o que o tornaria uma variavel com fraco poder para
prever fluxos de caixas futuros e consequentemente menos value relevance para o investidor
no processo de tomada de decisdo. Portanto, os resultados desta pesquisa contribuem para
aumentar as discussdes em torno da necessidade ou ndo de regulagdo das informagdes Non-
GAAP, assim como apontam para a insurgéncia da utilizacdo de medidas alternativas de
desempenho econdmico-financeiro que vém suprir ou, na melhor das hip6teses, complementar
uma necessidade informativa que ndo estd sendo atendida pelas informagdes desempenho,
divulgadas de acordo com as normas contabeis.
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