Revista Conhecimento Contabil
http://d0i:10.31864/rcc.v9i2
ISSN: 2447 - 2921

CARACTERISTICAS CORPORATIVAS SOBRE A DIVULGAGCAO VOLUNTARIA
DO EBITDA PELAS COMPANHIAS NA B3 EM 2018

CORPORATE CHARACTERISTICS ABOUT THE VOLUNTARY DISCLOSURE OF
EBITDA BY B3 COMPANIES IN 2018

Shaiane Pisa Kistner

Graduanda em Ciéncias Contabeis (UFSC)
https://orcid.org/0000-0002-4501-513X
E-mail: shaiane _pk@hotmail.com

Orion Augusto Platt Neto

Doutor em Engenharia de Producdo (UFSC)
https://orcid.org/0000-0002-2937-2057
E-mail: orion.platt@ufsc.br

Resumo

O objetivo do artigo é identificar as relac6es entre a divulgacdo do EBITDA pelas companhias
listadas na B3, referente a 2018, e os setores de atuacdo, o tempo em bolsa, o nivel de
governanca e o total do ativo. O universo é composto por todas as companhias listadas na B3
gue estavam ativas e aptas a divulgacdo do EBITDA referente a 2018. A amostra inclui as 274
companhias (97,5% do universo) que publicaram seus relatérios anuais. A pesquisa se baseou
nas observacdes de documentos corporativos e bases de dados derivadas de publicacbes
obrigatorias e voluntarias das sociedades abertas. Para a analise de dados, foram empregadas
técnicas de estatistica descritiva de associacao e de correlacdo. A partir das analises estatisticas
empregadas, abrangendo testes de hipdteses para um nivel de confianga de 95%, concluiu-se
que a divulgacdo de EBITDA pelas companhias: possui associagdo moderada com o tamanho
(medido pelo ativo) e com a adesdo a um nivel de governanca mais sofisticado (acima do
Tradicional); e ndo possui relacdo aparente com o tempo que as companhias estao listadas em
bolsa ou com os setores de atuagdo. Destaca-se, todavia, que estes resultados estdo limitados
apenas ao ano de 2018, mesmo tendo grande abrangéncia do universo delimitado.

Palavras-chave: EBITDA; LAJIDA; Divulgacdo Voluntaria; Sociedades por Acdes.

Abstract

The purpose of this paper is to identify relationships among the disclosure of EBITDA for the
year of 2018 by companies listed in B3 (Brazil Stock Exchange) and their sectors of activity,
time listed on market, governance levels and total assets. The population consists of all
companies listed on B3, active in 2018 and able to disclose their EBITDA. The sample covers
274 companies (97.5% of the population) that published their annual reports. The research was
based on corporate reports and databases with mandatory and voluntary data from Brazilian
listed companies. The research applied descriptive statistical methods for data analysis, such as
bivariate association and correlation. From the statistical analysis applied, including hypothesis
tests of 95% confidence interval, it was concluded that, in relation to the disclosure of EBITDA
by the studied companies: there is a moderate association with size of companies (measured by
total assets) and with adherence to a more sophisticated governance level (beyond the
Traditional); and there is a negligible relation between time the companies are listed on stock
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exchange or sectors of activity. However, these results are limited just to the year of 2018 only,
even though they have a wide coverage of the defined population.

Keywords: EBITDA,; Voluntary disclosure; Public Companies.

1 INTRODUCAO

O EBITDA é um indicador popular entre analistas de empresas que, na sigla em inglés,
se refere a Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization. Em portugués, é
conhecido como Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo (LAJIDA).

Este indicador é empregado para avaliar a capacidade de geracdo de caixa operacional
das companhias, permitindo a andlise isolada e a comparacao entre entidades e ao longo do
tempo. Segundo Andrade e Murcia (2019), o EBITDA é considerado um dos indicadores ndo
contabeis imprescindiveis para atender as necessidades dos stakeholders por informagdes.

No Brasil, ndo é considerada obrigatoria a divulgacao do EBITDA pelas sociedades por
acoes, de acordo com as disposicGes da Lei n. 6.404/1976 e da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Esta voluntariedade de divulgacao faz do indicador uma informacdo de natureza nao
contébil, sendo publicado para atender os usuarios de informacgdes que desejam conhecer o
desempenho e compara-lo com outras companbhias.

Devido a sua voluntariedade, a regulacdo do EBITDA, em termos metodoldgicos,
demorou para ocorrer — somente no ano de 2012, com a edicdo da Instrucdo CVM n. 527, que
estabeleceu regras sobre sua apuracéo e divulgacdo. Antes disso, o indicador ficava a mercé de
variadas interpretacGes, tanto em aspectos de apuracdo quanto de divulgacao, ou seja, de como,
quando e onde publicar voluntariamente ao mercado.

Desta forma, a presente pesquisa foi guiada pela seguinte questdo-problema: Quais
caracteristicas corporativas estdo relacionadas a divulgacdo voluntaria do EBITDA das
companbhias listadas na B3? Neste sentido, foram selecionadas algumas varidveis baseadas na
literatura, que permitiram formular as hip6teses descritas no Capitulo 3, de Metodologia.

Dentro deste contexto, o objetivo do artigo é identificar as relagdes entre a divulgacdo
do EBITDA pelas companhias listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), referente a
2018, e os setores de atuacdo, o tempo em bolsa, o nivel de governancga e o total do ativo. Para
iSs0, € necessario identificar quantas das companhias, dentre as que estariam aptas, divulgaram
voluntariamente seus EBITDA referentes ao ano de 2018.

A partir desses dados, € possivel testar relacdes estatisticas de associacao e de correlacao
entre a divulgacdo ou ndo de algum EBITDA pelas companhias e: 0s setores de atuacdo das
companhias; o nimero de anos em que estdo listadas em bolsa; a presenca ou ndo em niveis de
governancga acima do Tradicional; e o tamanho da companhia, medido pelo total do ativo. No
capitulo de Fundamentacdo Teorica, sdo indicados diversos estudos que corroboram a
existéncia de relacbes entre divulgacOes empresariais e as varidveis citadas. As hipdteses
construidas séo testadas mediante procedimentos estatisticos bivariados especificos.

Destaca-se que ndo se busca verificar se os EBITDA publicados atendem ou ndo a

metodologia de célculo ou de divulgacdo normatizada pela CVM. O enfoque € conhecer as
relacOes da divulgacdo voluntéria do EBITDA pelas companhias e as variaveis citadas.
Esta pesquisa atua no ambito da Teoria de Evidenciagdo Voluntaria, vertente da Teoria dos
Jogos que, segundo Dye (2001), possui a premissa de que a divulgagéo facultativa, realizada
por qualquer entidade, sera de informagdes favoraveis a si e ndo de informagdes desfavoraveis.
Com esta base tedrica, fica evidente a necessidade de cautela em relacdo as divulgacoes
facultativas das companhias de capital aberto, visto que ha riscos para 0s usuarios.

Nesse contexto, a pesquisa se justifica por suas contribui¢Oes ligadas ao mercado de
capitais e ao conhecimento académico na area. Para o mercado de capitais, este estudo pode
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apontar relacbes que aumentam a disposicdo das corporagfes em ampliar sua divulgacgéo
voluntaria sobre seu desempenho econémico-financeiro — no caso, o0 EBITDA. No ambito
académico, esta pesquisa traz dados e conhecimentos novos, que permitem comparacoes
historicas e a formacéo de questdes para pesquisas futuras na area.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

O referencial teorico foi elaborado com a finalidade de promover o suporte teorico,
dessa pesquisa, em que, abordou-se, as divulgacGes voluntarias societarias, e pesquisas
anteriores relacionados com tema proposto.

2.1 DIVULGACOES VOLUNTARIAS SOCIETARIAS

A divulgacao de dados e informacgdes € um compromisso assumido pelas companhias
de capital aberto com seus acionistas e outras partes interessadas (stakeholders), como parte de
suas praticas de governanca corporativa. Nesse contexto, existem trés categorias de divulgacoes
societarias: as obrigatorias (mandatory disclosure), aquelas exigidas normativamente; a
voluntaria (voluntary disclosures), aquelas feitas de forma discricionaria por parte dos
administradores; e a involuntaria (involuntary disclosure), que acontece sem consentimento da
entidade (DTTI, 1993 apud SKILLIUS; WENNBERG, 1998).

