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RESUMO

O EBITDA é um indicador que pode ser considerado como uma das informacdes que retratam
0 desempenho financeiro empresarial. O presente estudo tem como objetivo identificar o
impacto da Instrucdo Normativa (IN) 527/12 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
sobre a dindmica de relacionamento existente entre 0 EBITDA e a variagdo liquida de caixa
(VLC) das companhias. Para alcancar seus fins, foram considerados os dados de 180
empresas, ao longo de oito anos (2008 a 2015), totalizando 918 observagfes. Foi construido
um modelo contendo os principais fatores capazes de influenciar o EBITDA, segundo a
literatura contabil e de financas, e foi avaliada a relacdo entre o indicador e a VLC, assumida
aqui como proxy de gerenciamento de resultados, de forma similar ao estudo de Dechow,
Kothari e Watts (1998). Ap6s, os dados foram analisados por meio de Regressdo Multipla e
método dos minimos quadrados ordinarios, incluindo-se no modelo uma variavel
representativa do periodo de vigéncia da IN 527/12 (anos 2012 a 2015). Os principais
resultados demonstram que a dindmica de relacionamento entre EBITDA e VLC ndo se
alterou a partir da vigéncia da referida instrucdo, e que parte da variacdo do EBITDA é
melhor explicada pela capacidade de geracao de caixa da empresa no ano anterior do que do
ano atual. Logo, ao ndo serem seguidas em sua totalidade pelos administradores, é possivel
gue recomendacdes de carater voluntario, como a emitida pela CVM, objeto de estudo deste
trabalho, podem néo gerar os resultados esperados.
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ACCOUNTING EARNINGS MANAGEMENT ON EBITDA CALCULATION IN
BRAZILIAN PUBLIC-HELD COMPANIES: AN ANALYSYS OF THE IMPACT OF
THE NORMATIVE INSTRUCTION

ABSTRACT

EBITDA is an indicator that can be considered as an information that describe the business
financial performance. This study aims to identify the impact of the Normative Instruction
(IN) 527/12 from CVM referring to the relationship dynamic between EBITDA and
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companies net changes in cash (VCL). To successfully reach these goals, it was considered
the data from 180 enterprises, for eight year (2008 to 215), for a total of 918 observations. A
sample was built with the main factors that are able to influence the EBITDA according to
accounting and financial literature, and the relation between that indicator and the VCL was
evaluated, assuming here as a proxy of earnings management, similar to the study form
Dechow, Kothari and Watts (1998). Later, the data were analyzed through Multiple
Regression and with the ordinary least squares method, including in the pattern one
representative variable form the period of application of IN 527/2012 (from 2012 to 2015).
The mains results showed that the relationship dynamic between EBITDA and VLC did not
change from the time of the IN, and part of this EBITDA variation is better explained by
company cash generation capacity from the previous year than the current one. Therefore,
when they are not follow by the administrators, it is possible that voluntary recommendations,
like the one provided by CVM, object of this study, may not generate the expected results.

Keywords: Earnings Managment. EBITDA. Normative Instruction.

1 INTRODUCAO

Desde o final do século XIX, quando os banqueiros americanos comecaram a solicitar
as demonstracbes as empresas que desejavam contrair empréstimos, a exigéncia e a
importancia das informacbes contabeis foram se tornando cada vez maiores (MARION,
2012). Outro fato historico para a contabilidade e suas informacgdes é o processo, com alcance
mundial, de convergéncia as normas internacionais de contabilidade (International Financial
Reporting Standards - IFRS), cujo principal objetivo foi de aumentar a qualidade da
informacdo contabil oferecida aos usuarios externos e sua comparabilidade entre empresas de
diversos paises.

Segundo Cochrane (2005), os objetivos da contabilidade sdo realizados por meio da
disponibilizacdo de informacBes aos usuarios das demonstracdes contabeis. Dentre esses, ha
diversos tipos de interesses e abrangéncia de analise: socios, acionistas e proprietarios de
quotas, por exemplo, buscam principalmente por respostas sobre a rentabilidade e seguranca
de seus investimentos. Entretanto, para os administradores, diretores e executivos, as
informacBes contabeis devem ser mais detalhadas para serem utilizadas em futuras tomadas
de decisdo da empresa (IUDICIBUS et al., 2010).

O termo earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization (EBITDA) é
utilizado para designar um indicador considerado como uma das informacdes que retratam o
desempenho financeiro empresarial. Nos Estados Unidos, ele adquiriu notoriedade na década

de 70, enquanto que no Brasil, comecgou a ser utilizado a partir do ano de 1994 (LOPES;



SALES, 2014). No portugués, o EBITDA é traduzido como LAJIDA (lucro antes do
pagamento de juros, impostos, depreciagéo e amortizacao).

Segundo Mulford e Comiskey (2005, p. 12, tradugdo nossa), o0 EBITDA pode ser
considerado “uma medida de capital de giro, ativo circulante menos passivo circulante,
gerados pelas operagdes antes de juros e impostos”. De acordo com Costa (2010), com o
desenvolvimento do mercado de capitais e a presenca maior da pessoa fisica como investidora
na bolsa, esse indicador ganhou ainda maior popularidade e importancia e, dessa forma, as
empresas e 0S usuarios passaram a utiliza-lo para avaliar a atratividade do negdcio, entre
outras informacgdes de grande relevancia, para a tomada de decisdo que envolva a analise da
saude financeira da empresa.

Todavia, a contabilidade é uma ciéncia social que permite certa discricionariedade nas
etapas de reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo de seus elementos (SANTOS;
SCARPIN, 2011). Com isso, os relatérios contabeis estdo sujeitos ao julgamento profissional,
de maneira que essa liberdade podera ser usada com inimeros propdsitos como, por exemplo,
com o intuito de atender a interesses diversos e ndo relacionados com a melhor evidenciagdo
da realidade econémica dos fatos. Essa manipulacdo estratégica dos dados é conhecida na
literatura como gerenciamento de resultados (earnings managment). Segundo Healy e Wahlen
(1998), o conhecimento que os gestores tém sobre os negocios e a opcdo de selecionar
métodos e estimativas nas demonstracbes que combinem com a economia da empresa
permitem que ele aumente o valor da contabilidade como uma forma de comunicacéo.

Devido ao fato de o EBITDA ndo ter a sua divulgacdo obrigatoria e de ser um
indicador bastante utilizado pelos analistas de mercado, e, com isso, ter influéncia
significativa nas tomadas de decis@o dos investidores, seu gerenciamento poderia ocorrer com
certa facilidade, prejudicando a compreensdo do indicador e sua comparabilidade
(COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM, 2012b). De acordo com Martinez
(2001), é possivel observar uma tendéncia de o reporte dos resultados negativos do EBITDA
ser evitado pelas companhias.

Por consequéncia, em 2012 foi criada a Instrucdo Normativa n°® 527 pela Comissédo de
Valores Mobiliarios - CVM (2012a), que dispbe sobre a divulgacdo voluntéria do LAJIDA e
do LAJIR (lucro antes de juros e imposto de renda). O objetivo da instrugdo é padronizar o
calculo desses indicadores, para que haja menos arbitrariedade e discricionariedade dos
administradores na apresentacdo dos mesmos, e, com iSSO, Menos espago para O

gerenciamento contabil empreendido com o intuito de influenciar o indicador.



Assim, tendo em vista a potencial pratica de gerenciamento dos resultados pelos
administradores e a grande utilizagdo do EBITDA para a tomada de decisdo de usuérios
internos e externos a empresa, foi formulado o seguinte problema de pesquisa: qual o
impacto da Instrucdo Normativa 527/12 da Comissdo de Valores Mobiliarios sobre o
earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization (EBITDA) das Companhias
brasileiras listadas na BM&FBovespa?

