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RESUMO

A violacdo dos covenants implica uma série de consequéncias econdmicas
negativas para as empresas. Consequentemente, o risco de viold-los tende a
incentivar as empresas a adotarem estratégias contdbeis para evitar a violacdo.
Estudos internacionais mostram que os gestores podem adotar estratégias
contdbeis para evitar a violagcdo dos covenants, incluindo alteracdes explicitas
de politicas contdbeis, gerenciamento de resultados por accruals discriciondrios
ou por decisdes operacionais. Esta pesquisa analisa a relacdo entre a
proximidade de violacdo dos covenants contdbeis e o gerenciamento de
resultados por meio de accruals discriciondrios, tendo como objetivo testar se as
empresas brasileiras usam accruals discriciondrios para evitar a violagdo dos
covenants. O estudo utiliza regressdoes com dados em painel, analisando 1223
observacdes trimestrais, correspondentes a 100 empresas de capital aberto que
emitiram debéntures entre 2010 e 2016. As cldusulas referentes aos covenants
consistiram nos indicadores Divida Liquida/EBITDA e Divida Liquida/Patriménio
Liguido. Os resultados indicam que gestores utilizam accruals discriciondrios para
evitar a violacdo dos covenants contdbeis O medida que eles se fornam mais
proximos de serem estourados. A pesquisa contribui a literatura ao indicar que
empresas brasileiras realizam escolhas contdbeis alternativas as alteracdes em
politicas contdbeis divulgadas em notas explicativas, para tentar evitar a
violacdo técnica da divida. Esta pesquisa abre caminho para novos testes desta
relacdo no Brasil, uma vez que sinaliza uma possivel preferéncia de os gestores
usarem acrruals discriciondrios ao invés de mudancas explicitas nas politicas
contdbeis para evitar a violacdo.
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EARNINGS MANAGEMENT TO AVOID DEBT COVENANT VIOLATIONS:
EVIDENCE FROM BRAZIL

ABSTRACT

Debt covenant violations implies several negative economic consequences for
company. Consequently, the risk of breaching covenants tends to incentive
companies to adopt accounting strategies to avoid this situation. International
studies show that managers can use alternative accounting strategies to avoid
covenant violations, including changes in accountfing policies, earnings
management or real earnings management. This research analyzes the relation
between the proximity to debt covenant violation and the earnings management
using discretionary accruals, with the purpose to test whether Brazilion companies
use discretionary accruals to avoid covenant violations. We used panel data
analyses with 1223 quarterly observations, corresponding to 100 companies listed
on the Brazilian Stock Exchange that issued bonds among 2010-2016. The financial
covenants analyzed consisted in the following financial indicators: Net
Debt/EBITDA and Net Debt/Book value of Equity. We find evidence that managers
use discretionary accruals to increase earnings and, thereby, to avoid debt
covenant violations as they become closer to threshold. Our contribution to
literature is to identify that Brazilian companies use implicit accounting choices as
an alternative to changes in explicit accounting policies, such as disclosed in
companies’ Notes, to try to avoid covenant violations. This research opens the way
for further testing of this relationship in Brazil, since the results signaling a possible
managers’ preference to use discretionary accruals rather than explicit changes
in accounting policies to avoid covenant violation.

Keywords: Financial covenants. Earnings management. Debt covenant violations.
Bonds.

1 INTRODUCAO

Este trabalho testa a Hipdtese dos Covenants Contratuais no contexto das
debéntures emitidas no Brasil, ao verificar a relacdo entre a proximidade de
violacdo dos coventans contdbeis e o gerenciamento de resultados por meio de
accuals discriciondrios. Os covenants contdbeis consistemm em cldusulas
contratuais que utilizam dados contdbeis para monitorar a situacdo econdmica
e/ou financeira da empresa devedora. Caso ela ndo consiga se enquadrar
nestes covenants, ocorre a violacdo técnica da divida. A violagcdo implica em os
credores passarem a ter direito de exigir a antecipacdo do pagamento da divida,
bem como uma série de outras consequéncias indiretas para a empresa e seus
gestores, tal como aumento do custo da divida, reestruturacdo da divida e
demissdo dos gestores (Nini, Smith, & Sufi, 2012).

Tomadas as consequéncias econdmicas da violacdo técnica, os gestores
tenderdo a utilizar discricionariedade para selecionar politicas contdbeis com o
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intuito de reduzir a probabilidade de violacdo dos covenants (Watts &
Zimmerman, 1990). Esta previsdo tedrica € denominada de Hipotese dos
Covenants Contratuais.

A Hipotese dos Covenants Contratuais ja foi foco de estudos realizados no
mercado norte-americano. Em geral, os estudos indicam que os gestores tendem
a adotar estratégias contdbeis para influenciar os nUmeros contdbeis e reduzir a
probabilidade de violacdo dos covenants (Dichev & Skinner, 2002). Além disso, a
literatura aponta que os gestores podem adotar diversos mecanismos para alterar
o resultado contdbil e evitar a violacdo técnica, incluindo alteracdes voluntdrias
nas politicas contdbeis divulgadas em notas explicativas (mudancas explicitas),
tal como mudanca no método de mensuracdo de estoques e critérios de
depreciacdo (Sweeney, 1994); gerenciamento dos accruals discriciondrios por
meio de mudancas nas politicas contdbeis que ndo precisam ser divulgadas em
notas explicativas (mudancas implicitas), tal como aceleracdo e postergacdo do
reconhecimento de receitas e despesas (DeFond & Jiambalvo, 1994; Jha, 2013;
Franz, HassabElInaby, & Lobo, 2014); e gerenciamento de resultados por decisdes
operacionais (Healy & Palepu, 1990; Franz et al., 2014).

Em contfraponto das evidéncias documentadas no mercado norte-
americano, os resultados do teste da Hipdtese dos Covenants Contratuais no
ambiente institucional brasileiro ndo suportaram as previsdes tedricas dessa
hipotese. Especificamente, Silva (2008) constatou que os gestores ndo realizam
alteracdes voluntdrias de politicas contdbeis explicitas, tal como critério de
avaliacdo de estoques e imobilizados, capitalizacdo de juros, contabilizacdo de
arrendamento mercantil financeiro, dentre outros, com o intuito de evitar a
violacdo técnica da divida d medida que aumenta a proximidade de violacdo
dos covenants. Dentre as possiveis explicacdes para esse panorama, constam o
baixo custo da violacdo técnica (Silva, 2008), e as caracteristicas institucionais do
mercado brasileiro, tal como baixa protecdo aos direitos dos credores e baixo
enforcement legal (Hong, Hung & Zhang, 2016), as quais reduzem o incentivo dos
gestores em evitar a violacdo técnica.