De acordo com Skillius e Wennberg (1998), as divulgacdes de carater obrigatorio
abrangem informacdes a serem publicadas sobre as entidades que sdo exigidas por lei. Segundo
os autores (1998), a divulgacdo de caréater voluntario abrange aquelas publicadas de maneira
discricionaria pelas companhias. Schipper (2007) afirma que, enquanto a divulgacdo de
informacgdes obrigatdrias sdo decisbes politicas de nivel econémico, as divulgacdes facultativas
podem ser objetivadas pelo interesse da companhia de maximizar o valor da entidade.

No Brasil, as divulgac@es de carater obrigatorio sdo regidas pela Lei n. 6.404/1976, bem
como por uma série de atos normativos da CVM. Conforme a Instru¢cdo CVM n. 480/2009, as
entidades emissoras de a¢des devem encaminhar a CVM e a bolsa de valores “informacdes
periddicas e eventuais, conforme contetido, forma e prazos estabelecidos por esta Instrucao” e
disponibilizar, por 3 anos, tais informac6es em seus sitios eletrénicos (CVM, 2009, art. 13).

Referida norma dispde que o emissor deve “divulgar informacdes verdadeiras,
completas, consistentes e que nao induzam o investidor a erro”, que devem “ser escritas em
linguagem simples, clara, objetiva e concisa” (CVM, 2009, arts. 14-15). S&o exigidos na norma,
entre outros, o Formulério de Referéncia (FR), as Demonstra¢gdes Financeiras com Notas
Explicativas (NE), e o Relatorio da Administracdo (RA).

A divulgacdo voluntéria apresenta caracteristicas derivadas de seu carater discricionario
por parte dos agentes. Neste contexto, Dye (2001) prop6s a Teoria de Evidenciacdo Voluntaria.
Segundo tal autor (2001, p. 184), em traducéo livre, a premissa central dessa Teoria € que:

[...] qualquer entidade que pretenda fazer uma divulgagdo, divulgara informagdes
favoraveis a entidade e ndo divulgara informacgdes desfavoraveis a entidade. Além
disso, para interpretar com sensatez as observagdes da entidade que faz — ou que ndo
faz — uma divulgacdo, deve-se antecipar os incentivos da entidade para se comportar
de tal maneira.

Sousa, Silva, Ribeiro e Weffort (2014, p. 99) defendem que a divulgacdo voluntaria
“surgiu da necessidade das empresas em se diferenciarem no mercado em razdo de seus
interesses de desempenho e de mercado, de tal forma, que a informagdo possa orientar as
decisOes dos agentes para a maximizagdo e consequente criagao de valor”.

A divulgacdo de informacGes por parte das companhias é objeto de estudo desde a
década de 1980 (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005). Estas divulgacdes sdo elencadas em trés
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principais categorias (VERRECCHIA, 2001): (a) association-based disclosure, que reflete a
reacdo dos investidores em relacdo a publicacdo; (b) discretionary-based disclosure, esta
relacionada as informacgdes que podem ser publicadas e a discri¢cdo dos administradores quanto
a elas; e (c) efficiency-based disclosure, evidencia a divulgacdo baseada na eficiéncia.

Na presente pesquisa, ao focar em divulgagBes de carater voluntario, destaca-se o
EBITDA, por sua popularidade. Este indicador surgiu nos Estados Unidos da América (EUA)
na década de 1970 (SANTANA; LIMA, 2004; IUDICIBUS, 2008). Na década seguinte, 0s
EUA comecaram a utiliza-lo para medir a capacidade de as empresas honrarem suas dividas
(STUMPP et al., 2000). No Brasil, a popularizagdao do EBITDA se deu “principalmente apds a
reducdo da inflagdo e aquecimento do mercado financeiro” (IUDICIBUS, 2008, p. 237), ja na
metade da década de 1990.

Martins, Diniz e Miranda (2018, p. 124) afirmam que 0 EBITDA “virou um Deus no
mundo das avaliagdes, ou melhor, num certo mundo das avaliagdes”, sendo frequentemente
utilizado pelos analistas. De acordo com os autores (2018, p. 124), esse indicador ¢ um “[...]
namero tendente a mostrar o potencial de geracao bruta de caixa, ndo o préprio caixa realizado,
pois ele toma como ponto de partida o lucro [...]".

Para Cornejo-Saavedra e Diaz (2006), o EBITDA é Gtil como uma medida de beneficios
econbmicos gerados a partir da atividade operacional da companhia, ignorando aspectos
financeiros, impostos e despesas que ndo foram quitadas em dinheiro. Macedo et al. (2012, p.
102) elucidam que o indicador representa “o potencial de uma empresa gerar caixa através de
suas operagdes”.

Percebe-se que o EBITDA ¢ “uma ferramenta muito Gtil quando uma empresa resolve
comparar-se com um concorrente ou globalizar suas operacdes” (GRADILONE, 2011). Devido
ao indicador “proporcionar adequadas referéncias sobre o desempenho da empresa”
(FREZATTI; AGUIAR, 2007, p. 9), é possivel realizar esta comparagdo entre companhias. As
vantagens destacadas por Cornejo-Saavedra e Diaz (2006) na utilizacdo do EBITDA abordam,
principalmente, o fato de o indicador ser uma proxy da capacidade de geracédo de fluxo de caixa
operacional, seu calculo ignorar circunstancias como o acesso e condi¢fes favoraveis a crédito,
0 que permite, por exemplo, a anélise do EBITDA em holdings, e a simplicidade e agilidade do
calculo.

Por outro lado, Stumpp et al. (2000), Matarazzo (2010), e Martins, Diniz e Miranda
(2018) fazem criticas e apontam desvantagens na utilizacdo do EBITDA. Cornejo-Saavedra e
Diaz (2006) citam, como desvantagens, o0 EBITDA representar apenas uma parte do fluxo de
caixa, pois considera receitas que podem ndo ser cobradas posteriormente e ndo considera o
investimento em ativo imobilizado e capital de giro. Matarazzo (2010, p. 256) argumenta que
o EBITDA “ficou famoso entre os analistas e jornalistas de mercado devido a facilidade de
exposicdo, granjeando uma fama de ‘numero magico’ dentre as centenas de numeros das
demonstrages financeiras; porém ele nao tem nenhuma precisao”.

Devido a auséncia de parametros consistentes para apuracéo e divulgagdo do EBITDA,
em 2012 a CVM emitiu a Instrugédo n. 527. Tal norma dispde sobre a divulgacéo facultativa de
informacdes de natureza ndo contabil do “LAJIDA (EBITDA) — Lucro Antes dos Juros,
Impostos sobre Renda incluindo Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido, Depreciacgdo e
Amortizagdo e LAJIR (EBIT) — Lucro Antes dos Juros e Impostos sobre a Renda [...]” pelas
companhias de capital aberto (CVM, 2012, art. 1°). Esta norma entrou em vigor em 05/10/2012,
produzindo efeitos apenas nas divulgacdes realizadas a partir 01/01/2013 (CVM, 2012, art. 10).
Segundo a Nota Explicativa a Instrucdo CVM n. 527, os locais tipicos de divulgagdo do
EBITDA sdo “comentarios dos diretores no formulario de referéncia [...] no relatorio da
administracdo, em prospectos, press releases, comunicados ou outros documentos publicos”
(CVM, 2012, p. 1).
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2.2 PESQUISAS ANTERIORES SOBRE EBITDA

Ha uma diversidade de estudos anteriores que abordaram o EBITDA, abrangendo sua
apuracdo (célculo), divulgacdo e utilizacdes, entre outros aspectos. Nenhum deles é similar a
presente pesquisa, que buscou relagdes estatisticas com algumas caracteristicas das sociedades
emitentes. A seguir, sdo citados alguns desses estudos, para situar o panorama do enfoque das
pesquisas contabeis sobre o indicador. Por limitacfes de espaco, ndo puderam ser abordadas
todas as pesquisas anteriores, nem dispor seus resultados.