Logo, o objetivo geral da pesquisa foi identificar o impacto da IN 527/12 sobre a
dindmica de relacionamento existente entre 0 EBITDA e a variagdo liquida de caixa (VLC)
das companhias. O foco especifico adotado na presente pesquisa parte do pressuposto de que,
uma vez que a aprovagdo da IN 527/12 teve como objetivo limitar a discricionariedade das
empresas na definicdo de seu valor, poderia conduzir a uma diminui¢do das praticas de
gerenciamento de resultado das mesmas (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS —
CVM, 2012a).

A relacdo de uma variavel representativa do lucro e de varidveis de fluxo de caixa foi
estudada por alguns autores. No caso do estudo de Dechow, Kothari e Watts (1998), também
foi utilizada como proxy de gerenciamento a relacdo do lucro com o fluxo de caixa. Eles
analisaram a relagdo do lucro, fluxo de caixa e accruals. Os autores evidenciaram que, na
maioria das empresas de sua amostra, o lucro liquido é o melhor indicador de projecdo de
fluxos de caixa, do que o proprio fluxo de caixa. Da mesma forma, em um de seus modelos,
0s pesquisadores destacaram que, se ndo houvesse a utilizacdo de accruals nas empresas, 0s
resultados e os fluxos de caixa de sua amostra teriam 0 mesmo valor. Essa seria uma forma de
analisar possiveis gerenciamentos de resultados, pois, de acordo com Carlin e Victor (2010), o
gestor gerencia os resultados das empresas por meio dos accruals. Eles sdo as contas do
resultado que, ainda que ndo sejam atribuidas dentro do periodo de apuracdo ou do regime de
competéncia, sdo efetivadas pelo regime de caixa (BEUREN, COLAUTO, 2006)

Assaf Neto (2002, p. 207) destaca que quanto maior o EBITDA, mais eficiente seré a
formagéo de caixa proveniente das operagGes. Em seu estudo, Aguiar e Frezatti (2007)
analisaram possiveis distor¢des no indicador realizando um cruzamento do EBITDA de cada
periodo com o fluxo de caixa operacional do mesmo espaco de tempo. Dessa forma, eles
inferiram que quanto maior fosse a diferenca percentual entre 0 EBITDA e o fluxo de caixa
operacional, maior seria a distor¢do da informacao proporcionada pelo EBITDA como proxy.
E valido destacar que o termo “distor¢des’ foi utilizado pelos proprios autores, contudo, ele
representa, na verdade, as diferencas inerentes a propria diferenca entre o0s regimes de caixa e

de competéncia.



Para que o objetivo geral do estudo seja atingido, foram tracados como objetivos
especificos: evidenciar, a partir da revisdo de literatura, a importadncia do correto
reconhecimento e evidenciacdo das informacdes, bem como o potencial impacto do
gerenciamento de resultados para o mercado; investigar as informagdes divulgadas pelas
companhias abertas relativas ao EBITDA, sistematizando-as para fins de andlise; realizar
andlises e procedimentos estatisticos que permitam avaliar o comportamento do EBITDA ao
longo dos anos de analise; analisar, por meio de procedimentos estatisticos, se ha evidéncias
de modificacdo do comportamento do EBITDA para as empresas em questdo, a partir da
referida instrucdo, visando, principalmente, identificar indicios de atenuacéo das praticas de
gerenciamento pelas empresas. Salienta-se que esses se constituem apenas indicios, pois por
uma questdo de viabilidade da pesquisa, ndo foi possivel mensurar indicadores de
gerenciamento, mas apenas avaliar o comportamento da variavel de interesse ao longo do
periodo estudado.

O tema em questéo foi escolhido motivado, basicamente, pela divulgacdo da instrucao
527/2012 da CVM, que oferece uma oportunidade Unica de investigar de que forma a
regulamentacdo, ainda que de carater voluntario, afeta as companhias abertas brasileiras.
Analisar os possiveis gerenciamentos de resultados desses indicadores é relevante, pois
conforme destacado por Mulford e Comiskey (2005), o gerenciamento de resultados
improprio acaba por intervir com vistas a esconder a real performance operacional da
empresa, criando entradas contabeis artificiais e/ou aumentando estimativas além do ponto
razoavel.

A CVM (2012b), em nota explicativa a Instrucdo 527 de 2012, afirma que 0S usuérios
sdo influenciados por essas informacgdes, ao tomarem decisdes econdmicas, devido aos
acréscimos de elementos que ndo estdo previstos na estrutura comum das demonstracdes
financeiras baseadas em regulacdo propria e em auditorias independentes. Nesse sentido, 0s
grandes escandalos das Ultimas décadas quanto a publicacdo de informacgdes manipuladas das
empresas norte americanas e europeias também incentivaram uma maior discussdo e
preocupacado sobre o assunto. Como exemplos, é possivel ressaltar o caso da WorldCom, dos
Estados Unidos, que supervalorizou o seu EBITDA com bilhGes de ddlares em
financiamentos utilizados para ampliar suas opera¢des no pais, além da petrolifera norte-
americana Enron e a francesa de telecomunicacdes Vivendi, que também manipularam o
EBITDA (COSTA, 2010). Essa problematica € especialmente relevante para os diversos
usuarios, interessados na qualidade das informacGes de natureza econdmica e financeira

ofertadas pelas empresas ao mercado.



O trabalho possui originalidade, uma vez que dentro do escopo de revisdo de literatura
realizada na presente pesquisa ndo foram constatados estudos que analisassem o
gerenciamento do EBITDA no Brasil, e, em especial, foram identificados poucos estudos que
tratassem do efeito de regulamentacfes ou orientacdes da CVM sobre o mesmo. O estudo
mais proximo identificado nesse sentido foi o de Maragno, Borba e Fey (2014) que realizaram
pesquisa similar, contudo, fizeram uso de outra metodologia para analisar seus resultados.
Eles abordaram o problema de forma tanto quantitativa, quanto qualitativa, analisaram o valor
apresentado do EBITDA de todas as empresas de sua amostra e, apos, calcularam o indicador
conforme os critérios estabelecidos pela CVM. Por fim, os autores compararam os valores
encontrados para verificar a aderéncia das companhias a instrug&o.

Este artigo estd assim estruturado: além desta introducdo; a segunda se¢do traz o
referencial teoérico, que aborda algumas caracteristicas do EBITDA, do fluxo de caixa
comparado ao EBITDA, da préatica de gerenciamento de resultados e de estudos similares; na
sequéncia, apresenta-se a metodologia utilizada na pesquisa; a quarta secdo mostra 0s

resultados encontrados e, por fim, encerra-se esta pesquisa com uma breve consideracdo final.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta sec@o tem por objetivo apresentar o conceito, as vantagens e limitagfes do uso do
indicador EBITDA. Também pretende indicar algumas defini¢bes, motivacdes e principais
consequéncias do gerenciamento de resultados contabeis, além de prover uma revisdo do

estado da arte da pesquisa sobre o tema em estudos nacionais e internacionais.

2.1 DEFINICAO, VANTAGENS E LIMITACOES DO EBITDA

ludicibus (2014) caracteriza o EBITDA como sendo uma medida essencialmente
operacional, afirmando que, por desconsiderar os efeitos dos resultados financeiros, ele acaba

por revelar o potencial para a geracdo de caixa operacional da empresa.

O conceito de Earning Before Interest, Taxes, Depreciation/Depletion and
Amortization (EBITDA), amplamente usado na analise financeira como medida de
capacidade de geracdo operacional de caixa, € determinado pela soma do lucro
operacional (antes do Imposto de renda) e as despesas ndo desembolsaveis
(depreciagdo, basicamente) (ASSAF NETO, 2008, p. 152).