No entanto, outro fator que pode explicar esta divergéncia dos resultados
nacionais em relacdo aos estudos norte-americanos € a possibilidade de os
gestores adotarem estratégias contdbeis alternativas s mudancas nas politicas
contdbeis explicitas para evitar a violacdo técnica, tal como realizar alteracdo
nas politicas contdbeis implicitas ou gerenciar resultados por meio de decisdes
operacionais. Diante disso, esta pesquisa se propde a preencher parte dessa
lacuna ao analisar se as empresas brasileiras utilizam os accruals discriciondrios
para reduzir a probabilidade de violacdo dos covenants contdbeis. Assim,
apresenta-se a seguinte inquietacdo: A proximidade de violagdo dos covenants
contdbeis influencia o gerenciamento de resultados por meio de accruals
discriciondrios no Brasil? Consequentemente, o objetivo desta pesquisa é
identificar a relacdo entre a proximidade de violagcdo dos covenants contdbeis e
o gerenciamento de resultados por meio de accruals discriciondrios no Brasil.

Metodologicamente, a proximidade de violacdo técnica foi mensurada
por meio de uma medida de proximidade relativa de violagcdo de cada indicador
contdbil vigente das debéntures das empresas, enquanto o gerenciamento de
resultados foi estimado pelo modelo de Jones (1991), com modificacdo proposta
por Dechow, Sloan e Sweeney (1995). Os resultados indicam haver relacdo
positiva entre proximidade de violacdo e quantidade de accruals discriciondrios,
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O que sugere que os accruals discriciondrios sdo utilizados para evitar a violacdo
técnica da divida & medida que os covenants contdbeis se tornam mais proximos
de serem estourados.

A principal diferenca metodoldgica deste estudo em relacdo ao de Silva
(2008) consiste na observacdo das praticas contdbeis adotadas pelos gestores
para se evitar a violacdo dos covenants contdbeis, em que este estudo analisa o
uso do gerenciamento de resultados por meio de accruals discriciondrios, o qual
inclui os efeitos das mudancas implicitas e explicitas de politicas contdbeis,
enquanto Silva (2008) analisou as mudancas voluntdrias de prdticas contdbeis
evidenciadas em notas explicativas. Esta pesquisa também difere em relacdo ao
periodo analisado. No tocante ao periodo de andlise desta pesquisa em relacdo
ao de Silva (2008), tem-se que o periodo atual continua configurando o ambiente
brasileiro como de baixo enforcement legal e protecdo aos credores,
comparativamente aos paises com mercado de capitais mais desenvolvidos
(Hong et al., 2014), fatores que podem desincentivar o gerenciamento de
resultados para evitar a violacdo dos covenants contdbeis. No entanto, o periodo
analisado nesta pesquisa é posterior d adocdo das International Financial
Reporting Standards (IFRS) no Brasil, o que pode ter aumentado a capacidade
dos gestores em usar prdaticas contdbeis para evitar a violacdo técnica dos
covenants contdbeis. Ball, Li e Shivakumar (2015) relatam que a adog¢do das IFRS
trouxe maior discricionariedade aos gestores na selecdo de métodos contdbeis,
aumentando a capacidade de alterar politicas contdbeis para evitar a violacdo
dos covenants, o que contribuiu para reducdo da insercdo de covenants
contdbeis nos instrumentos de divida. Efeito similar também é documentado no
Brasil, em que Beiruth, Favero, Murcia, Almeida e Brugni (2017) constataram que,
apds a adocdo das IFRS, houve reducdo proporcional no uso de covenants
contdbeis, em relacdo aos ndo contdbeis, nas debéntures emitidas no Brasil.
Assim, esta pesquisa se diferencia por examinar a resposta dos gestores através
de accruals discriciondrios, os quais podem captar ambas as formas de alteracdo
do resultado contdbil, implicitas e explicitas, se mostrando mais abrangente para
captar a resposta contdbil dos gestores frente a proximidade de violacdo, bem
como por analisar um periodo pds-adocdo das IFRS, o que pode ter gerado a
discricionariedade necessdria para os gestores usarem prdaticas contdbeis para
evitar a violagdo dos covenants contdbeis.

Dessa forma, a pesquisa contribui & literatura nacional ao complementar
os achados de Silva (2008), no sentido de indicar que os gestores podem estar
utilizando estratégia contdbil alternativa & mudanca de politicas contdbeis
explicitadas nas notas explicativas para tentarem evitar a violacdo técnica da
divida, a qual consiste especificamente em mudancas de politicas contdbeis que
ndo precisem ser evidenciadas em notas explicativas. Esse fendbmeno pode ser
parcialmente explicado por conta das mudangas nos accruals discriciondrios
provocadas pelas politicas ndo explicitadas em notas explicativas serem menos
visiveis (Healy & Palepu, 1990) e menos custosas (DeFond & Jiambalvo, 1994) do
que as mudancas explicitas. Assim, esses resultados sinalizam uma possivel
preferéncia das empresas brasileiras em utilizar mudancas de politicas contdbeis
implicitas, ao invés daqguelas que precisam ser evidenciadas em notas
explicativas, para evitar a violagcdo técnica da divida.

No tocante a literatura estrangeira, este estudo se diferencia por, alem de
analisar um pais de baixo enforcement legal e protecdo aos credores (Hong et
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al., 2016), analisar o incentivo gerado pelos covenants contdbeis de debéntures
para se evitar a violagcdo técnica da divida, uma vez que os demais estudos que
testaram a Hipodtese dos Covenants Contratuais foram desenvolvidos, sobretudo,
no mercado de empréstimos/financiamentos bancdrios estadunidense. A
literatura de covenants financeiros aponta evidéncias de que a captacdo de
divida via debéntures contém menor quantidade de covenants contdbeis
(Mather & Peirson, 2006; Chava, Fang, Kumar, & Prabhat, 2019) e covenants
menos rigidos do que os empréstimos/financiamentos bancdrios (Dichev &
Skinner, 2002; Mather & Peirson, 2006), o que pode reduzir a necessidade e
incentivo de se gerenciar resultados para evitar a violacdo técnica da divida.