Kistner e Platt (2020, p. 2), com o0 objetivo de “identificar quantas das companbhias listadas
na B3 [...] divulgaram voluntariamente seus EBITDA referentes a 2018, em quais relatorios
constavam e quais os tipos que foram divulgados”, concluiram que 90,5% das companhias que
divulgaram algum EBITDA, divulgaram o EBITDA Original com conciliacdo, em
conformidade com a Instru¢do CVM n. 527, enquanto 1,8% divulgou apenas o EBITDA
Ajustado.

Soares (2006, p. 5) desenvolveu um estudo com o objetivo de “identificar se € como as
empresas que fazem parte do Novo Mercado, nivel mais exigente de governanca corporativa da
BOVESPA estao elaborando e divulgando o resultado EBTIDA”, realizando a verificagdo de
31 empresas. Frezatti ¢ Aguiar (2007, p. 7) realizaram pesquisa com a finalidade de “analisar o
potencial e as limitagfes do uso do EBITDA [...] como indicador financeiro de longo prazo,
que afeta o controle gerencial, buscando identificar impactos que ele possa gerar no
planejamento e no controle das organizagdes [...]”, com analise especifica de empresas de
telefonia celular no Brasil.

Vicente et al. (2007, p. 1) buscaram “identificar o uso, a concilia¢do e propor reflexdes
sobre o calculo do EBITDA e do DFC”. Macedo et al. (2012, p. 99) objetivaram “analisar a
relevancia, dentro da perspectiva do value relevance, do EBITDA [...] no mercado brasileiro de
capitais”. Vieira e Girdo (2014, p. 87) analisaram “o impacto da regulamenta¢do do EBITDA
por meio da Instrucdo CVM n° 527/2012 na sua relevancia para o mercado brasileiro de
capitais”, a partir de todas as companhias componentes do indice IBrX 100.

H& uma série de autores que estudaram a compatibilidade dos valores dos EBITDA
divulgado pelas companhias e 0 que se pode apurar independentemente, antes e depois da
Instrucdo CVM aplicavel. Maragno, Borba e Fey (2014, p. 58) buscaram “verificar as
diferencas em relacdo a metodologia de célculo da divulgacdo do EBITDA em conformidade
com a Instrugdo CVM n° 527/12”. Antes, Colombo et al. (2014, p. 1) objetivaram “identificar
possiveis diferencas entre o valor do EBITDA divulgado pelas S.A., em relacdo ao apurado
conforme uma metodologia, no periodo de 2007 a 2011, entre companhias listadas na [...]
BM&FBOVESPA”. Depois, o estudo de Gaspar (2015, p. 6) visou “identificar as possiveis
diferencas entre os valores do EBITDA divulgados pelas SA listadas na BM&FBOVESPA, nos
anos de 2012 e 2013, em relagao ao apurado conforme método definido pela CVM”.

Cavalheiro (2016, p. 1) realizou uma pesquisa para “identificar o impacto” da Instru¢do
CVM n.° 527/2012 “sobre a dinamica de relacionamento existente entre 0 EBITDA e a variagdo
liquida de caixa (VLC) das companhias”. Por fim, Albuquerque, Marcelino e Cariano (2017, p.
63) buscaram “analisar o grau de comparabilidade do [...] (EBITDA) divulgado nas contas
consolidadas das entidades cotadas em Portugal”.

2.3 FUNDAMENTOS TEORICOS DAS HIPOTESES

Nesta secdo, busca-se fundamentar teoricamente as hipoteses cuja constitui¢do
operacional é evidenciada na secdo 3.3, no capitulo de Metodologia, incluindo os testes
estatisticos propostos envolvendo as variaveis especificas constituidas.

A Hipdtese 1 afirma haver associacdo entre os setores de atuacdo das companhias e a
divulgacdo voluntéaria do EBITDA. Pesquisas anteriores sugerem que ha associacdo entre 0s
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setores e a realizacdo de determinadas divulgacGes voluntérias. Braga, Oliveira e Salotti (2009,
p. 85), ao estudarem o nivel de divulgagdo ambiental, concluiram “que as varidveis mais
recorrentes como fatores explanatdrios significativos do fendbmeno da divulgagcdo ambiental
foram”, entre outras, o “setor de atuacao”.

Magalhaes, Pinheiro e Lamouier (2011, p. 33-34) concluiram que “empresas do setor
de bens de consumo ciclicos apresentam maior divulgacao se comparada ao nivel de divulgacéo
das empresas do setor de construcéo e transportes, tomado como base de comparag¢do”. Murcia
e Santos (2009, p. 1) concluiram, ao estudarem o “nivel de disclosure voluntario das
companhias abertas no Brasil” que hé significancia estatistica entre divulga¢des voluntérias e o
setor. Ao estudarem a divulgacdo ambiental das companhias abertas brasileiras. Burgwal e
Vieira (2014, p. 1) concluiram que os “testes estatisticos comprovaram a existéncia de uma
associacao significativa e positiva entre o [...] setor € o nivel de divulgagdo ambiental”. Schvirck
(2014, p. 11) concluiu que os setores “de atuagdo podem ser fatores diferenciadores entre as
empresas que publicam e as que ndo publicam o relatorio por segmentos”. Muttakin e Khan
(2014), ao estudarem a divulgacéo de relatérios ambientais de empresas nao financeiras listadas
na bolsa de valores de Bangladesh, entre 2005 e 2009, concluiram que o setor tem um
relacionamento positivo com as praticas de divulgacdo das companhias em paises em
desenvolvimento.

Como contraponto a H; da Hipdtese 1, pode-se citar Silva e Pinheiro (2012), que
evidenciaram que a varidvel explicativa setor ndo € estatisticamente significativa, indicando
que n&o influenciou a divulgacdo das informacg6es por segmento na amostra. Souza, Schéfer e
Gasparetto (2016, p. 73) concluiram que o “setor de atuacao, [...], ndo representaram relacdo
significativa com a divulgagdo das informagdes por segmento”.

A Hipotese 2 supde existir relacdo positiva entre o tempo que as companhias as estdo
listadas na bolsa e a divulgacdo voluntéaria do EBITDA. Pesquisas anteriores sugerem que ha
relacdo entre o tempo em que a companhia esta listada e divulgacdes realizadas. Bomfim,
Teixeira e Monte (2015) encontraram uma relagdo positiva entre a idade da companhia e a
divulgacdo voluntaria de informac6es pertinentes a sustentabilidade. Magalhées, Pinheiro e
Lamouier (2011, p. 22) concluiram, por meio de técnicas estatisticas, que “a explicagdo para
maiores ou menores niveis de evidenciacdo advém, em parte, do tempo de existéncia da
companhia no mercado empresarial”. Os autores (2011, p. 33) complementaram que: “ha
alguma influéncia do tempo de atuacdo da companhia para uma melhor divulgacdo dos itens
obrigatorios sobre partes relacionadas”. Diante do exposto, os estudos anteriores sugerem que
a experiéncia das companhias no mercado aumenta sua disposi¢do em ampliar suas divulgacdes
voluntarias e obrigatorias.

Quanto a Hipotese 3, que sugere haver relacdo positiva entre a companhia adotar algum
nivel diferenciado de governanca corporativa e a divulgacéo voluntaria do EBITDA, pesquisas
anteriores sugerem que ha relagdes entre a governanca da e as divulgagdes realizadas. Nunes,
Santos e Marques (2020), ao estudarem as caracteristicas que influenciam o indice de
divulgacdo das informacGes por segmento, concluiram que a governanca corporativa explica a
variacdo deste indice. Ainda, segundo os autores (2020, p. 11), seus estudos “evidenciaram que
as empresas classificadas nos niveis novo mercado, ou nivel 1 ou nivel 2 de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA divulgam mais que as empresas que nao aderem a tais niveis”.

Schvirck (2014) concluiu que o nivel de governanca pode ser um fator diferenciador
entre as empresas que publicaram ou néo o relatorio por segmentos. Souza (2013, p. 8) apontou
que “empresas listadas nos Niveis de Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA
apresentam maiores niveis de divulgacdao que as empresas nao pertencentes a eles”. Murcia e
Santos (2009, p. 73) concluiram, ao estudarem o “nivel de disclosure voluntéario das companhias
abertas no Brasil”, que ha significancia estatistica entre divulgac6es voluntarias e a governanca
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corporativa. Por sua vez, Cunha e Ribeiro (2006, p. 1) concluiram que “a divulgacdo voluntaria
de informacbes de natureza social esta associada positivamente ao nivel de governanca
corporativa”.