E possivel destacar a comparabilidade do indicador com o resultado do exercicio de

uma empresa. “O EBITDA engloba todos os componentes operacionais e, desta forma,



compreende grande parte das receitas auferidas e despesas incorridas, o que destaca a medida
em relacdo ao Lucro Liquido na visualizacdo do desempenho operacional do negdcio”
(VASCONCELOS, 2002, p. 41).

Mulford e Comiskey (2005, p. 69, traducdo nossa) falam sobre a utilizacdo do
indicador, afirmando que “o EBITDA ¢ utilizado com frequéncia na criagdo de clausulas
financeiras nos contratos de divida e de crédito”. A medida também pode ser utilizada para
analisar a capacidade de geracdo de liquidez da empresa, motivada por atividades que sejam
de natureza estritamente operacional, concluindo que, quanto maior o EBITDA, maior € essa
capacidade (ASSAF NETO, 2012).

Assaf Neto (2012) ainda demonstra como se mensura 0 EBITDA, afirmando que, ap6s
se encontrar o lucro bruto (advindo da subtracdo do custo do produto vendido nas receitas de
vendas), somente as despesas com vendas e as despesas gerais e administrativas devem ser
deduzidas para achar o valor do indicator. A partir de 2005, a preocupacdo da CVM quanto a
divulgacdo e calculo do EBITDA (LAJIDA, em portugués) comecou a ficar clara por meio do
Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/2005 (CVM, 2005). Nele, o célculo para obtencdo do
indicador fica evidenciado no item 1.9.7, ao apresentar uma demonstracdo do resultado do

exercicio (DRE) completa. Essa mensuragdo é demonstrada no Quadro 1:

Quadro 1 — Mensuracao do EBITDA de acordo com o item 1.9.7 do Oficio-Circular CVM n° 01/2005
Visdo resumida de medi¢Bes econdmicas baseadas e ndo baseadas nas normas contabeis, aqui
apresentadas apenas para efeito de compreensdo do texto.

Receitas
Custo das Mercadorias Vendidas
Lucro Bruto medicdo econdmica baseada nas normas contabeis

Despesas de Vendas
Despesas Administrativas

Lucro antes dos impostos, juros medicdo ndo baseada nas normas contabeis, equivalente ao
depreciacdes e amortizacdes (LAJIDA) | EBITDA — earnings before interest, tax, depreciation and
amortization

Depreciagdo e Amortizacdo
Lucro operacional antes da tributacdo e | medicdo ndo baseada nas normas contabeis, equivalente ao
dos juros (I.R. e Despesas Financeiras) | EBIT — earnings before interest and tax

(LAJIR)

Despesas Financeiras (de juros)
Lucro Operacional (apés despesas medicdo econdmica baseada nas normas contabeis
financeiras)

Receitas e Despesas ndo operacionais

Lucro antes dos impostos sobre a renda

Impostos (s/ lucro: renda e contribuicéo
social)

Lucro Liquido medicdo econdmica baseada nas normas contabeis
Fonte: CVM (2005, p. 22)




E possivel observar que ha uma década a CVM (2005) ja destacava o fato de o
EBITDA néo estar regido por nenhuma norma contabil e, consequentemente, ser passivel de

ser distorcido. O Orgéo regulador afirma que:

Vem sendo observado pelas entidades representativas do mercado de capitais, que a
informacdo Lajida (Ebitda) estda sendo elaborada e divulgada de forma muito
particular pelas companhias abertas e de forma divergente entre elas. Essa situacdo
torna dificil compreender tanto a formagdo do nimero apresentado quanto a sua
integracdo ou conciliagdo com os outros numeros da Demonstracdo do Resultado,
além de ndo ser compardvel. Essas medicGes, portanto, ndo sdo diretamente
extraidas da mesma estrutura da demonstracdo do resultado construida segundo os
principios e normas contabeis, mas incluem e excluem montantes ndo previstos
nessas normas (CVM, 2005, p. 23).

Com isso, foi criada a Instrucdo Normativa 527 pela CVM, em 2012, que tem como
objetivo padronizar a divulgacdo e o célculo do EBITDA pelas companhias abertas
brasileiras. Conforme citado em seu Gltimo artigo, a instrucdo entrou em vigor em 2012,
produzindo efeitos na divulgagdo do EBITDA a partir 1° de janeiro de 2013.

O artigo 2° da instrucdo (CVM, 2012a, p.1) determina que o célculo do EBITDA “[...]
deve ter como base 0s numeros apresentados nas demonstracdes contabeis previstas no
Pronunciamento Técnico CPC 26 - Apresentacdo das Demonstracbes Contabeis”. Em seu
paragrafo 1°, é indicado que valores que ndo constem nas demonstragdes contébeis referidas
no artigo ndo devem compor o célculo do indicador. O pardgrafo 2° destaca a obrigatoriedade
de uma conciliacdo dos valores constantes nas demonstrac@es contabeis referidas no artigo vir
acompanhada da divulgacdo do calculo do EBITDA.

Segundo o artigo 3°, quaisquer itens ndo recorrentes, ndo operacionais ou de operagdes
descontinuadas devem ser mantidos para o calculo do EBITDA. Ele é “[...] o resultado liquido
do periodo, acrescido dos tributos sobre o lucro, das despesas financeiras liquidas das receitas
financeiras e das depreciagdes, amortizagdes e exaustdes” (CVM, 20124, p.1).

O artigo 4° (CVM, 2012a, p. 1) permite que a companhia exclua os resultados liquidos
vinculados as operagOes descontinuadas no célculo do EBITDA e o ajuste por outros itens
“[...] que contribuam para a informagao sobre o potencial de geragdo bruta de caixa”. Em seu
pardgrafo 3°, ¢ indicado que “[...] a divulgacdo dos valores referidos no caput deve ser
acompanhada da descricdo de sua natureza, bem como da forma de célculo e da respectiva
justificativa para a inclusdo do ajuste” (CVM, 2012a, p. 1). O artigo 5° indica que a

divulgacéo prevista no artigo 4° deve ser identificada pelo termo “ajustado”



Pode-se observar o objetivo da CVM de regrar o indicador, de forma que possiveis

gerenciamentos de resultados no seu célculo fossem minimizados ao méximo. O artigo 9°

ressalta o dever de fiscalizacdo do cumprimento das regras, afirmando que:

[...] a divulgacdo do célculo do LAJIDA ou do LAJIR, conforme previstos nos arts.
3° e 4° desta Instrucdo, devem ser objeto de verificagdo por parte do auditor
independente da companhia nos termos da norma NBC TA 720 emitida pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CVM, 20123, p. 2).

E possivel destacar pontos positivos e negativos na utilizagdo do EBITDA. Sendo

assim, o Quadro 2 aponta as vantagens e limitacGes do indicador, baseado na revisdo de
literatura de Vasconcelos (2002), Santana e Lima (2004) e Diaz (2002).

Quadro 2 - Vantagens e Limitaces do EBITDA

VANTAGENS

LIMITACOES

Auxilia na decisdo de mudangas na politica
financeira da empresa

E sensivel a avaliagio de estoques, principalmente ao
determinar o valor de mercado de empresas

Possibilita a visualiza¢do do grau de
cobertura das despesas financeiras

E inaplicavel para as instituicdes financeiras, uma vez que as
despesas financeiras, sendo parte das operacdes principais,
deverdo ser excluidas dessas empresas.

Permite um monitoramento de estratégias
financeiras empreendidas

Deve-se combinar o EBITDA com outros indicadores para que
melhor reflita uma situagdo real

Pode ser utilizado como benchmark
financeiro

Seria mais explicativo se proporcionasse uma leitura do efeito
dos gastos diferidos em seus valores totais

Serve de base para avaliacdo de empresas,
uma vez que evidencia a viabilidade dos
negadcios (termémetro de eficiéncia e
produtividade)

O EBITDA ndo interessa tanto a um investidor minoritario de
longo prazo, que estd preocupado com a politica de dividendos
da empresa.