Por outro lado, a renegociacdo da divida via debéntures, em caso de
violacdo técnica, tende a ser mais complexa do que a dos
empréstimos/financiamentos bancdrios, dada a necessidade de que as decisdes
de negociacdo terem de ser aprovadas por ampla maioria dos debenturistas em
assembleia geral (Konraht, 2017), o que pode aumentar os custos e
consequéncias econdmicas das violacdes, incentivando a gestdo a evita-las.
Assim, a pesquisa é relevante no dmbito internacional por adicionar evidéncias
de que o risco de violagcdo técnica de covenants contdbeis das debéntures
também gera incentivos para que os gestores adotem prdticas contdbeis para
evita-las.

Por fim, os resultados fornecem indicios de que a prdtica de gerenciamento
de resultados para evitar a violagcdo técnica da divida é consistente tanto em
covenants da classe capital covenants quanto nos da classe performance
covenants, o indica que a caracteristica de os performance covenants tenderem
a ter maior facilidade na renegociacdo da divida ndo anula os incentivos dos
gestores para evitar a violacdo deles.

2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

Os covenants contdbeis consistem em cldusulas contratuais que utilizam
indicadores financeiros para estabelecer limites a situacdo econdmica e/ou
financeira da empresa, tal como o nivel maximo de endividamento ou o nivel
minimo de rentabilidade que a empresa deve manter durante a vigéncia da
divida (Mather & Peirson, 2006). Essas cldusulas sdo inseridas nos confratos de
captacdo de financiamento com a finalidade de mitigar conflitos de agéncia
entre empresa e credores, decorrentes da acdo oportunista dos gestores e/ou
acionistas (Smith & Warner, 1979), bem como para facilitar a renegociacdo da
divida, em caso de ocorréncia de eventos contingenciais impossiveis de serem
determinados no momento da contratacdo de dividas (Demerjian, 2017).

Caso a empresa ndo consiga manter seus indicadores financeiros dentro
dos limites fixados nos covenants contdbeis, ocorre a violacdo técnica da divida
(technical default) (Taylor, 2013). A violacdo técnica garante aos credores o
direito de acelerar total ou parcialmente o pagamento da divida (Nini et al.,
2012). No entanto, evidéncias empiricas demonstram que a prdatica mais comum
adotada pelos credores, no evento de violacdo técnica, € a utilizacdo desse
direito para estabelecer a renegociacdo dos termos da divida junto cos
devedores (Nini et al., 2012). Na ocorréncia da violacdo técnica, hd também
possibilidade de os credores concederem o perddo (waiver) tempordrio a
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violacdo, por meio da concessdo de prazos para a empresa regularizar o
indicador financeiro ou conceder perddo permanente 4 violagcdo, situacdo em
que os credores revogam por tempo indeterminado os direitos gerados pela
violacdo técnica sem impor penalidades  empresa ou reestruturarem a divida
(Chen & Wei, 1993; Jaggi & Lee, 2002).

Pesquisas anteriores demonstram que, independente da penalizacdo
imposta para a violagdo técnica da divida, ela sempre implica em custos &
empresa devedora ou aos seus gestores, mesmo que a empresareceba o perddo
da violagcdo (Beneish & Press, 1993; Nini et al.,, 2012). Especificamente, as
evidéncias empiricas indicam que a violacdo técnica implica em custos diretos,
pois aumenta as taxas de juros nas renegociacdoes da divida violada (Nini et al.,
2012); aumenta o custo da divida das novas captacdes de recursos
(Freudenberg, Imbierowicz, Saunders, & Steffen, 2017); aumenta o custo de
capital préprio (Ngo, Duong, & Chen, 2016); e aumenta o custo de auditoria
(Bhaskar, Krishnan, & Yu, 2017; Gao, Khan, & Tan, 2017). Aléem desses custos diretos,
a violacdo técnica pode gerar consequéncias indiretas O empresa e seus
gestores, tal como o aumento da probabilidade de turnover do Chief Executive
Officer (CEQ) (Nini et al., 2012); cortes na politica de investimentos (Nini et al.,
2012); cortes na politica de distribuicdo de dividendos (Nini et al., 2012; Bulan &
Hull, 2013); piores condicdes confratuais na captacdo de novos
empréstimos/financiamentos (Freudenberg et al., 2017); além de poder implicar
na violagcdo técnica cruzada de covenants contidos em outros contratos de
financiamento (Dichev & Skinner, 2002).

Nesse sentido, pesquisas anteriores sugerem que €ssas consequéncias
econdmicas negativas geradas pela violagcdo técnica da divida configuram um
potencial conjunto de incentivos para que os gestores utilizem seu poder
discriciondrio para selecionar politicas contdbeis com o objetivo evitar a violacdo
dos covenants contdbeis e os custos decorrentes dela (Dichev & Skinner, 2002;
Jha, 2013; Franz et al., 2014). Essa situacdo tem sido estudada sob a denominacdo
de Hipdtese dos Covenants Contratuais, a qual prevé que, & medida que a
empresa se aproxima da violagcdo dos covenants contdbeis, maior € o incentivo
para gque os gestores adotem politicas contdbeis que contribuam para reduzir a
probabilidade de violagcdo (Watts & Zimmerman, 1990).

Embora a Hipdtese dos Covenants Confratuais seja bastante difundida na
literatura, os resultados empiricos das pesquisas que analisaram a utilizagcdo de
accruals discriciondrios para evitar a violacdo dos covenants contdbeis ndo sdo
undnimes. DeFond e Jiambalvo (1994) e Jha (2013), ao analisarem amostras de
empresas que evidenciaram alguma violacdo de covenants contdbeis,
constataram que, no periodo que antecede a violacdo, os gestores utilizam os
accruals discriciondrios para gerenciar os resultados na tentativa de evitar a
violacdo técnica da divida.

Franz et al. (2014) analisaram uma amostra de empresas com e sem
violacdo técnica da divida, e constataram que empresas proximas da violagdo
do indicador contdbil utilizado no covenant gerenciam mais os resultados para
aumentar o lucro. Embora Franz et al. (2014) tenham utilizado uma abordagem
metodolégica diferente de DeFond e Jiambalvo (1994) e Jha (2013), ambos
sugerem que os gestores respondem ao incentivo de evitar os custos da violacdo
técnica por meio do gerenciamento de resultados para aumentar o resultado.
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Jaggi e Lee (2002) constataram que a direcdo do gerenciamento de
resultados, na eminéncia da violacdo técnica da divida, depende da
probabilidade de a firma receber o perddo dos credores para a violacdo. Sendo
assim, se os gestores possuem perspectivas de receber o perddo da violacdo, eles
tendem a aumentar o resultado do periodo para facilitar a negociacdo com os
credores e aumentar a probabilidade de receber o perddo da violacdo; por
outro lado, se a perspectiva é de que os credores ndo concedam o perddo, os
gestores tfendem a piorar ainda mais a situacdo econdmica da empresa para
destacar suas dificuldades financeiras e, assim, conseguirem barganhar melhores
condicdes contratuais na reestruturacdo da divida junto aos credores (Jaggi &
Lee, 2002).