Como contraponto a H: da Hipotese 3, Aillon et al. (2013, p. 44) identificaram que ndo
foi possivel concluir “que as empresas listadas no Novo Mercado evidenciam mais informagdes
por segmento em relacdo as empresas ndo listadas nesse nivel diferenciado de Governanga”.
Souza, Schafer e Gasparetto (2016, p. 73) concluiram que o nivel de governanga ndo apresentou
“relagdo significativa com a divulgacao das informagdes por segmento”.

Por fim, quanto a Hipdtese 4, que afirma haver relacdo positiva entre o tamanho das
companhias e a divulgacao voluntaria do EBITDA, pesquisas anteriores sugerem gue empresas
de maior porte tendem a ter mais disposi¢cdo em ampliar sua divulgagdo. Schvirck, Lunkes e
Gasparetto (2013, p. 131), ao estudarem a divulgacéo por segmento concluiram que “somente
o tamanho do ativo apresentou relacionamento significante e positivo com as caracteristicas de
definicdo e quantidade de segmentos publicados”.

Murcia e Santos (2009, p. 73), ao estudarem o nivel de divulgacdo voluntéria,
concluiram que “grandes empresas [...] possuem maiores niveis de disclosure voluntario”.
Schvirck (2014) concluiu que o tamanho das empresas pode ser fator diferenciador entre
publicar ou ndo o relatério por segmentos. Silva e Pinheiro (2012, p. 79) concluiram que a
“Unica variavel estatisticamente significativa foi o Ativo total, concluindo-se que o porte
influencia numa maior abrangéncia da divulgagao”.

Souza (2013, p. 8) também apontou que “quanto maior a empresa, maior o nivel de
divulgagdo”. Faria e Souza (2018, p. 1) concluiram que “a variavel independente Tamanho se
mostrou significativamente relevante para explicar o nivel de evidenciagdo com partes
relacionadas, sugerindo que as companhias maiores divulgam mais informacGes sobre partes
relacionadas”.

Braga, Oliveira e Salotti (2009, p. 81), por sua vez, ao estudarem o nivel de divulgacédo
ambiental, concluiram que a variavel “tamanho” exerce “influéncia direta e significativa sobre
o nivel de divulgagdo ambiental”. Ainda, Cormier e Magnan (1999) concluiram que o tamanho
da companhia contribui para esclarecer a divulgacdo voluntaria. Cunha e Ribeiro (2006, p. 1)
concluiram que “a divulgac@o voluntaria de informagdes de natureza social esta associada [...]
negativamente ao tamanho”.

Como contraponto & H: da Hipotese 4, Nunes, Santos e Marques (2020, p. 18)
concluiram, estudando a relagdo entre o ativo e o indice de divulgacdo (ID), que "a relacdo
encontrada entre essa variavel com o ID foi negativa". Aillén et al. (2013) concluiram que o
tamanho da companhia, medido por meio do total do ativo, ndo possui significancia em relagéo
ao nivel de divulgacdo. Potrich et al. (2017, p. 1) concluiram que a variavel “tamanho [...] ndo
apresentaram significancia estatistica” quanto a divulga¢do voluntaria de informagdes
ambientais. Souza, Schifer e Gasparetto (2016, p. 73) concluiram que o “tamanho das
empresas, [...], ndo representaram relacédo significativa com a divulgacao das informagdes por
segmento”. Magalhdes, Pinheiro e Lamouier (2011, p. 22) concluiram que “ndo existem
evidéncias estatisticas de influéncia sobre a divulgacdo de partes relacionadas de fatores como
o tamanho da empresa”.

3 PROCEDIDMENTOS METODOLOGICOS

Quanto aos seus objetivos, a presente pesquisa é classificada como descritiva. Quanto a
abordagem do problema, a pesquisa € classificada como quantitativa. Quanto aos
procedimentos, a pesquisa ¢ do tipo documental. Na etapa da analise dos dados, foram
empregadas técnicas de estatistica descritiva univariadas e bivariadas, especificadas a seguir,
visando conhecer as variaveis e testar as hipdteses apresentadas na secédo 3.3.
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A andlise univariada consiste no estudo de uma Unica varidvel por meio de tabelas e
graficos de “distribui¢des de frequéncias”, “medidas representativas de uma série de dados,
como medidas de posicao ou localizacdo, medidas de dispersdo ou variabilidade e medidas de
forma (assimetria e curtose)”, bem como diagramas de caixas (boxplots) (FAVERO;
BELFIORE, 2020, p. 21).

As analises bivariadas, por sua vez, envolvem a estatistica descritiva visando “estudar
as relacdes (associacOes para varidveis qualitativas e correlacfes para varidveis quantitativas)
entre duas variaveis” (FAVERO; BELFIORE, 2020, p. 93). Segundo os autores (2020, p. 93),
estas relagcdes podem ser estudadas por meio de tabelas de distribuig¢éo conjunta de frequéncias
ou tabelas de contingéncia, representacdes graficas e por meio de medidas de associacao e de
correlagéo.

Neste estudo, foram empregadas andlises bivariadas por meio de: tabelas de distribuicéo
conjunta de frequéncias, tabelas de proporgdes e diferencas em relagdo a média; Coeficiente V
de Cramer (V); Coeficiente de Correlacdo Linear de Pearson (R); e Coeficiente de
Determinacdo (R2). O Coeficiente V € indicado para identificacfes associa¢cdes entre variaveis
qualitativas nominais, permitindo comparar tabelas de contingéncia de diferentes dimensdes. O
Coeficiente R € aplicavel a varidveis quantitativas, embora possa também ser empegado com
variaveis qualitativas binarias (dummies) que indiquem presenca ou auséncia.

Os dados das variaveis quantitativas Total do Ativo (TA), como proxy de tamanho das
empresas, € de Anos em Bolsa (AB), como medida do tempo em que as companhias estdo
listadas, requereram tratamentos. Na presente pesquisa, foi considerada necessaria a
transformacéo do TA para a escala logaritmica natural (In), bem como o tratamento de outliers
de TA e de AB pelo método da winsorizacao, conforme fundamentado a seguir.

Devido a alta variabilidade do TA entre as companhias abertas, e buscando obter
significancia em modelos de regressdo, com base no estudo de Silva (2008, p. 17-18), foi
aplicado o método de “transformacdo da medida operacional, tomando o seu logaritmo”
utilizando “para a varidvel de tamanho o In (medida)”.

Para evitar exclusdo desnecessaria de companhias da amostra, por conterem outliers, a
pesquisa aplicou o0 método da winsorizacdo — que ajusta, “de forma ordenada, um nimero igual
de observacdes de cada lado da distribuicdo” (FAVERO et al. apud FAVERO; BELFIORE,
2020, p. 54). Foram identificados os outliers com o critério da “amplitude interquartil” (AIQ =
Q3 - Q1), a partir do diagrama de caixa (boxplot), sendo assim considerados os valores que
forem: inferiores a Q1 - 1,5.A1Q; e superiores a Q3 + 1,5.AlIQ (FAVERO; BELFIORE, 2020).
Em seguida, foram ajustados os valores extremos das séries de dados de cada variavel (TA e
AB) que possuiam outliers. A abordagem seguida de winsorizagdo consiste em “substituir as
medidas mais extremas, menores que Pp(X) ou maiores em P1,(X), pelos valores de Pp(X) e de
P1p(X) respectivamente” (BECKER, 2015, p. 75), representando os percentis arbitrados. Os
“valores normalmente usados para p sdo 1%, 2,5% ou mesmo 10%” (BECKER, 2015, p. 75),
podendo ser “escolhido arbitrariamente pelo pesquisador” (DUARTE; GIRAO; PAULO, 2017,
p. 114-115). Para TA e AB, foi aplicada a winsorizacdo a 1%, abrangendo os ajustes de dados
de 3 companhias em cada extremo, para cada variavel.