Pode ser usado como base para pagamento
de bonus a empregados

Ignora a necessidade de reposicao de ativos - incoerente com o
fato das empresas serem criadas para subsistir e que os ativos se
depreciam com o tempo

Trata-se de uma medida globalizada

Ignora variagao da necessidade de capital de giro

Possibilita conciliagdo das estimativas
futuras de fluxo de caixa com o resultado
obtido em exercicios passados

Ignora carga fiscal - ignora que os impostos representam efetivo
dispéndio de caixa por ndo se tratarem de despesas apenas
contabeis.

Por desconsiderar receitas e despesas
financeiras, elimina qualquer dificuldade
para fins de analise de uma eventual
desvalorizagdo da moeda.

Por desconsiderar despesas financeiras, 0 EBITDA pode tornar-
se um indicador que ndo demonstra a real situacdo de uma
empresa que possui um alto grau de endividamento, pois este
pode omitir grandes prejuizos liquidos.

Facilita a comparacdo entre empresas do
mesmo setor porque ele elimina os efeitos
da estrutura de capital.

Ignora politica de dividendos - desconsidera que as empresas
sdo diferentes no que se refere & politica de administracdo de
dividendos

Devido suas limitacdes, é recomendado que seja usado para
avaliar companhias de baixissimo risco de crédito e que ndo
sejam dependentes de produtos novos ou que estejam em fase
de crescimento acelerado.

Fonte: Vasconcelos (2002), Diaz (2002) e Santana e Lima (2004).

Assim, as informacdes dispostas no Quadro 2 evidenciam que o EBITDA possui

muitos pontos positivos, porém, sua utilizagdo deve ocorrer com bastante cautela, pois ele

pode direcionar a conclusdes fora da realidade da empresa. Nota-se que a facilidade de sua
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obtencdo e as mais variadas informagfes que ele fornece, além de sua facil comparabilidade
com outras empresas, fazem com que o EBITDA tenha grande popularidade pelos
administradores. Lunelli (2013, p. 2) conseguiu destacar uma solucdo para as limitagdes do
EBITDA, afirmando que “o EBITDA é um indicador financeiro muito relevante, mas que
deve ser utilizado combinado com outros indicadores de desempenho para fornecer uma visao

mais apropriada da performance da empresa”.

2.2 RELACAO ENTRE FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL E O EBITDA

Para melhor compreensdo do estudo, vale destacar alguns aspectos comparativos do
fluxo de caixa com o EBITDA. O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 03 define
que:

O montante dos fluxos de caixa advindos das atividades operacionais é um indicador
chave da extensdo pela qual as operacdes da entidade tém gerado suficientes fluxos
de caixa para amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da entidade,
pagar dividendos e juros sobre o capital proprio e fazer novos investimentos sem
recorrer a fontes externas de financiamento (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS - CPC, 2010, p. 4).

Basicamente, 0 CPC 03 ressalta que essas atividades operacionais sdo advindas das
performances dos geradores de receita da empresa (CPC, 2010). Com isso, geralmente
resultam de operacdes que sao incluidas no célculo do lucro liquido ou prejuizo do exercicio.

Apesar de 0 EBITDA ser muitas vezes confundido com o Fluxo de Caixa Operacional,
devido ao fato de os dois terem como objetivo a apuracdo do caixa gerado pelo negdécio, é
valido destacar alguns pontos que diferenciam ambos (SA, 2004). Moreira et al. (2014, p. 12)
ressaltam que utilizar o EBITDA como Fluxo de Caixa Operacional pode ndo ser a melhor

escolha em alguns casos:

O EBITDA tem a vantagem de ser um indicador facilmente calculado, o que é uma
caracteristica atraente para os analistas externos. Por outro lado, uma vez que o
indicador é considerado apenas uma aproximagdo do fluxo de caixa operacional é
preciso verificar se tal aproximacdo é conveniente para a utilizacdo e perspectiva dos
agentes e gestores internos a organizagao.

Sa (2004, p. 32) comega diferenciando os dois pelo ponto de partida do calculo, “[...] 0
EBITDA parte do lucro operacional antes dos impostos. O fluxo de caixa da atividade
principal parte do lucro liquido do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social sobre o
Lucro”. O autor (2004) também afirma que no calculo do EBITDA é incluido o fluxo das

participacOes acionarias, ja& no fluxo de caixa operacional, ndo é incluido. Quanto a
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consideracdo de entradas e saidas de caixa, 0 autor também compara o EBITDA com o Fluxo
de Caixa Operacional:

O fluxo de caixa da atividade principal expurga os efeitos de todas as despesas que
ndo geraram saida de caixa e de todas as entradas que ndo geraram entrada de caixa;
0 EBITDA s6 expurga os efeitos da depreciacdo e da amortizacdo. Este detalhe
representa um grande avango do fluxo de caixa da atividade principal em relacéo ao
EBITDA (SA, 2004, p.32).

ludicibus (2014, p. 247) aponta a diferenca entre o0 EBITDA e o Fluxo de Caixa

Operacional quanto ao regime, afirmando sobre o EBITDA que:

[...] esse indicador ndo representa o valor de caixa, porém a capacidade que a
empresa tem para a formacdo de resultado operacional. Isso porque, a priori, 0
calculo esta embasado nas demonstracdes de resultado que é formada sob a dtica do
Principio da Competéncia.

Muitos estudos rejeitaram a hipdtese de o EBITDA poder ser utilizado como o Fluxo
de Caixa Operacional (AGUIAR; FREZATTI, 2007; SALOTTI; YAMAMOTO, 2005;
VICENTE et al., 2007; ZANOLLA; LIMA, 2011). Sendo assim, é possivel concluir que ha
diferencas significativas entre as medidas e, consequentemente, uma ndo deve ser confundida

com a outra.

2.3 DEFINICAO DE PRATICAS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Segundo Healy e Wahlen (1998), os administradores gerenciam seus resultados ao se
utilizarem de seu julgamento no relatério financeiro e ao alterarem esses relatorios
estruturando transacdes, tendo como objetivo induzir os stakeholders ao erro quanto a
situacdo econdmica da empresa, ou para influenciar resultados contratuais que dependem dos
nameros contabeis divulgados.

Ja a Comissdo de Valores Mobilidrios procurou ressaltar no Oficio-
Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/2007 que o gerenciamento de resultados ndo contraria a lei,
definindo-o como “[...] o julgamento arbitrdrio no processo de reportar as demonstracdes
financeiras, com o objetivo de influenciar ou manipular os nimeros apresentados, ainda que
dentro dos limites prescritos pela legislagdo contabil e fiscal” (CVM, 2007). A CVM destaca
algumas das variadas formas de gerenciar os resultados, como por meio de provisionamentos
e praticas ndo consistentes no reconhecimento de receitas e de despesas.

O gerenciamento de resultados, além de ndo ser ilegal, também néo fere os principios

contabeis. Ele “[...] é utilizado para descobrir o processo mediante o qual os contadores
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utilizam seu conhecimento sobre as normas contébeis para manipular as cifras da empresa,
sem deixar de cumprir os principios de contabilidade” (KRAEMER, 2005, p. 43).
Sendo assim, é valido destacar que gerenciamento de resultados ndo é fraude contabil.