O teste da Hipdtese dos Covenants Contratuais realizado por Silva (2008),
no Brasil, nGo apontou evidéncias que suportassem as predicoes tedricas dessa
hipdtese. O autor analisou 125 empresas que possuiam covenants contdbeis em
contratos de financiamento de longo prazo junto a um grande banco publico
federal ou emissdo de divida por meio de debéntures. O autor constatou que as
empresas ndo readlizam mudancas voluntdrias de prdticas contdbeis
evidenciadas em notas explicativas para aumentar o resultado d medida que os
covenants contdbeis se aproximam da violacdo técnica. Dentre as explicacoes
para esse resultado, Silva (2008) sugere: (a) forte normatizacdo e fiscalizacdo
contdbil no pais; (b) falta de flexibilidade na selecdo das politicas contdbeis pelas
empresas, uma vez que elas ja utilizavam politicas que maximizavam o resultado
contdbil; e, (c) baixo custo das consequéncias econdmicas das violacdes
técnicas no Brasil.

Além das explicacdes levantadas por Silva (2008), outro fator que pode
explicar o fato de as empresas brasileiras ndo utilizarem as mudancas de politicas
contdbeis explicitas para evitar a violagcdo técnica € a possibilidade de elas
utilizarem mudancas contdbeis implicitas ou praticarem gerenciamento de
resultados por decisdes operacionais para atingir este fim. Nesse sentido, Healy e
Palepu (1990) destacam que a aceleracdo ou postergacdo das receitas e
despesas (mudancas de politicas contdbeis ndo divulgadas em notas
explicativas), por meio dos accruals discriciondrios, € uma maneira alternativa as
mudancas de politicas contdbeis explicitas para que os gestores evitem a
violacdo técnica da divida. A vantagem de se utilizar as alteracdes das politicas
contdbeis ndo evidenciadas em notas explicativas € que elas sGo menos visiveis
aos usudrios externos (Healy & Palepu, 1990) e menos custosas (DeFond &
Jiambalvo, 1994) do que as mudancas nos métodos contdbeis explicitos.
Consequentemente, os gestores das firmas brasileiras podem preferir tentar evitar
a violacdo técnica da divida através de mudancas em politicas contdbeis
implicitas, ao invés de modificar as politicas contdbeis explicitadas em notas
explicativas.

Assim, depreende-se que os custos da violagcdo técnica dos covenants
contdbeis geram incentivos para que os gestores usem a discricionariedade sobre
a selecdo de critérios contdbeis para aumentar o resultado contdbil. Dessa forma,
o aumento no resulfado provocaria aumento nos indicadores de desempenho
(Receita, Lucro Bruto, Lucro Liquido etc.) e no Patriménio Liquido (PL), o que faria
com que a apuracdo dos indicadores financeiros relacionados ao desempenho
econdmico e PL fossem melhorados, reduzindo a probabilidade de violagcdo dos
covenants. No entanto, a resposta contdbil dos gestores diante desses incentivos
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€ uma questdo de andlise empirica, uma vez que eles podem utilizar diferentes
estratégias contdbeis para evitar a violagdo. Dessa forma, formula-se a seguinte
hipdtese de pesquisa para se testar a previsdo fradicional da Hipdtese dos
Covenants Contratuais:

Hipotese: A proximidade de violacdo dos covenants contdbeis incentiva os
gestores a utilizarem accruals discriciondrios para aumentar o resultado contdbil
do periodo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e Periodo de Andlise

Os covenants contdbeis analisados nesta pesquisa correspondem aqueles
utilizados nas debéntures emitidas entre os anos de 2010 e 2016 pelas empresas
ndo financeiras listadas na Bolsa Brasil Balcdo — B3. Optou-se pelos covenants
presentes nas debéntures em razdo das escrituras e os prospectos de debéntures
serem documentos divulgados, o que possibilita o acesso aos dados sobre os
indicadores contdbeis a eles atrelados, bem como os seus respectivos limites que
desencadeiam a violacdo. Nesse sentfido, destaca-se que, embora as debéntures
tenham covenants contdbeis menos restritivos do que o
empréstimos/financiamentos, elas tendem a ter consequéncias econdmicas mais
custosas em caso de violagdo técnica, dada a maior dificuldade de
renegociacdo da divida junto aos credores por conta da dispersdo deles (Mather
& Peirson, 2006). Como implicacdo, essa caracteristica pode aumentar o
incentivo dos gestores para tentar evitar a violacdo técnica desses fitulos de
divida.

Foram identificadas 393 escrituras e/ou prospectos de debéntures
disponiveis para download no Sistema Nacional de Debéntures, as quais
correspondem tanto & modalidade de emissdo com esforcos restritos (Instrucdo
Normativa CVM n° 476) quanto & modalidade de destinada ao publico em geral
(Instrucdo Normativa CVM n° 400). Desse total, 296 titulos, emitidos por 132
empresas, continham ao menos um covenant contdbil a ser cumprido pela
empresa emissora da divida.

Posteriormente & identificacdo das debéntures que possuiam covenants
contdbeis, procedeu-se a coleta das caracteristicas dos covenants contdbeis,
em relacdo ao indicador contdbil utilizado e ao limite fixado como gatilho para
a violacdo técnica. Foram identificados 569 covenants contdbeis a serem
cumpridos pela empresa emissora da divida, os quais estavam distribuidos entre
87 indicadores financeiros diferentes.