Esse tratamento de dados reduziu variancias, desvios-padréo, amplitudes e distorcdes.
Com base nos resultados (depois da winsorizacdo), observa-se que: a distorcdo de TA é
assimétrica negativa (a esquerda), visto que g: € menor do que zero; a distorcdo de AB é
assimétrica positiva (a direita); as curtoses de TA e AB indicam curvas muitos achatadas
(platicdrticas), visto que 0s g2 sdo menores do que zero; o coeficiente de variagdo de TA é muito
baixo, indicando um conjunto de dados razoavelmente homogéneo, visto que o Coeficiente de
Variagéo (CV) foi menor do que 30%; e o CV de AB foi alto, indicando que o conjunto de dados
é heterogéneo (acima de 30%).
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Os dados foram tabulados na planilha eletronica Microsoft Excel®, visando produzir as tabelas
e os graficos. As apuracdes das medidas estatisticas de associacdo, para teste das hipéteses,
foram realizadas no software Stata®.

3.1 POPULAC}AO, AMOSTRA E VARIAVEIS

O universo do estudo é formado pelas companhias ativas na B3 e aptas a divulgarem o
EBITDA, ou seja, excluidas as financeiras e as que possuiam as contas de resultado e/ou de
ativo nulos. A amostra, por sua vez, € composta pelas companhias presentes no universo que,
referente a 2018, divulgaram seus relatorios anuais. Seguindo os procedimentos descritos na
secdo 3.4, foram identificadas 281 companhias no universo, e encontrados os trés relatorios
anuais referentes a 274 delas, que constituem a amostra da pesquisa. Com isso, 0 universo
abrangeu 71,9% das 391 companhias aparentemente ativas na B3 em 2018. A amostra é
composta por 97,5% do universo, sendo que 241 companhias (88,0% da amostra — 241/274)
divulgaram algum EBITDA.

As principais variaveis coletadas, apuradas e empregadas nas hipoteses e questdo da
pesquisa sao caracterizadas e descritas na Tabela 1, de acordo com seus significados, sua forma

de mensuracao ou contagem e as fontes de dados acessadas.

Tabela 1 - Defini¢ao constitutiva e operacional das variaveis da pesquisa

) Mensuragdo
Areas ou Nomes e siglas ou ou
temas Descrigéo das areas e variaveis M abreviacdes categorias e
de variaveis das variaveis rétulos de
dados
Divulgagdo | Responde se cada cia divulgou ou ndo algum EBITDA, | . . ..
voluntaria | independentemente de ter sido o Original ou Ajustado, El]);;’;]l)gztl’ ‘8;%"13)1 Sl;nllol\:go,
de EBITDA com ou sem conciliacdo (Fonte 1).
Tamanho Idenpflca o0 tamanho (porte),d_as cias com base no t(_)tal “Total do Ativo™ Reais:
. do ativo. Em valores monetarios (Fonte 2), convertidos
das cias . . ; (TA) R$ 0,00
para logaritmo natural e analisados em gquartis.
Tempo em Identifica o tempo que as cias estdo listadas em bolsa
bolsz das (capital aberto). Medido em anos e fragles, que serdo | “Anos em Bolsa” N.° de anos;
cias também analisados em quartis. Apurados 1 a partir das (AB) N,N
datas de abertura de capital das cias (Fonte 3).
6 segmentos
Identifica os niveis Categorias ndo hierarquicas “Nivel de daB3;0/1/
(Fonte 2). Governan¢a” (NG) | 2/3/4/5
Nivel de de_governar)gz das [
governancga cias a partir dos . | Responde se a cada cia pertence | “Possui Nivel de
das cias segmentos aos quais ou ndo a algum dos segmentos Governanca .
pertencem, conforme com compromissos maiores de diferente do Sim / Néo;
classificacdo da B3. P . o - 1/0M@
governanca corporativa (apurado|  Tradicional
5]y, (PNGDT)
Identificar o setor de atuacdo de cada cia conforme 0 1° | Nomes dps
Setores . . e . Setores NAICS — setores;
das cias nivel do S|ste_ma d_e classificacdo North American 1° Nivel” (Setores) rotulos
Industry Classification System (NAICS) (Fonte 2) [ NAICS

Fontes dos dados: Fonte 1 — Buscados nos relatérios anuais de cada cia do ano de referéncia, abrangendo as
Notas Explicativas (NE), os Formulario de Referéncia (FR), os Relatérios de Administracéo (RA) e outros,
conforme os procedimentos metodoldgicos descritos adiante. Fonte 2 — Coletados no Economatica
(Screening). Fonte 3 — As datas de abertura de capital foram coletadas nos formularios cadastrais nos sitios
eletrénicos das cias ou nos sitios da CVM e da B3.

Notas: [1] Todas as variaveis com referéncia a exercicio social encerrado, conforme especificado no

universo. [2] Variaveis binarias codificadas (dummies), onde “0” indica “N&o” (auséncia) e “1” indica “Sim”
(presenca). [3] Derivado da conversdo dos dados sobre as datas de abertura de capital para anos completos e
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fragdes, calculado até 31/12/2018. [4] Os niveis de governanca corporativa, conforme os seis segmentos da
B3, também foram codificados, sem ordem hierarquica: “0” para “Tradicional” (Segmento Bésico); “1” para
“Bovespa Mais 2”; “2” para “Bovespa Mais”; “3” para “Nivel 1”; “4” para “Nivel 2”; e “5” para “Novo
Mercado”. [5] Apurado pela soma das cias em todos segmentos (ver Nota [4]) que ndo sejam o Tradicional
(bésico), para “Sim” (1); e segmento Tradicional para “N&o” (0). [6] Optou-se por utilizar a classificacdo
NAICS. Orlova, Serra e Carrete (2018) e Souza, Sousa, Meurer, Noriller e Silva (2018) utilizaram a mesma
classificacdo em seus estudos, com a justificativa de apresentar ajustes melhores do que os modelos de outros
setores.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme Favero e Belfiore (2020), as variaveis sdo de dois tipos, aos quais se aplicam
escalas de mensuracdo: varidveis qualitativas, também chamadas de categdricas ou néo
métricas, apresentadas nas escalas nominal ou ordinal; e variaveis quantitativas ou métricas,
apresentadas nas escalas intervalar ou razdo. A variaveis qualitativas podem ser classificadas
conforme o nimero de categorias em: dicotdmicas (binarias ou dummies), com duas categorias;
ou policotbmicas, caso tenham mais de duas categorias. As varidveis quantitativas podem ser
classificadas em fungéo da escala de precisdo em: discretas, para um conjunto de valores finito
e enumeravel; ou continuas, para valores pertencentes a um intervalo de ndmeros reais
(FAVERO; BELFIORE, 2020).

A partir da Tabela 1 e dos conceitos apresentados, observa-se que as variaveis DAE e
PNGDT sdo qualitativas, nominais e dicotdmicas (dummies). As varidveis NG e Setores séo
qualitativas, nominais e policotdbmicas. As varidveis TA e AB sdo quantitativas, razdo e

continuas.

Para a coleta de dados, o presente estudo utilizou a documentacéo, consultando: o banco
de dados do Economatica®; e os relatorios anuais obrigatorios e voluntarios das companhias,
presentes em seus sitios eletrénicos ou nos sitios da B3 e da CVM.

3.2 FORMULAGAO DE HIPOTESES
A Tabela 2 evidencia as hipdteses formuladas, submetidas a verificacdo no capitulo 4.

Tabela 2 - Hip6teses formuladas para testes estatisticos

Temas das hipdteses

Hipoteses a serem testadas

Hipotese 1: Quanto a
relacdo entre setores e a
divulgacdo de EBITDA.

Ho: N&o h4 associagdo entre os setores e a divulgacdo voluntéria do EBITDA.

Ha: Hé associacéo entre os setores e a divulgacdo voluntaria do EBITDA.

Testes de variaveis: Coeficiente V de Cramer entre “Setores (5 maiores) ¢ DAE
(Sim/Néo)”.

Hipotese 2: Quanto a
relacdo entre tempo em
bolsa e a divulgacéo de

EBITDA.

Ho: N&o hé rela¢do entre o tempo que as cias estdo listadas na bolsa e a
divulgacdo voluntaria do EBITDA.

Ha: Ha relagdo positiva entre o tempo que as cias estdo listadas na bolsa e a
divulgacdo voluntaria do EBITDA.