Martinez (2001, p. 13) ressalta que:

E crucial entender que ‘gerenciamento’ dos resultados contabeis, nio é fraude
contabil. Ou seja, opera-se dentro dos limites do que prescreve a legislacdo contabil,
entretanto nos pontos em que as normas contabeis facultam certa discricionariedade
para o gerente, este realiza suas escolhas ndo em funcdo do que dita a realidade
concreta dos negocios, mas em funcdo de outros incentivos, que o levam a desejar
reportar um resultado distinto.

Apesar de a existéncia de gerenciamento de resultados ser comprovada, ainda é dificil
para os estudiosos documentarem essa pratica com evidéncias convincentes. Outra dificuldade
para eles é definir, de forma concreta, os motivos desse gerenciamento (HEALY; WAHLEN,
1998). Edmonds, Tsay e Olds (2011, p. 16, traducdo nossa) defendem que “os
administradores sdo julgados baseando-se nos relatorios financeiros da empresa ou no preco
da acdo da empresa no mercado, que €é determinado, basicamente, pelos relatdrios
financeiros”.

PromocBes, aumento de salarios, bénus e opc¢des de acdes sdo algumas das
recompensas dadas aos gestores por relatérios financeiros fortes. Ainda, segundo Edmonds,
Tsay e Olds (2011, p. 16, tradugdo nossa), “[...] resultados financeiros fracos podem resultar
no administrador ndo ser considerado para promocdes, ser rebaixado de cargo, ou até
demitido”.

Healy e Wahlen (1998) apresentaram trés possiveis incentivos para os administradores
gerenciarem os resultados contabeis das empresas. Essas motivacdes vém de: i) expectativas e
avaliacdes do mercado de capitais; ii) contratos que sao criados a partir de nimeros contabeis;
e iii) regulagdes do governo.

O gerenciamento dos dados motivado pelo mercado de capitais foi apresentado por
diversos estudiosos (HEALY, WAHLEN, 1998; MARTINEZ, 2001; RANI, HUSSAIN,
CHAND, 2013;). O uso das informac@es contabeis pelos investidores e analistas financeiros
para valorar as agOes pode incentivar os administradores a manipularem os resultados na
tentativa de influenciar o preco das ag¢Oes a curto prazo (HEALY; WAHLEN, 1998).

Healy e Wahlen (1998) afirmam que ha dois motivos para o gerenciamento de
resultados incentivados por razdes contratuais ser de interesse dos 6rgédos reguladores. Os

autores (1998, p.19, traducdo nossa) destacam que:

Primeiro, gerenciamento de resultados por qualquer razdo pode potencialmente
direcionar a demonstrages financeiras enganosas e afetar a alocacdo de recursos.
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Segundo, o relatério financeiro é utilizado para demonstrar informagdes gerenciais
ndo somente aos investidores de agbes, mas também aos investidores de divida e aos
investidores representantes nos conselhos de administracéo.

Healy e Wahlen (1998) apresentaram trés formas de a regulamentagdo ser
incentivadora de gerenciamento de resultados: gerenciamento para contornar regulamentacdes
da industria, gerenciamento para reduzir o risco de investigacdo ou intervencdo por
reguladores antitruste e gerenciamento pra fins de planejamento fiscal. Eles presumiram que a
ultima forma citada é de dominio das autoridades fiscais, que tém suas proprias regras, e, por
isso, ndo foi discutida a evidéncia sobre gerenciamento de resultados para fins de
planejamento fiscal em sua pesquisa.

Ainda de acordo com o0s autores, as evidéncias de o gerenciamento de resultados ser

motivado por causa de regulamentac6es existem. Eles mostram alguns exemplos:

Regulamentos bancérios requerem que 0s bancos cumpram certos requisitos de
adequacgdo de capital que sdo desenvolvidos a partir de nimeros contdbeis. As
regulamentacdes de seguros requerem que as seguradoras atendam as condicGes de
saude financeira minima (HEALY, WAHLEN, 1998, p. 23, traducdo nossa).

Watts e Zimmerman (1978) concluiram em seus estudos que as empresas vulneraveis
a investigacdo antitruste tém incentivos para manipular as informacdes, com o objetivo de
fazer com que a empresa pareca ser menos rentavel. Foi destacado, similarmente, que 0s
administradores podem ter o0 mesmo incentivo em casos de a empresa estar buscando subsidio
ou protecdo governamental.

Apesar do grande numero de incentivos para a manipulacdo dos resultados, vale
ressaltar que ela pode trazer consequéncias para 0os mais variados usuarios das informacdes

contabeis. De acordo com Nardi et al. (2009, p. 17):

A prética de gerenciamento de resultados por meio de atitudes oportunistas pode
trazer prejuizos aos usuarios da informacéo contébil, devido ao fato de que os
demonstrativos podem ndo representar a verdadeira realidade econémico-financeira
da companhia e sim interesses particulares de agentes.

Para Paulo, Corrar e Martins (2007) os maiores prejudicados com a manipulacdo dos
resultados, sdo os investidores, os analistas financeiros, as entidades regulamentadoras do
mercado de capitais e da profissdo contabil, entidades fazendérias, instituicbes de crédito e de
financiamento, entre outros. Os investidores poderdo ser afetados, pois podem possuir
informagdes ndo confiaveis para auxilia-los na decisdo de alocagdo de seus recursos. Os
analistas financeiros, por utilizarem informacg6es que podem néo ser verdadeiras, apresentardo

previsdes inseguras aos seus clientes.
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Ainda, de acordo com Paulo, Corrar e Martins (2007), as entidades regulamentadoras
do mercado de capitais e da profissdo contabil buscam por novos instrumentos para evitar as
praticas de gerenciamento, considerando que as mesmas se veem em situacfes incémodas
com essa manipulacdo. Devido ao fato de o gerenciamento de resultados contabeis poder ser
utilizado como uma tentativa de sonegar a arrecadacdo de tributos, as entidades fazendarias
também podem ser consideradas como um dos Vvarios usudrios das informacdes contabeis que
sdo prejudicados. Por fim, as instituicGes de crédito e de financiamento podem ser incluidas
nesse grupo, pois elas acabam por ndo conseguir avaliar 0s reais riscos inseridos em suas

negociag0es com essas empresas que manipularam seus resultados.

2.4 GERENCIAMENTO DO EBITDA NA LITERATURA CONTABIL E FINANCEIRA

O primeiro estudo realizado no Brasil com enfoque em gerenciamento de resultados
data de 2001, e foi conduzido por Antonio Lopo Martinez, em sua tese de doutorado,
orientado pelo professor Sérgio de ludicibus (BAPTISTA, 2009). O problema tratado pela
pesquisa foi verificar a ocorréncia de gerenciamento dos resultados contabeis pelas
companhias abertas brasileiras e se elas “[...] de alguma maneira, procuram influenciar a
percepcdo de riscos dos diversos agentes econdmicos que estdo associados ao mercado de
capitais brasileiro” (MARTINEZ, 2001, p. 5).

Em 2007, o assunto também teve bastante repercussdo, devido a suas discussdes em
congressos e em periddicos de circulacdo nacional (BAPTISTA, 2009). Como ja foi
comentado anteriormente, o0 EBITDA comecou a ser utilizado no Brasil na década de 90,
contudo, mesmo ap6s anos de utilizacdo desse indicador, ainda ndo ha estudo que tenha como
foco principal os dois assuntos unidos desta pesquisa: 0 EBITDA e o seu possivel
gerenciamento de resultados.

E valido destacar o artigo de Aguiar e Frezatti (2007, p.1), publicado na Revista
Universo Contabil, que tem como tema “EBITDA: possiveis impactos sobre o gerenciamento
das empresas”. O estudo buscou responder se “O EBITDA, como indicador financeiro de
longo prazo, pode distorcer o foco da gestdo das empresas ao proporcionar informagdes sobre
geracdo de caixa operacional” (AGUIAR; FREZATTI, 2007, p. 9).