Apesar da diversidade de indicadores financeiros utilizados como
covenants contdbeis, constatou-se predominio de indicadores relacionados ao
Lucro Antes dos Juros, Tributos Sobre o Lucro, Depreciacdo e Amortizacdo
(EBITDA) e & Divida Liquida, tal como observado nos indices “Divida
Liquida/EBITDA", “EBITDA/Resultado Financeiro”, "Divida Liquida/Patrimdnio
Liquido” e “EBITDA/Despesas Financeiras”. Na Tabela 1 sdo apresentados os
indicadores contdbeis mais frequentemente utilizados nas escrituras e/ou
prospectos de debéntures analisadas.
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Tabela 1
Principais indicadores contdbeis utilizados nas debéntures da amostra
Indicador utilizado Frequéncia® Proporgdob
Divida Liquida/EBITDA 236 80%
EBITDA/Resultado Financeiro 125 42%
Geracdo de caixa/(Amortizacdes do principal + Juros) 33 1%
Divida Liguida/Patriménio Liquido 26 9%
EBITDA/Despesas Financeiras 24 8%
(Divida liguida + imdveis a pagar)/PL 10 3%
Geracdo de caixa/Obrigacdes de curto prazo 10 3%
Patrimdnio Liquido/Ativo total 9 3%
Ativo Circulante/Passivo Circulante 7 2%
Limite a distribuicdo de dividendos 7 2%
EBIT/Resultado Financeiro 6 2%
Outros indicadores* 76 26%

Nota: * O grupo Outros indicadores € composto por 40 indicadores financeiros diferentes,
presentes, em média, em duas debéntures.

aquantidade de debéntures que utiliza este indicador como covenant contdbil.

b Proporcdo em relacdo as debéntures com covenants contdbeis.

Legenda: EBITDA: Lucro Antes dos Juros, Tributos Sobre o Lucro, Depreciacdo e Amortizacdo;
EBIT: Lucro Antes dos Juros e Tributos Sobre o Lucro; PL: Patriménio Liquido.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir dos indicadores identificados, foi adotado o critério de selecionar o
indicador mais utilizado de cada uma das duas classes de covenant contdbeis:
performance covenants e capital covenants (Demerjian, 2011; Christensen &
Nikolaev, 2012). Performance covenants consistem em cldusulas restritivas
baseadas em indicadores financeiros de desempenho e utilizam dados
provenientes da Demonstracdo do Resultado, da Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa ou indices calculados a partir delas, tal como o indicador Divida
Liquida/EBITDA (Christensen & Nikolaev, 2012). A finalidade dos performance
covenants € atuar como gatilho para renegociacdo da divida na hipdtese da
siftuacdo econdmica da firma se deteriorar acima do limite estipulado no
covenant contdbil (Demerjian, 2017). Os capital covenants correspondem Qos
indicadores calculados exclusivamente a partir do Balanco Patrimonial, a
exemplo do indicador Divida Liquida/Patriménio Liquido. O objetivo desses
covenants € alinhar os interesses dos acionistas e dos credores, pois obrigam os
acionistas a manter um nivel minimo de capital investido (Christensen & Nikolaeyv,
2012).

O critério de selecionar um covenant de cada classe justifica-se por conta
de Christensen e Nikolaev (2012) constatarem que essas duas classes de
covenants se diferenciam em relacdo & probabilidade de renegociacdo da
divida, sendo que os empréstimos/financiamentos que utilizam os performance
covenants possuem maior probabilidade de serem renegociados, receberem
perddo da violacdo ou receberem o reset dos covenants contdbeis, do que os
empréstimos/financiamentos que utilizam os capital covenants. Assim, a selecdo
dessas duas classes possibilita a identificacdo da resposta dada pelos gestores
aos incentivos de se evitar a violacdo técnica de cada classe de covenant
contdbil. Dessa forma, foram selecionados os indicadores “Divida Liquida/EBITDA"
e "Divida Liquida/Patrimdnio Liquido” para testes inferenciais sobre a utilizacdo de
prdticas de gerenciamento de resultados quando da proximidade de violacdo
dos covenants.
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3.2 Variavel Dependente: Gerenciamento de Resultados

A variavel dependente deste estudo é o gerenciamento de resultados (GR)
por meio dos accruals discriciondrios. O nivel de gerenciamento de resultados foi
estimado para cada trimestre, por meio do modelo de Jones (1991), modificado
por Dechow et al. (1995) (o qual captura os acruals discriciondrios totais em um
determinado periodo). Essa estimacdo € apresentada na Equacdo 1. Nesse
modelo, o nivel de gerenciamento de resultados corresponde ao residuo (&it)
estimado a partir da diferenca entre o valorreal observado para os accruals totais
e o valor estimado a partir dos parGmetros estimados pela regressdo. Valores
positivos indicam uso dos accruals discriciondrios para aumentar o resultado
corrente, enquanto que valores negativos indicam gerenciamento de resultados
para se reduzir o resultado. Para evitar um possivel viés de selecdo na estimacdo
do GR, a amostra usada para se estimar os accruals discriciondrios consistiu em
todas as empresas ndo financeiras com dados disponiveis na Economatica®;
assim, a amostra usada para estimacdo do GR conta com companhias com e
sem incentivos para cumprirem covenants contdbeis.

AT, ( 1 ) <ARLit - ACRit> ( Al, )
g +a ' 2+ a =)+ (1)
Air ! Air 2 Aitq 3 Aitq bt

Em que,

AT: Accruals totais calculados pela diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de
caixa operacional.

A: Ativo total.

ARL: Variacdo da Receita Liquida do periodo t-1 para o periodo t.

ACR: Variacdo do saldo de Contas a Receber do periodo t-1 para o periodo 1.
Al: Soma do saldo bruto das contas Ativo Imobilizado e Ativo Intangivel.

€. Residuo da regressdo e estimativa do gerenciamento de resultados pelo
modelo de Jones Modificado.

3.3 Variavel de Interesse: Proximidade de Violagdo Técnica

Para capturar o incentivo dos gestores em evitar a violacdo técnica da
divida, foi calculada uma varidvel representativa da proximidade de violacdo
dos covenants contdbeis. Essa varidvel foi calculada trimestralmente pela
subtracdo do limite estabelecido para o indicador na cldusula restritiva e a
siftuacdo real do indicador financeiro da empresa, e, posteriormente, relativizada
pelo limite contratual estabelecido no covenant contdbil. O resultado deste
cdlculo indica o percentual de folga entre a situacdo atual do indicador
financeiro da empresa e o limite mdximo estabelecido no covenant contdbil,
sendo que quanto maior a folga, mais distante a empresa estd da violagcdo do
covenant. Isso implicaria em uma relacdo inversa entre folga e incentivo ao
gerenciamento de resultados. Portanto, para fins de melhor compreensdo da
andlise de dados, foi realizada uma inversdo matemdtica de sinal no cdlculo da
proximidade de violacdo para que ela passasse a fer relacdo direta com o
gerenciamento de resultados, ou seja: quanto maior o valor da variavel
“proximidade de violacdo”, mais proxima a empresa estd da violagcdo técnica do
covenant e maior € o incentivo para gerenciar os resultados para cima. Valores
positivos, apds a inversdo matemdatica, indicam que j& ocorreu a violacdo do
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indicador. Na Equacdo 2 é apresentada a formula de cdlculo da proximidade de
violacdo dos covenants contdbeis.