Testes de variaveis: Coeficiente V entre “Quartis de AB” e DAE (Sim/N#o0)”; e
correlac@o R entre “AB (Anos) e DAE (Sim/Nio)”.

Hipotese 3: Quanto a

relagdo entre os niveis de

governanga e a
divulgacdo de EBITDA.

Ho: N&o hé relacdo entre a cia adotar algum nivel diferenciado de governanga
corporativa e a divulgacéo voluntaria do EBITDA.

Hi: Ha relagdo positiva entre a cia adotar algum nivel diferenciado de governanga
corporativa e a divulgacdo voluntéria do EBITDA.

Testes de variaveis: Coeficientes V e R entre “PNGDT (Sim/N&o) e DAE

(Sim/N&o)”.
Ho: N&o ha relagdo entre o tamanho das cias e a divulgacdo voluntéria do
Hipdtese 4: Quanto a EBITDA.
relacdo entre tamanho Hz1: Ha relacdo positiva entre o tamanho das cias e a divulgacao voluntéria do
das companhias e a EBITDA.

divulgacdo de EBITDA.

Testes de variaveis: Coeficiente V entre “Quartis de TA e DAE (Sim/Nao)”; e
correlacdo R entre “TA (In) e DAE (Sim/N2o)”.
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Siglas: Ho = Hip6tese Nula — é a formulacdo de que ndo existe relacdo entre as variaveis. Hi = Hip6tese
Alternativa — é a formulacdo de que existe alguma relacdo entre as variaveis.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que, por meio de testes estatisticos sobre as varidveis previamente
apresentadas, busca-se corroborar (comprovar) ou refutar (provar falsas) as afirmacdes das
hipoteses alternativas. Os fundamentos de tais hipdtese foram expostos na sec¢do 2.3 da
Fundamentacédo Tedrica.

3.2 ETAPAS DA PESQUISA

Para a coleta e a analise dos dados, foram adotados os procedimentos metodoldgicos
constantes na Tabela 3, organizados em quatro etapas. Destaca-se que nem todos o0s
procedimentos e instrumentos descritos puderam ser demonstrados no artigo, por limitacéo de
espaco.

Tabela 3 - Procedimentos metodoldgicos da pesquisa por etapas
Etapas e seus procedimentos [
12 Etapa: Identificar o universo e a amostra da pesquisa, com as cias aptas a elaboracéo de EBITDA em referéncia
ao periodo estabelecido, e localizar seus relatorios anuais. Procedimentos: No Economatica, ferramenta
Screening, identificar todas as cias listadas na B3 para as quais constem dados contabeis referentes a exercicio
social encerrado durante o ano definido. Coletar: dados de identificacdo das cias (nome e CNPJ); Setores; NG
(segmentos da B3); TA, e Resultado Liquido do Periodo (RLP). Para lidar com cias que tenham exercicios sociais
ndo coincidentes com o encerramento do ano civil (31 de dezembro), buscar dados em referéncia ao “Quarto
demonstrativo ap6s o encerramento fiscal anterior (40. DAEFA)”, nas defini¢des avancadas. Aplicar filtros no
Economatica para eliminar as cias invidveis para apuracdo do EBITDA, consideradas inicialmente aquelas com
TA e/ou com RLP nulos. Excluir as cias que pertengam a ramos considerados invidveis a apuragdo do EBITDA.
Foram consideradas invidveis as do setor de “Servigos financeiros e seguros”, componentes do 1° nivel da
classificacdo NAICS. Identificar as paginas institucionais das cias na internet. Buscar os seguintes relatérios
anuais das cias, referentes ao periodo especificado: Notas Explicativas (NE); Relatério de Administracdo (RA);
e Formulério de Referéncia (FR).
Etapas e seus procedimentos [
2% Etapa: Localizar os EBITDA divulgados pelas cias. Procedimentos: Procurar o EBITDA Original e sua
conciliagdo, bem como o EBITDA Ajustado, nos relatérios anuais citados (NE, RA e FR). Caso ndo encontrado
EBITDA nos relatérios citados, buscar por também em outros documentos e paginas disponibilizados na internet
para investidores (empregar as palavras-chaves “EBITDA” e “LAJIDA” em buscas abertas no buscador Google,
junto ao nome da cia e 0 ano). Coletar e tabular dados sobre a divulgagdo de EBITDA — aqui surge a variavel
DAE.
3 Etapa: Tabular e realizar analises estatisticas de associacdo entre a divulgacdo ou ndo de EBITDA e outras
variaveis. Procedimentos: Obter as datas de abertura de capital das cias, buscando nos formularios cadastrais,
disponiveis nas suas paginas. Caso ndo encontrados nesse local, os dados foram buscados nos sitios da CVM e da
B3. A partir disso, calcular o nimero de anos que cada cia esta listada em bolsa, tendo como base a data de
encerramento do ano estudado. Surge aqui a varidvel AB, medida em anos e fragdes decimais. Apurar a variavel
PNGDT, a partir dos segmentos de NG. Elaborar diagramas em caixas para TA e AB, detectar outliers e tratar os
dados de TA e de AB. Elaborar tabelas de distribui¢do conjunta de frequéncias e respectivos graficos, tabela de
proporcdes e de diferencas da média em relagdo a DAE. Apurar o Coeficiente V de Cramer (V) entre DAE e:
Setores; quartis de AB; NG/PNGDT; e quartis de TA.
42 Etapa: Realizar analises estatisticas de correlacdo entre a divulgacdo ou ndo de EBITDA e outras variaveis.
Procedimentos: Montar tabela de correlagbes (R) entre DAE, PNGDT, TA e AB. Apurar os indices de
determinacdo (R?) entre DAE (variavel dependente) e cada variavel independente, com base nos R apurados.
Notas: [1] As siglas das variaveis constam na Tabela 1.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.1 ASSOCIAQOES ENTRE DIVULGAC}AO DE EBITDA E SETORES
A Tabela 4 demonstra a distribui¢do das companhias entre a divulgagéo ou nédo de algum
EBITDA, conforme os setores a que pertencem. Foram enfatizados os cinco maiores setores
em nuameros de companhias, que representam 77,0% (211/274) da amostra, devido a baixa
expressividade de companhias nos demais setores, que podem causar distor¢des estatisticas.

Tabela 4 - Distribuigdo conjunta de frequéncias da divulgacéo ou ndo de EBITDA
conforme os maiores setores, referentes a 2018 — Amostra (274 cias)

Setores na classificagéo D|vulgo% Algl.Jm EBITDA? (DAE) Totais de
NAICS - 1° Nivel (% de cias ¢ percentual) Cias
Sim N&o
Industria manufatureira 83 (83,0%) 17 (17,0%) 100 (36,5%)
Empresa de eletricidade, gas e 4gua 51 (96,2%) 2 (3,8%) 53 (19,3%)
Construcdo 20 (80,0%) 5 (20,0%) 25 (9,1%)
Transporte e armazenamento 18 (100,0%) 0 (0,0%) 18 (6,6%)
Comércio varejista 13 (86,7%) 2 (13,3%) 15 (5,5%)
Demais setores [ 56 (88,9%) 7 (11,1%) 63 (23,0%)
Total 241 (88,0%0) 33 (12,0%) 274 (100,0%)

Nota: [1] Agrupamento dos demais 12 setores, que contém de 2 a 8 cias cada, e representam 23,0% do total.
Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Observa-se que o setor cujas companhias mais divulgaram o EBITDA referente a 2018
foi o de “Transportes e armazenamentos”, no qual todas as 18 (100,0%) o publicaram — uma
taxa 13,6% acima da média geral de divulgacdo, de 88,0%. Por outro lado, o setor que menos
publicou o EBITDA foi o de “Constru¢ao”, no qual 20 (80,0%) de suas 25 companhias
divulgaram o EBITDA, 9,1% abaixo da média geral.

Com base nos dados dessa tabela, foi calculado o Coeficiente V de Cramer (V), obtendo
V de 0,0845. O valor de V € limitado entre 0 e 1, sendo que: quanto mais proximo de 1, maior
o nivel de associacdo; e quanto mais préximo de 0, menor a associagdo entre as variaveis
(FAVERO; BELFIORE, 2020). Diante disso, o resultado obtido indica associacdo
insignificante entre os Setores e a DAE pelas companhias.