Em 2014, Maragno, Borba e Fey tiveram como foco de sua pesquisa a instrucéo
normativa 527/12 da CVM. Com isso, 0s autores questionaram se as empresas brasileiras
mais negociadas no BM&Fbovespa divulgaram o EBITDA conforme a instrucdo, tendo como

base os periodos de 2010 a 2012. O problema de pesquisa foi: ““[...] considerando que 0s
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critérios estabelecidos pela instituicdo (CVM) sdo os mais adequados, as empresas divulgam
metodologias de célculo proximas a normatizagdo?” (MARAGNO; BORBA; FEY, 2014,
p.60).

Martinez (2001, p. 120) concluiu em seu estudo que “[...] os resultados atestaram que,
efetivamente, a operacdo em mercado de capitais cria uma série de motivacbes para as
empresas ‘gerenciarem’ os seus resultados”. Ele obteve respostas significativas para melhor
compreensdo do assunto, algumas delas foram: as empresas evitam reportar perdas anuais e
trimestrais, evita-se reportar resultados negativos de EBITDA; empresas endividadas tém
maior propensao a gerenciar seus resultados para evitar perdas e contas de depreciacao,
despesas com provisdo para devedores duvidosos e receita ndo operacional ajudam na reducéo
da variabilidade dos resultados.

Aguiar e Frezatti (2007) utilizaram as demonstracfes das empresas de telefonia celular
Vivo, Tim e Claro para realizagdo da pesquisa, nos anos de 2003 e 2004. Foi concluido que,
para empresas incluidas em uma econdmica caracterizada por alta participacdo de custos
fixos, a utilizacdo do EBITDA pode distorcer a visdo dos gestores internos, bem como
direcionar as agdes para um foco inadequado a demanda dessas companhias. Os autores

(2007, p. 18) também observaram que:

Embora o EBITDA se caracterize como um indicador financeiro de longo prazo,
para as empresas analisadas sdo representativas as distor¢cdes provocadas em termos
de magnitude de variacdo e de tendéncia em relagdo ao fluxo de caixa operacional.
Nesse sentido, considera-lo unicamente na gestdo das empresas podera proporcionar
informac@es imprecisas sobre a geracéo de caixa operacional.

Por fim, Maragno, Borba e Fey (2014) observaram que, em 2010, das 63 empresas que
divulgaram o EBITDA, 23 delas ja calculavam o indicador de acordo com a instrugdo da
CVM. Em 2011, o numero aumentou para 24, das mesmas 63 companhias que fizeram a
divulgacdo. Ja em 2012, ap6s a normatizacdo do EBITDA, 39 das 65 empresas que
divulgaram o EBITDA apresentaram uma metodologia de calculo conforme a instru¢do. O
estudo apontou que, mesmo apds a regulamentacdo da CVM, 26 empresas nao calcularam o
indicador da forma correta. Sendo assim, os autores (2014, p. 1) concluiram que “[...] a
maioria das empresas ndo cumprem as recomendacgdes da CVM quando ndo ha normatizacdo
especifica”. Contudo, ficou evidenciado que a maioria das empresas apresentou o EBITDA

conforme o parametro da CVM, apos a edicdo da instrucdo, em 2012,

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
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A seguinte secdo contém os aspectos metodologicos da pesquisa. As classificacoes
quanto a abordagem do problema, ao objetivo e ao procedimento de coleta de dados sdo
apresentadas. Além disso, a populacdo utilizada no estudo e os procedimentos de coleta e
anélise de dados também s&o descritos.

No que se refere a classificacdo da pesquisa quanto a abordagem do problema, é
possivel considerd-la como quantitativa. Silva (2010) destaca que, nessa abordagem, a coleta
de dados ¢ realizada enfatizando-se 0s nimeros, para assim obter a aceitacdo, ou nao, da(s)
hipdtese(s) previamente proposta(s) pelo investigador. A adocdo é adequada considerando
que, para a obtencédo de resposta para o problema, foi necesséria a utilizagcdo de instrumentos
de quantificacdo, a partir de informac6es numeéricas e estatisticas.

Em relacdo a classificacdo da pesquisa quanto ao seu objetivo, foi adotado um estudo
descritivo, que, de acordo com Gil (2008, p. 28) tem “[...] como objetivo primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou o estabelecimento de
relagdes entre variaveis”. A aplicacdo desse método se justifica pelo fato de que o trabalho
apresentado teve como objetivos observar e analisar os resultados do EBITDA das empresas
selecionadas, sem alterar o ambiente.

Quanto ao procedimento utilizado para a coleta de dados, foi realizada uma pesquisa
documental, que, segundo Ferrari (1982, p. 255), “[...] tem por finalidade reunir, classificar e
distribuir os documentos de todo género dos diferentes dominios da atividade humana”.
Considerando que os dados para a realizacdo do trabalho foram coletados a partir de um
banco de dados da amostra, a classificacdo do procedimento procede.

A populagdo selecionada é composta pelas companhias abertas listadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BM&BOVESPA). Para fins préaticos, foram excluidas da amostra as
companhias do setor financeiro, devido ao fato de possuirem regulamentacdes diferentes das
do setor econdmico. Igualmente ndo foram consideradas as que ndo tiveram os dados
necessarios disponiveis para o desenvolvimento da pesquisa, isto é, as que ndo divulgaram o
EBITDA ou alguma variavel independente nos anos em questao.

O procedimento de coleta para a realizacdo desta pesquisa se deu por meio da base de
dados Economatica. Os periodos selecionados para a coleta das informag6es foram os anos de
2008 a 2011 (antes da instrucdo da CVM) e de 2012 a 2015 (apds a instrucao), caracterizando
a pesquisa como um estudo longitudinal, ao longo de 8 (oito|) anos.

A analise dos dados foi realizada utilizando-se a regressdo com dados em painel, pelo

método dos minimos quadrados. A técnica permite inferir sobre a relacdo do EBITDA com
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suas varidveis independentes (determinantes), sendo possivel observar o comportamento do
EBITDA antes e ap6s a vigéncia da Instrucéo.

A variavel dependente — AEBITDA (variagdo do EBITDA de um ano para 0 outro) —
foi regredida contra os fatores determinantes do EBITDA abordados na literatura. A partir dos
objetivos apresentados no presente estudo, foi incluida uma variavel dummy para 0s anos de
2012 a 2015 (cinco anos) — DumLei —, a fim de capturar o efeito das mudancas na legislacdo
sobre o calculo e a divulgacdo do EBITDA. Dessa forma, o modelo utilizado no estudo é

descrito como (1):

AEBITDA;; = By + BLAEBITDA; 1 + B,VLCir + B3VLCi i1 + B4VLC =
LEL;; + BsLNVM;, + B¢ENDIV;, + B,COMERCIO + BsCONSTRU +
BsMAQINDUSTR + (,,TRANSPESERV + e )

Onde:

AEBITDA, ;- Variacdo do EBITDA da empresa i no periodo t
AEBITDA.; - Variacdo do EBITDA da empresa i no periodo t-1
VLC;; - Variacdo Liquida de Caixa da empresa i no periodo t
VLCi.1 - Variacdo Liquida de Caixa da empresa i no periodo t-1
VLC*LEI;; - Variacdo Liquida de Caixa em relacéo a instrugdo
LNVM; — Valor de mercado da empresa i no periodo t
ENDIV;;_Endividamento da empresa i no periodo t

B7, Bs, Poe P10 - Varidveis de controle por setor

e — Termo de erro

Modelos dessa natureza sdo amplamente utilizados na literatura contabil e financeira,
principalmente com o objetivo de se mensurar efeitos de legislagdes especificas sobre

variaveis quantitativas dentro de uma janela temporal.
4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
No presente capitulo sdo apresentados os resultados do estudo, subdivididos em

estatisticas descritivas da amostra, comportamento do EBITDA e analise Univariada e
determinantes do EBITDA e efeito da IN 527/12.
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4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA AMOSTRA

A amostra é composta por 180 companhias abertas, observadas ao longo de oito anos
(2008-2015). Elas foram selecionadas de acordo com a disponibilidade dos seus dados, dessa
forma, as empresas que ndo divulgaram as informagcfes necessarias para as analises
estatisticas foram excluidas. Na Tabela 1, é salientada a distribuicdo das 180 empresas

estudadas entre setores, de acordo com a classificacdo disponivel da Economatica.