(Limite do indicador — Situacio atual do indicador)

x(-n (2

Proximidade de violagio =
roximiaade e viotagao Limite do indicador

A Equacdo 2 é aplicdvel aos covenants que estabelecem limites mdaximos a
apuracdo dos indicadores, tal como € o caso dos dois covenants selecionados
nesta pesquisa. Ambos mensuram o risco de insolvéncia da empresa devedoraq,
sendo que quanto maior o valor do indicador, maior € o risco. Portanto, os
credores estipulam limites mdaximos para tais indicadores em forma de covenant
contdbil, como forma de restringir o risco mdximo a que estdo expostos durante
a vigéncia da divida.

Quando a empresa apresenta valor negativo para EBITDA ou PL, ha
necessidade de se realizar um ajuste na Equacdo 2 para garantir o cdlculo
adequado da proximidade de violacdo. Situacdes de valores negativos para o
EBITDA implicam necessariamente na violacdo dos covenants do tipo Divida
Liguida/EBITDA, dado que o resultado da apuracdo desse indicador é inferior a
zero. Assim, nas situacdes de EBITDA negativo a ordem dos elementos da
subtracdo do numerador da Equacdo 2 foi invertida, passado a ser (situacdo
atual do indicador - limite do indicador). Situacdo similar ocorre quando o PL
apresenta valor negativo na apuracdo do indicador Divida Liquida/PL, o que
também requer ajuste de inversdo da subtracdo. No entanto, ndo ocorreram
situacoes de PL negativo na apuracdo do indicador Divida Liquida/PL na base de
dados. Situacdes em que apenas o indice Divida Liquida (DL) apresenta valor
negativo, devido aos saldos de caixa e aplicacdes financeiras da empresa
somarem valor superior ao passivo oneroso, Nndo requerem ajuste na Equacdo 2.
Por fim, vale ressaltar que ndo ocorreram situacdes em que tanto o numerador
qguanto o denominador dos indicadores Divida Liquida/EBITDA e Divida Liquida/PL
apresentaram valores negativos, o que também requereria um tratamento para
adequacdo do cdlculo.

A utilizacdo de uma varidvel de proximidade de violacdo ao invés de uma
amostra de empresas que apresentaram violacdo dos covenants contdbeis tem
como vantagem o fato de captar tanto as tentativas bem-sucedidas de evitar a
violacdo técnica por meio do gerenciamento de resultados (empresas que
gerenciaram e conseguiram evitar a violacdo técnica) quanto as tentativas que
fracassaram (empresas que gerenciaram, mas que ndo conseguiram evitar a
violacdo dos covenants).

Durante a coleta de dados foi constatado que, em algumas escrituras e/ou
prospectos de debéntures, o limite dos covenants contdbeis variava ao longo da
vida da divida. Nesses casos, os cdlculos trimestrais da proximidade de violagcdo
foram qgjustados em cada trimestre de acordo com as especificacdes contratuais
para que o indicador refletisse a real proximidade de violagcdo em cada um dos
periodos analisados.

Quando uma empresa tfinha mais de uma debénture em circulacdo com os
mesmos indicadores financeiros, o critério adotado foi a selecdo da cldusula com
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o limite mais proximo da violacdo técnica, uma vez que este limite gera mais
incentivos para o gerenciamento de resultados no periodo em andlise.

Durante a fase de leitura da especificacdo contratual do cdlculo dos
indicadores contdbeis nas debéntures, foi constatado que alguns deles eram
customizados com adicdes ou exclusdes de contas especificas a formula padrdo
dos indices financeiros tradicionalmente apresentados na literatura contdbil.
Consequentemente, tornou-se invidvel realizar trimestralmente todos os cdlculos
seguindo os ajustes contratuais especificados nas debéntures. Por conta disso,
uma potencial limitacdo deste estudo é que a proximidade de violacdo
calculada na pesquisa e a proximidade real apurada pelos agentes fiducidrios
pode sofrer pequenas diferencas. Essa limitacdo metodoldgica implica que,
pequenos valores positivos apurados no cdlculo da Equacdo 2 podem, na
pratica, ndo representar a violagcdo do covenant contdbil devido a adicdes no
numerador ou exclusdes no denominador da féormula estabelecida nas
debéntures. Assim, para a determinacdo da violacdo técnica, foi adotado como
proxy uma margem de 10% no limite estabelecido na cldusula restritiva. Isso indica
que foram considerados como violados 0s covenants que apresentaram
desempenho real, calculado na pesquisa a partir da férmula padrdo dos
indicadores financeiros, 10% acima do limite estabelecido como ponto de
violacdo técnica no contrato de divida.

Vale ressaltar que as empresas ndo foram separadas em “violadas” e “ndo
violadas” para a andlise de dados. Para as andlises de regressdo, a proximidade
de violacdo foi tratada na sua forma de varidvel métrica, tal como apresentado
na Equacdo 2. A proxy de violacdo foi utilizada para determinacdo das empresas
que apresentaram a primeira violacdo técnica. As observacdes posteriores &
primeira violacdo da divida da empresa foram retiradas da amostra de dados.
Esse procedimento metodoldgico € necessdrio por conta da violagcdo técnica
das debéntures comumente implicar na renegociacdo da divida com
modificagcdo dos seus termos contratuais iniciais, incluindo os covenants (Silva,
2008). Assim, apds a ocorréncia da primeira violacdo técnica da divida, é possivel
que os covenants inicialmente coletados tenham seus limites modificados. Isso
poderia causar viés no cdlculo da proximidade de violagcdo, caso as observacoes
posteriores a primeira violagcdo fossem mantidas na amostra.