4.2 ASSOCIACOES ENTRE DIVULGAGCAO DE EBITDA E ANOS EM BOLSA

A Tabela 5 apresenta a distribuigdo conjunta de frequéncias que demonstra o0 nimero e
o percentual das companhias distribuidas entre a divulgacdo ou ndo de algum EBITDA,
conforme os quartis de tempo em que estéo listadas.

Tabela 5 - Distribuicéo conjunta de frequéncias da divulgacdo ou ndo de EBITDA
conforme os quartis de Anos em Bolsa (AB), referente a 2018 — Amostra (274 cias)

N.° de cias e percentuais
RIS Gl (2105 (12 Divulgou Algum EBITDA? (pDAE) Tota
Quartis Faixas de anos Sim Néo otals
1° Quartil 0,8a1l5 65 (94,2%) 4 (5,8%) 69 (25,2%)
2° Quartil 11,5a20,1 63 (92,6%) 5 (7,4%) 68 (24,8%)
3° Quartil 20,1a38,4 57 (83,8%) 11 (16,2%) 68 (24,8%)
4° Quartil 38,4a62,6 56 (81,2%) 13 (18,8%) 69 (25,2%)
Totais 241 (88,0%) 33 (12,0%) 274 (100,0%)

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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Observa-se na tabela que quanto maior a faixa de tempo em bolsa (n.° de anos que estdo
listadas), menos as companhias divulgaram seus EBTIDA. A metade das companhias com
menor tempo em bolsa (1° e 2° quartis juntos) tiveram uma taxa de divulgacdo de EBITDA de
93,4% (128 das 137 cias), 0 que as situa 5,4 p.p. ou 6,2% acima da media geral. Por outro lado,
as companhias da metade com maior tempo em bolsa (3° e 4° quartis), tiveram uma taxa de
divulgacdo de 82,5% (113 das 137 cias), o que as coloca 5,5 p.p. ou 6,3% abaixo da média de
todas as companhias da amostra. Por sua vez, o Coeficiente V de 0,0990 indica associagéo
insignificante entre os quartis de AB e a DAE pelas companbhias.

4.3 ASSOCIACOES ENTRE DIVULGACAO DE EBITDA E NIVEL DE GOVERNANCA
A Tabela 6 apresenta a distribuicdo de frequéncias de DAE pelos niveis de governanca.

Tabela 6 - Distribuigcdo conjunta de frequéncias da divulgacéo ou ndo de EBITDA
conforme os niveis de governanca, referente a 2018 — Amostra (274 cias)

Niveis de governanca Dlvglgou alGEl EBITDA?N(DAE) Totais de cias
Sim N&o
0) Tradicional ™ 81 (75,0%) 27 (25,0%) 108 (39,4%)
1) Bovespa Mais Nivel 2 2 (100,0%) 0 (0,0%) 2 (0,7%)
2) Bovespa Mais 9 (90,0%) 1 (10,0%) 10 (3,7%)
3) Nivel 1 21 (100,0%) 0 (0,0%) 21 (7,7%)
4) Nivel 2 14 (100,0%) 0 (0,0%) 14 (5,1%)
5) Novo Mercado 114 (95,8%) 5 (4,2%) 119 (43,4%)
Possul N}‘?ZL?;;g‘l"(*mgggTD)'[fﬁreme do | 160 (96,4%) 6 (3,6%) 166 (60,6%)
Totais 241 (88,0%0) 33 (12,0%) 274 (100,0%)

Notas: [1] O nivel de governanca Tradicional (c4digo 0) é o Segmento Bésico, segundo a B3, no qual os
compromissos sdo apenas 0s minimos exigidos nas normas gerais comuns a todas as companhias. [2] Os
niveis abrangidos nos codigos 1, 2, 3, 4 e 5 séo considerados mais sofisticados que o Tradicional, visto que
nestes as companhias se comprometem com mais praticas de governanca, provenientes de outras normas,
além do minimo exigido de todas as companhias.

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

Das 108 companhias componentes do nivel Tradicional (cédigo 0), 81 (75,0%)
divulgaram algum EBITDA, taxa 14,8% abaixo da média geral (88,0%). Entre as 166
companhias que possuiam algum nivel de governanca diferente do Tradicional (aquelas com
cbdigos 1 a 5), 160 (96,4%) divulgaram algum EBITDA, 9,5% acima da média geral.

Comparando diretamente as médias das companhias do segmento Tradicional com a
média das agrupadas em PNGDT, as diferencas ficam mais evidentes, pois ha 21,4 p.p. (96,4%-
75,0%) entre os dois grupos. Isto representa que as companhias do PNGDT realizam 28,5%
(21,4/75,0) mais divulgacdes de EBITDA do que as companhias do nivel Tradicional. Com
isso, conclui-se que divulgacdo do EBITDA é maior entre as companhias comprometidas com
niveis de governanga maiores do que o basico — pelo menos neste ano analisado. Corroborando
isso, 0 V, de 0,3211, indica associa¢cdo moderada entre o nivel de governanga mais sofisticado
(PNGDT) e a divulgacdo de algum EBITDA (DAE) pelas companhias.

4.4 ASSOCIACOES ENTRE DIVULGACAO DE EBITDA E O TOTAL DO ATIVO

A Tabela 7 demonstra a distribuicdo de frequéncias das companhias que divulgaram
algum EBITDA de acordo com os quartis de ativos a que pertencem, indicativos de tamanho.
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Tabela 7 - Distribuicdo conjunta de frequéncias da divulgacéo ou ndo de EBITDA
conforme os quartis de Total do Ativo (TA), referente a 2018 — Amostra (274 cias)

Total do Ativo (TA) Divulgou Algum EBITDA? (DAE)
(em logaritmo natural — In) (N.° de cias e percentual) Totais de cias
Quiartis Faixas de In Sim Néo
1° Quartil 16,46 a 20,37 48 (69,6%) 21 (30,4%) 69 (25,2%)
2° Quartil 20,37 a 21,70 58 (85,3%) 10 (14,7%) 68 (24,8%)
3° Quartil 21,71a 23,01 67 (98,5%) 1 (1,5%) 68 (24,8%)
4° Quartil 23,01 a 25,59 68 (98,6%) 1 (1,4%) 69 (25,2%)
Total 241 (88,0%0) 33 (12,0%) 274 (100,0%)

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

A maior taxa de divulgacdo do EBITDA (98,6%) ocorreu entre as companhias do 4°

quartil, enquanto a menor taxa (69,6%) se deu entre as companhias do 1° quartil. As companhias
dos dois quartis da metade superior de TA, tiveram taxas maiores de divulgagdo de EBITDA
do que as companhias dos quartis da metade inferior. O 3° e 0 4° quartis, unidos, tiveram uma
taxa de 98,5% de divulgacéo, contra 77,4% do 1° e 2° quartis. Isto mostra que as companhias
com maiores ativos divulgaram 27,4% (98,5/77,4-1) a mais do que as com menores ativos.
Corroborando isso, 0 V, de 0,2121, indica associagdo moderada entre 0 TA e a DAE.

4.5 ANALISES DE CORRELAQ@ES DAE X PNGDT X TA X AB
A Tabela 8 demonstra correlacGes lineares entre a variavel dependente DAE, que reflete a
divulgacdo ou ndo de algum EBITDA, e as varidveis independentes consideradas.

Tabela 8 - Andlise das correlacdes M entre as variaveis DAE, PNGDT, TA e AB,
referentes a 2018 — Amostra (274 cias)

Variaveis [ DI AT Govefr?esx;L:;IaNID“i/:elr(:?]te de VBIE e Alggiszm
&) i i
EBITDA (DAB)™ | Tradicional (engDT)® | AVO(TA-IN) 1 n gy
DAE 1 - - -
PNGDT 0,321086 1 -- --
TA 0,399801 0,366568 1 --
AB -0,170850 -0,445754 -0,089447 1

Notas: [1] Coeficiente de Correlagédo Linear de Pearson (R). Conforme Barbetta (2015), a forca da
correlacdo é explicada da seguinte maneira, tanto no sentido positivo quanto no negativo: 0 indica
auséncia; entre 0 e 0,3 é fraca; entre 0,3 e 0,5 é moderada; e entre 0,5 e 1 é forte. [2] Escalas das
varidveis: DAE e PNGDT sdo binérias codificadas com 1 e 0, indicando presenca ou auséncia,
respectivamente; TA estd em escala logaritmica natural (In); e AB é medido em anos. [3] Para “variaveis
codificadas como 1 e 0, indicando a presenca ou auséncia de algum atributo, respectivamente”, o calculo
de correlagdo (R) entre duas varidveis desse tipo pode indicar correlacéo positiva ou negativa em qualquer
grau (forte, moderada, fraca ou ausente) (BARBETTA, 2017, p. 262-263).