Tabela 1 — Distribuic8o de amostra entre setores

Setor N° Percentagem
Agro e Pesca 2 1,11%
Alimentos e Bebidas 11 6,11%
Comércio 14 7,78%
Construgdo 20 11,11%
Eletroeletronicos 4 2,22%
Magquinas Industriais 4 2,22%
Minerais ndo Metais 3 1,67%
Outros 53 29,44%
Papel e Celulose 5 2,78%
Quimica 6 3,33%
Siderurgica e Metallrgica 12 6,67%
Software e Dados 2 1,11%
Téxtil 16 8,89%
Transporte e Servicos 16 8,89%
Veiculos e pegas 12 6,67%
Total Geral 180 100,00%

Fonte: elaborada pelas autoras (2016).

De acordo com a Tabela 1, os setores mais representativos da amostra, de acordo com
a classificagdo da Economatica, sdo: outros, construcao, téxtil e transporte e servicos, nessa
ordem. Contudo, os setores téxtil e transporte e servico ocupam a mesma posi¢ao, pois em
ambos ha 16 companhias. Esses setores somados correspondem a 58,33% da amostra.

A Tabela 2 evidencia algumas caracteristicas das variaveis explicativas do AEBITDA.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis

ATIVO EBITDA ENDIV. GCT VLC
Média 5.263.369,00 564.993,40 58,69 242,32 35.981,38
Mediana 1.799.696,00 140.107,00 57,07 122,08 30,00
Méaximo 121.752.954,00 21.856.212,00 271,24 41.274,11 4.954.197,00
Minimo 2.403,00 -2.476.513,00 2,46 -27.105,42 -3.713.550,00

Desvio Padrdo  9.599.965,00 1.481.495,00 28,08 1.698,00  364.083,30

Fonte: elaborada pelas autoras a partir de dados da pesquisa (2016).
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Conforme apresentado na Tabela 2, é possivel observar as médias das varidveis
explicativas da variacdo do EBITDA no periodo estudado. Percebe-se que houve uma média
de variacdo liquida de caixa positiva em um valor relativamente alto, isso €, a cada ano, o
caixa aumentou em média R$35.981,38, no periodo estudado. H& também grande
variabilidade das medidas em quest&o entre as empresas da amostra, fato esse destacado pelos
valores minimos, maximos e desvios-padrdo das mesmas. Os dados evidenciados na Tabela 2
sdo Uteis tambeém para permitir ao leitor observar as duas varidveis de interesse no presente
estudo: o EBITDA e a Variacdo Liquida de Caixa — VLC.

4.2 COMPORTAMENTO DO EBITDA E ANALISE UNIVARIADA

Para analisar o comportamento do EBITDA no periodo estudado, é apresentado no

Gréfico 1 o valor médio do EBITDA em cada ano observado.

Gréfico 1 — Comportamento do EBITDA

Valor Médio EBITDA
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Fonte: elaborado pelas autoras (2016).

O gréfico longitudinal demonstra, que, de uma forma geral, houve um crescente
aumento no valor do EBITDA. A excegdo ocorreu no ano de 2009, quando a média do
EBITDA caiu em R$3.091,42. Em 2008, a média do EBITDA foi de R$ 383.808,57 e, no
final do periodo analisado, em 2015, a média foi de R$735.103,46. Dessa forma, 0 EBITDA
apresentou uma variagdo positiva total de R$351.294,89, comparando o ano inicial (2008)
com o final (2015).
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Para analisar o comportamento da variacdo do EBITDA em relagdo a instrucéo
normativa 527/12 da CVM, foi realizado também um teste de diferenca de médias,
observando o valor da média da variacdo do EBITDA antes e depois da instrucdo. Na Tabela

3 séo apresentados os resultados obtidos.

Tabela 3 — Teste de diferenca de médias

AEBITDA
PERIODO Média Desvio Padréo
0 54.276,86 410.442,80
1 50.143,14 520.399,90

GERAL 51.867,76 477.437,20

ANOVA 0,022438 P=0,8810

Fonte: elaborada pelas autoras a partir de dados da pesquisa (2016).

Na coluna PERIODO, o valor 0 (zero) representa o intervalo de tempo antes da
vigéncia da instrucdo, e o valor 1 (um) representa o intervalo de tempo apds a vigéncia da
instrucdo. Assim, a Tabela 3 demonstra que houve uma diminuicdo de R$4.133,72 no valor
das médias antes e depois da IN 527/12. Segundo Anjos (2009), o teste da analise de variancia
(ANOVA) tem como objetivo investigar os valores das médias de uma determinada variavel
comparando duas situacdes distintas, para analisar como eles se comportaram. Com efeito,
pode-se observar que ndo houve uma diferenca significativa entre os valores das médias da
variacdo do EBIDA antes e depois da vigéncia da instrucdo normativa.

Contudo, isso ndo permite qualquer afirmacdo acerca do gerenciamento de resultados,
ja que se sabe que as praticas de gerenciamento podem ser empreendidas com o objetivo de
aumentar, diminuir ou estabilizar os resultados reportados (MARTINEZ, 2001). Por isso, faz-
se fundamental a realizacdo de um teste que avalie o relacionamento entre o resultado

econémico evidenciado pelo EBITDA e uma medida de desempenho de caixa da empresa.

4.3 DETERMINANTES DO EBITDA E EFEITO DA IN 527/12

Conforme ja foi destacado, o0 objetivo desta pesquisa foi identificar o impacto da IN
527/12 sobre o EBITDA das companhias, partindo do pressuposto que sua aprovagdo teve
como objetivo limitar a discricionariedade das empresas na definicdo de seu valor e, portanto,
poderia conduzir a uma diminuicdo das praticas de gerenciamento de resultado das mesmas.
Para tanto, foi utilizado um modelo de regressdo com dados em painel pelo método dos

minimos quadrados, no qual foi utilizado como varidvel dependente o AEBITDA (variagéo do
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EBITDA). A apreensédo dos efeitos da discricionariedade no processo de sua definicdo, e a
variacdo da mesma a partir da publicacdo da IN foram avaliadas por meio da utilizacdo das
varidveis VLC e VLC (-1). Dessa forma, os resultados obtidos a partir da regresséo,

apresentada no Capitulo 3, sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Resultado da regressao

Variavel Coeficiente Erro padrdo Estatistica-t Probabilidade
C -800112,9 128922,7 -6,206145 0,000
AEBITDAC(-1) -0,159967  0,035086 -4,559317 0,000
VLC 0,230264 0,107419 2,143615 0,0323
VLC (-1) 0,45172 0,041518 10,88001 0,0000
VLC*LEI 0,013707 0,113173 0,121117 0,9036
LNVM 56265,51 8368,055 6,723846 0,0000
ENDIV 1334,806 547,2795 2,438985 0,0149
COMERCIO -85650,98  55366,24 -1,546989 0,1222
CONSTRUGCAO -87691,01  46091,21 -1,902554 0,0574
MAQINDUSTR -14605,96  91382,81 -0,129833 0,873
TRANSPESERV -615119,87  61982,86 -0,00253 0,3212

Fonte: elaborada pelas autoras a partir de dados da pesquisa (2016).