3.4 Modelo da Pesquisa

Para o teste empirico da hipdtese da pesquisa, os dados coletados foram
analisados por meio de andlise de regressdo com dados em painel, em que o
gerenciamento de resultados é a varidvel dependente e a proximidade de
violacdo técnica é a varidvel de interesse das andlises. Além dessas duas
variaveis, foram inseridas no modelo varidveis de controle que representam outros
incentivos para os gestores praficarem gerenciamento de resultados, as quais
consistem no tamanho da empresa, nivel de endividamento, crescimento das
vendas, rentabilidade e setor econdmico. Foram adicionadas dummies trimestrais
e anuais para controlar, respectivamente, efeitos sazonais dos ciclos de negdcios
sobre os accruals das empresas e efeitos macroecondmicos sobre o incentivo dos
gestores ao gerenciamento de resultados.

A literatura sobre gerenciamento de resultados documenta que uma das
motivacoes para se gerenciar resultados € para reduzir custos politicos (Watts &
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Zimmerman, 1990; Richardson, 2000). Ademais, pesquisas internacionais
(Richardson, 2000) e nacionais (Nardi & Nakao, 2009; Barros, Menezes, Colauto, &
Teodoro, 2014) apontam evidéncias de que empresas maiores tendem a
gerenciar os resultados para baixo. Assim, espera-se uma relacdo negativa entre
tamanho e gerenciamento de resultados, uma vez que empresas maiores
possuem incentivos para gerenciar resultados para baixo com o intuito de reduzir
custos politicos (Watts & Zimmerman, 1990).

Embora a Hipdtese do Grau de Endividamento preveja que empresas com
maiores niveis de endividamento tenham incentivos para gerenciar os resultados
para cima (Watts & Zimmerman, 1990), as evidéncias documentadas no Brasil sGo
mistas em relacdo ao efeito do endividamento sobre gerenciamento de
resultados, tal como pode ser observado nos resultados obtidos por Coelho e
Lopes (2007), Nardi e Nakao (2009), Ardison, Martinez e Galdi (2012), Barros et al.
(2014) e Sincerre, Sampaio, Fama e Santos (2016). Assim, optou-se por manter em
aberto a expectativa da relacdo entre endividamento e GR.

Em relacdo ao crescimento, Gu, Lee e Rosset (2005) argumentam que
empresas com maiores taxas de crescimento possuem maior incentivo para
gerenciar resultados contdbeis, uma vez que os recursos utilizados para financiar
a expansdo sdo captados no mercado financeiro ou gerados infernamente pela
empresa. Ademais, Nardi e Nakao (2009) e Barros et al. (2014) encontraram
relacdo positiva entre crescimento e gerenciamento de resultados no ambiente
brasileiro. Assim, espera-se relacdo positiva entre crescimento e GR.

Por fim, considerando que as empresas possuem incentivos para ufilizar os
accruals tanto para aumentar quanto para diminuir o resultado contdbil, tem-se
que a relacdo entre GR e rentabilidade depende da motivacdo para o
gerenciamento. Em linha com este argumento, resultados de estudos empiricos
realizados no Brasil indicam que a relacdo entre o retorno sobre os ativos (ROA) e
o gerenciamento de resultados ainda ndo é clara, sendo que hd evidéncias
empiricas de relacdes positiva (Sincerre et al., 2016), negativa (Barros et al., 2014)
e nula (Nardi & Nakao, 2009). Dessa forma, manteve-se em aberto a relagcdo
esperada enfre a rentabiidade e o gerenciamento de resultados.
Semelhantemente, por conta de os efeitos dos setores econdmicos, periodos
trimestrais e anuais variarem, foi mantida em aberta a relacdo esperada para tais
varidveis e o GR.

O modelo econométrico da relacdo testada nesta pesquisa é apresentado
na Equacdo 3. Os resultados do modelo servem de base para o teste da hipdtese
da pesquisa e alcance do objetivo do estudo. Valores positivos e estatisticamente
significantes para o coeficiente beta 1 (B;) indicam que, em média, o
gerenciamento de resulfados aumenta & medida que os covenants se
aproximam da violacdo.

GR;: = a;; + p1Proximidade de violagdo;; + f,Tamanho;, + fzsEndividamento; ;
+ ByCrescimento das vendas;, + fsRentabilidade;

4 2017 15 (3)
+ 6y TRIMESTRE,, + Z 0, ANO, + Z Vi SETORj_l- + &
k=1 d=2010 j=1
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A operacionalizacdo das variaveis utilizadas no modelo € demonstrada na
Tabela 2.

Tabela 2
Operacionalizacdo das varidveis da pesquisa
Variavel Tipo Operaciondlizagao Relagdo
esperada
Gerenciamento de | Dependente Jones Modificado (1995). -
resultados (GR)
Proximidade de Interesse Equacdo 2. Positiva
violacdo dos
covenants contdbeis
Tamanho da Controle Logaritmo natural do Ativo Total. Negativa
empresa
Endividamento Controle Passivo exigivel/Patrimoénio Liquido Em aberto
Crescimento das Controle (Receita Liquidai/Receita Liquidaii) -1 Positiva
vendas
Rentabilidade Controle Lucro liquido/Ativo Médio. Em aberto
Setor Controle Dummies setoriais, de acordo com a | Em aberto
classificacdo proposta pelo
Economatica®, o que totalizou 15
setores para a amostra da pesquisa.
Trimestre do ano Controle Dummies trimestrais (1°, 2°, 3° e 4°). Em aberto

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os dados financeiros utilizados para a estimacdo dos accruals discriciondrios
e a proximidade de violagcdo dos covenants contdbeis foram coletados da base
de dados do soffware Economatica®. O acompanhamento da proximidade de
violacdo técnica e o gerenciamento de resultados ocorreram para o periodo de
marco de 2010 a setembro de 2017.

Os dados foram tabulados em observacdes frimestrais. Isto se justifica por
conta de que aproximadamente 65% dos covenants contdbeis utilizados das
debéntures emitidas no Brasil sdo verificados trimestralmente pelos credores
(Konraht, 2017). Assim, a utilizacdo de dados trimestrais € mais eficiente para
captar o gerenciamento de resultados para evitar a violagcdo técnica dos
covenants, pois as observacoes estdo mais proximas da data real de verificacdo
dos covenants e, assim, captam com maior precisdo os incentivos dos gestores
em evitar a violacdo técnica da divida. Esse procedimento mitiga o viés
destacado por Jha (2013), de que as observacdes anuais sdo deturbadas por
vdrios incentivos aos gestores gerenciarem os resultados, bem como ndo captam
com precisdo o gerenciamento de resultados para evitar a violagdo técnica,
uma vez que a violacdo ndo necessariamente ocorre somente no quarto trimestre
do ano.