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

A partir dos dados da tabela, observa-se que DAE possui: correlacdo positiva moderada
com PNGDT; correlacdo positiva moderada com TA,; e correlagdo negativa fraca com AB.
Foram apurados os Coeficientes de Determinacéo (R?) — que varia de 0 a 1 (0% a 100%), sendo
que quanto mais préximo de 1, mais a variagdo da variavel dependente (y) é explicada pela
mudanca nos valores da variavel independente (x). O R? de DAE (y) versus PNGDT (x) foi de
10,3%. O Rz DAE (y) versus TA (x) foi de 16,0%. O R2 DAE (y) versus AB (x) foi de 2,9%.
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4.6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Seguem analises dos resultados da presente pesquisa diante das testagens dos dados das
variaveis (se¢do 3.2) abrangidas nas hipoteses formuladas (se¢éo 3.3). Destaca-se, inicialmente,
que tais resultados sdo aplicaveis apenas ao exercicio de 2018, em referéncia a amostra (secao
3.2).

Quanto a Hipotese 1, cuja Hi afirma haver associagdo entre os setores de atuagdo e a
divulgacdo voluntaria do EBITDA, os dados da pesquisa, testados com o V entre 0s 5 maiores
Setores e a variavel binaria DAE (Sim/N4o), foi de 0,0845. Isto indica associacdo insignificante,
de modo que se prova falsa a hipdtese alternativa. Com isso, os resultados do presente estudo
corroboram as pesquisas de Silva e Pinheiro (2012) e de Souza, Schafer e Gasparetto (2016),
que ndo encontraram influéncia dos setores de atuacdo nas divulgagdes de informacdes.

A Hipotese 2, cuja Hy supde haver relacdo positiva entre o tempo que as companhias
estdo listadas e a divulgacao voluntaria do EBITDA, foi testada com o V entre DAE e 0s quartis
de AB, e a correlacdo R ente DAE e AB. As analises mostram um V de 0,0990, indicando
associagao insignificante, e um R de -0,1709, indicando relagdo negativa fraca. Isto demonstra
fraca relacdo (inclusive inversa), de modo que se refuta a hipotese alternativa. Com isso, ndo
sdo corroboradas as pesquisas anteriores que sugerem que ha relagdo entre o tempo e
divulgacGes, tais como as de Bomfim, Teixeira e Monte (2015) e de Magalhdes, Pinheiro e
Lamouier (2011).

A Hipotese 3, cuja Hy afirma haver relagdo positiva entre o nivel de governanca
corporativa diferenciado e a divulgacdo voluntaria do EBITDA, testada com o V e a correlacdo
R entre DAE e nivel de governanca diferente do Tradicional, indica um V e um R de 0,3211,
demonstrando associacdo moderada e uma relacdo positiva moderada entre as variaveis,
respectivamente.

Diante do nivel de associacdo encontrado, foi apurado o P-value e feita a analise para
um nivel de confianca de 95%, ou seja, com nivel de significancia (a) de 0,05, visando
identificar a rejeicdo ou ndo da hipétese nula (Ho). Com um P-value muito menor do que o a,
rejeita-se a Ho e se evidencia a associa¢do proposta pela Hi. Deste modo, se prova verdadeira a
hipotese alternativa da Hipotese 3. O Coeficiente R2 indicou que DAE é explicada por PNGDT
em 10,3%. Com isso, sdo corroborados os resultados das pesquisas anteriores de Nunes, Santos
e Marques (2020), Schvirck (2014), Souza (2013), Murcia e Santos (2009) e Cunha e Ribeiro
(2006), que sugerem gque um nivel de governanca maior que o basico aumenta a divulgacao das
companbhias.

Quanto a Hipdtese 4, cuja Hi supde haver relagdo positiva entre o tamanho da
companhia e a divulgacdo voluntéaria do EBITDA, foi testada com o V entre DAE e o0s quartis
de TA, bem como a correlacdo R entre DAE e TA. O resultado de V foi 0,2121, indicando
associacdo moderada, enquanto o R foi 0,3998, indicando relacdo positiva moderada entre as
variaveis. O R2 evidencia que DAE é explicada em 16,0% por TA. Diante de um P-value muito
menor do que o a, para um nivel de confianga de 95%, rejeita-se a Ho € confirma-se a Hi. Assim,
companhias de maior porte tendem a ampliar sua divulgagdo, corroborando as pesquisas de
Schvirck, Lunkes e Gasparetto (2013), Schvirck (2014), Silva e Pinheiro (2012), Faria e Souza
(2018), B Braga, Oliveira e Salotti (2009), Cormier e Magnan (1999) e Cunha e Ribeiro (2006).

Por fim, diante das tematicas abordadas e dos objetivos perseguidos pelas pesquisas
anteriores sobre EBITDA, dispostas na sec¢do 2.2, pode-se considerar que a presente pesquisa
apresenta uma contribui¢cdo ao campo de estudos do indicador, visto que ndo possui abordagem
ou proposito similares aos dos trabalhos citados, o que constitui originalidade. Ha, todavia,
limitacOes a destacar, abordadas nas Conclusoes.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante dos dados analisados nesta pesquisa, € possivel considerar atingido o seu objetivo

— identificar as relagOes entre a divulgacdo do EBITDA, referente a 2018, pelas companhias
listadas na B3 e 0s setores de atuacdo, o tempo em bolsa, o nivel de governanca e o total do
ativo — conforme os resultados sintetizados a seguir.
A partir das analises do Coeficiente V de Cramer (V), concluiu-se que existe associacdo
insignificante entre DAE e Setores e entre DAE e AB, de modo que foram refutadas as hipoteses
alternativas (H1) das Hipoteses 1 e 2, respectivamente. Por outro lado, o V entre as variaveis
DAE e PNGDT e entre DAE e TA evidenciam que existe associacdo moderada, provando-se
verdadeiras as Hi das Hipoteses 3 e 4, respectivamente, para um nivel de confianca de 95%.

Conclui-se que a variavel DAE pode ser explicada, com algum nivel de significancia,
pelas variaveis TA e PNGDT. Deste modo, a divulgacdo do EBITDA pelas companhias possui
relacdo moderada com o tamanho das companhias e com o nivel de governanga mais
sofisticado, e ndo possui relacdo aparente com o tempo que as mesmas estéo listadas em bolsa
e com os setores de atuacao.

Com isso, foi respondida a questdo-problema da pesquisa — Quais caracteristicas
corporativas estao relacionadas a divulgacao voluntaria do EBITDA das companhias listadas
na B3? — pelo menos no que tange as quatro variaveis formuladas e testadas, e em referéncia
ao ano analisado.

Tendo em vista que a presente pesquisa analisou dados referentes apenas ao ano de
2018, este horizonte temporal constitui uma limitagdo, na medida em que ndo garante que em
outros anos as relagdes entre as variaveis nao serdo diferentes. Os resultados encontrados na
amostra, apesar de abrangerem amplamente a populacao (97,5%), ndo podem ser generalizados
como uma caracteristica imutavel as companhias brasileiras, mas devem ser considerados
reflexo de um Unico momento de observacdo. Neste sentido, os testes de hipéteses podem
conduzir a resultados diferentes ao longo do tempo — inclusive em decorréncia de mudancas no
mercado de capitais.

Sdo sugeridos 0s seguintes temas e abordagens para pesquisas futuras: (a) realizar
observagdes e andlises similares em referéncia a outros anos, visando identificar alteracdes nas
relacBes estudadas ao longo do tempo; e (b) testar relacdes estatisticas entre a compatibilidade
dos valores dos EBITDA divulgados pelas companhias e as mesmas varidveis consideradas na
presente pesquisa.
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