Nota: Variavel dependente;: AEBITDA; Método: minimos quadrados;

Periodos incluidos: 2008-2015; Empresas incluidas: 180; Painel total (ndo balanceado)
Observagdes: 918.

Os resultados observados na Tabela 4 indicam que podem ser considerados como
variaveis explicativas da variacdo do EBITDA (AEBITDA), o AEBITDA defasado (1%), a
variacdo liquida de caixa defasada (1%), o valor de mercado da empresa (1%), a variagcdo
liquida de caixa (VLC) (5%) e o endividamento da empresa (END) (5%). Todas as demais
variaveis utilizadas ndo apresentaram significancia estatistica.

Dessa forma, ndo foram constatadas evidéncias de que a IN 527/12 tenha alterado
significativamente a relagdo entre a variagdo liquida de caixa e a variagdo do EBITDA.
Informacdes relevantes podem ser obtidas por meio das informacdes dispostas na Tabela 4. O
valor e significancia do coeficiente da variavel AEBITDA defasada indicam que ha relacédo
negativa entre a variagdo do EBITDA do ano atual e do ano anterior. Assim sendo, uma
variagdo positiva do EBITDA do ano atual tende a se relacionar com uma variagdo negativa
do EBITDA do ano anterior. Tal achado converge com a ideia de que o reconhecimento de
accruals em determinado ano, elevando o resultado, tende a preceder o reconhecimento de
lucros menores no ano subsequente. Ou seja, langamento de resultados a menor em um ano

acarreta lancamento de resultados & maior no ano seguinte e vice-versa.
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As variaveis VLC e VLC (-1) indicam que a variacdo liquida do caixa contemporanea
(no ano atual) é menos explicativa da variagdo do EBITDA que a variacao liquida do caixa no
ano precedente. Ou seja, os resultados reportados pelo EBITDA no ano atual estdo mais
relacionados com a capacidade de geracédo de caixa da empresa no ano anterior. Essa relacéo
poderia ser explicada também pela dindmica de reconhecimento de resultados pelo regime de
caixa e competéncia, e sua diferenca natural oriunda da apropriacdo dos resultados em
periodos distintos.

Por fim, o sinal e a significancia das variaveis LNVM e ENDIV indicam que o valor
de mercado da empresa e seu nivel de endividamento relacionam-se positivamente com
AEBITDA, ou seja, ha probabilidade de constatar maiores variacbes do EBITDA em
empresas maiores e mais endividadas.

No que tange a especificacdo do modelo, os resultados dos testes sdo apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5 — Testes de especificacdo do modelo

Teste Valor
R2 0,213611
R2 ajustado 0,204941
Estatistica Durbin-Watson 1,612751
Estatistica-F 24,63731
Probabilidade (Estatistica F) 0,000

Fonte: elaborada pelas autoras a partir de dados da pesquisa (2016).

A Tabela 5 evidencia que hd uma autocorrelacdo positiva entre os residuos, uma vez
que o valor da estatistica Durbin-Watson € menor do que 2. O valor de R? representa o valor
gue o modelo utilizado consegue explicar da variacdo na variavel dependente, a variacdo do
EBITDA. Dessa forma, é observado que aproximadamente 20% da variacdo nessa variavel
consegue ser explicada pela regresséo realizada e, mesmo ndo sendo um valor elevado, ele
pode ser considerado apropriado para um estudo que ndo tem como objetivo a previsdo de
dados. Também, as variaveis incluidas no modelo séo significativas em explicar a variacdo do

AEBITDA, o que pode ser constatado pelo valor e significancia da estatistica-F.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve como objetivo analisar o impacto da Instru¢cdo Normativa 527/12 da
CVM sobre a dinamica de relacionamento existente entre o EBITDA e a variacdo liquida de
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caixa (VLC) das companhias, e, consequentemente, 0s possiveis indicios de gerenciamento de
resultados no calculo do EBITDA antes e ap0s a instrucdo. Para alcancar seus fins, foi
realizada uma regressdo com dados em painel pelo método dos minimos quadrados e um teste
de diferenca de médias para avaliar o impacto da instru¢do normativa no calculo do EBITDA.
A motivagdo da pesquisa se deu pelos diversos escandalos envolvendo gerenciamento de
resultados na Ultima década, bem como o estudo de Maragno, Borba e Fey (2014), que
analisaram a aderéncia das companhias abertas a instrucdo da CVM e concluiram que a
maioria das empresas apresentou 0 EBITDA conforme o parametro da CVM, ap0s a edicdo da
instrugdo, em 2012.

Os principais resultados evidenciaram que ao longo do periodo estudado, o valor
médio do EBITDA se comportou, de forma geral, de modo crescente. A amostra selecionada
foi composta, principalmente, por companhias dos setores outros, construcdo, téxtil e
transporte e servicos, de acordo com a classificacdo dada pela base de dados Economatica.
Foi realizada uma comparagdo entre o valor das médias do AEBITDA (variagdo do EBITDA)
antes e apos a vigéncia da IN 527/12 da CVM, e pode-se constatar que entre um periodo e
outro, a diferenca foi de uma diminuigdo de R$4.133,72 no valor das médias. Contudo, para
inferir se houve ou ndo diferenca significativa entre os valores das médias do indicador,
comparando os dois periodos distintos, foi realizado o teste de analise de varidncia (ANOVA),
que mostrou que ha indicios de que a instru¢do normativa 527 da CVM de 2012 ndo teve o
efeito esperado e ndo alterou de forma significativa a maneira como o EBITDA é calculado.

Por meio da regressdo realizada, pode-se observar uma tendéncia de que o AEBITDA
do ano atual e o AEBITDA do ano anterior se comportam em sentidos opostos. Isto &, ha
indicios de que um langamento de resultados & menor em um ano acarreta lancamento de
resultados a maior no ano seguinte e vice-versa. Adicionalmente, ao analisar a relacdo da
variacdo do EBITDA - AEBITDA- com a variacao liquida de caixa — VLC- do ano atual e do
ano anterior, observou-se que os valores do EBITDA no ano atual estdo mais relacionados
com a capacidade de geracdo de caixa da empresa do ano anterior do que do ano atual. Esses
resultados poderiam indicar um possivel indicio de gerenciamento de resultados do EBITDA,
devido ao fato de que os accruals estariam sendo langados conforme a discricionariedade do
administrador.

Como limitacGes da presente pesquisa, pode-se salientar que a metodologia empregada
ndo mede necessariamente os accruals e os accruals discricionarios para inferir sobre um
possivel gerenciamento de resultados, e sim analisa o relacionamento entre a variagdo do

EBITDA e a variagdo liquida de caixa, observando se a relagdo entre as duas variaveis mudou
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drasticamente ap6s a vigéncia da instrucdo. Embora o R? possa ser considerado satisfatorio
para um estudo dessa natureza, podem existir variaveis explicativas do EBITDA omitidas no
modelo. Da mesma forma, as variacGes ocorridas dos anos 2008-2011 e 2012-2015 néo
necessariamente se deram em virtude da instru¢cdo normativa, ou seja, pode haver outros
fatores que influenciaram mudancas em seu comportamento.

Sugere-se, em pesquisas futuras, que sejam utilizados como proxy de gerenciamento
também os accruals, diferenciando accruals discricionarios dos ndo-discricionarios, para
inferir se havia gerenciamento de resultados no célculo do EBITDA antes da instrucéo
normativa e se a situagdo mudou, ou ndo, depois. Para tanto, poderia ser realizada uma
comparacao, calculando os accruals antes e depois da instrucédo e, dessa forma, seria possivel

mostrar 0 seu impacto na maneira como o EBITDA é calculado.
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