Para a andlise dos dados foi considerada a duracdo efetiva dos titulos de
divida até a ocorréncia da primeira violacdo técnica (inclusive) ou resgate do
titulo. A andlise da duracdo efetiva se justifica por conta de que alguns titulos
poderem ter sido resgatados antecipadamente em relacdo ao prazo definido na
escritura ou prospecto de debénture, o que elimina a obrigatoriedade de
cumprimento dos covenants a partir da data do resgate. J& a andlise até a
primeira violacdo se justifica por conta dos incentivos dos gestores serem maiores
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para evitar a primeira violagcdo da divida do que as seguintes (Dichev & Skinner,
2002), bem como pelo fato de que geralmente os termos da divida, inclusive os
covenants, serem renegociados e modificados apds a violacdo dos covenants
(Silva, 2008).

Por meio da andlise box plot (método de intervalo interquartilico), foi
constatada a presenca de observacoes influentes na amostra. O tratamento
adotado foi a winsorizacdo das varidveis com o critério de corte de 1% em cada
extremidade de distribuicdo das varidveis.

Por fim, cabe destacar as diferencas metodoldgicas deste estudo em
relacdo ao de Silva (2008), realizado anteriormente no Brasil. A principal diferenca
consiste na mensuracdo da varidvel dependente, representativa da resposta dos
gestores frente d proximidade de violacdo técnica dos covenants contdbeis, em
gue Silva (2008) a mensurou pelas mudancas de politicas contdbeis realizadas e
evidenciadas pelas empresas em notas explicativas, enquanto nesta pesquisa ela
foi operacionalizada pelo gerenciamento de resultados afravés de accruals
discriciondrios. Além dessa diferenca principal, fambém diferem o periodo de
andlise, em que Silva (2008) analisou dados de 2000 a 2006 (pré-IFRS), e a amostra,
em que Silva (2008) observou as companhias registradas na Comissdo de Valores
Mobilidrios que deveriam cumprir covenants contdbeis em emissdes de
debéntures e financiamentos bancdrios captados junto a um grande banco
publico federal (Silva, 2008). A varidvel de interesse, proximidade de violacdo, é
calculada de forma similar ao procedimento adotado por Silva (2008), com
adaptacdo aos indicadores financeiros desta pesquisa, de modo a refletir a
proximidade de violacdo em termos percentuais.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela 3 apresentam-se as estatisticas descritivas das observacdes que
infegraram ao menos um dos modelos de regressdo da etapa de andlise
inferencial da pesquisa. Esse critério explica a diferenca no numero de
observacodes (N) entre as varidaveis.
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Tabela 3
Estatisticas descritivas das varidveis analisadas na pesquisa
Varidvel N n | Média| DP | CV | Min Ql Md | Q3 | Max
DL/EBITDA - 1119 | 92 | -40,0 | 28,0|702|-109,5|-61,1 | -40,5|-19,5| 77.6
Proximidade de
violacdo (%)
DL/EBITDA - Violado | 1119 | 92 | 3,01% - - 0 0 0 0 1

(primeira violacdo)
DL/PL - Proximidade 148 | 13 | -39.8 | 260|653 |-109,8 | -58,6 | -43,9 | -20,6 | 20,6
de violacdo (%)
DL/PL - Violado 148 | 13 | 4,73% - - 0 0 0 0 1
(primeira violacdo)
GR Jones Modificado | 1223 | 100 | -0,05 [ 0,04 0,76 | -0,14 | -0,07 | -0,05 | -0,02 | 0,12
Tamanho da 1223 | 100 | 7,10 |9.83| 1,392 | 0,31 1,75 | 3,64 | 6,92 | 68,7
empresa (R$ bilhoes)
Endividamento (%) 1223 | 100 | 61,5 [ 13,9023 | 260 | 51,7 | 60,8 | 71,6 | 26,8
Crescimento das 1223 | 100 | 2,35 | 153|651 | -79,6 | -0,05| 0,02 | 0,09 | 92,7
vendas (%)
Rentabilidade (%) 1223 | 100 1,30 | 1,53 [ 1,17 | -6,22 | 0,19 | 1,00 | 2,21 | 6,68
Nota: Grupo violado corresponde ao grupo de empresas que apresentaram desempenho
10% acima do limite estabelecido para o covenant contdbil.
Legenda: N: quantidade de observacdes; n: quantidade de empresas; DP: desvio padrdo;
Min: menor valor; Q1: primeiro quartil; Md: mediana; Q3: terceiro quartil; Mdx: maior valor. DL:
Divida liquida; EBITDA: Lucro Antes dos Juros, Tributos Sobre o Lucro, Depreciacdo e
Amortizacdo; PL: Patriménio liquido; GR: Gerenciamento de resultados.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Observa-se que tanto o indicador Divida Liquida/EBITDA (DL/EBITDA)
quanto o indicador Divida Liquida/Patrimoénio Liquido (DL/PL) apresentam valores
similares em relacdo 4 proximidade de violagcdo técnica, dado que a
proximidade média destes indicadores foi de aproximadamente -40% (o que
corresponde a estarem 40% abaixo no limite maximo).

Porém, constatou-se que o indicador DL/PL foi o que apresentou maior
proporcdo relativa de casos de primeira violagcdo, sendo que em 4,7% das
observacdes a situacdo financeira da empresa se situou aquém do limite
estabelecido neste covenant contdbil. Essa constatacdo atualiza os achados de
Silva (2008), em que o autor havia documentado que, para o periodo de 2000 a
2006, o indicador de indice de endividamento apresentava a maior quantidade
de violacoes técnica nas debéntures emitidas no Brasil. O indicador DL/EBITDA
apresentou 3% de casos com primeira violagcdo técnica da divida. Destaca-se
gue os eventos de primeira violacdo técnica da divida sdo especificos de cada
titulo de divida emitido pelas empresas, sendo que uma mesma empresa pode
apresentar mais de um titulo violado ao longo da série temporal analisada.

4.2 Andlises Inferenciais

Posteriormente a coleta, tabulacdo e andlise exploratdria dos dados, foram
realizadas as andlises inferenciais por meio de andlises de regressédo com dados
em painel. Foram estimados dois modelos para a pesquisa, sendo a diferenca
entre eles apenas na subamostra, a qual € delimitada pelos indicadores: (a)
Divida Liquida/EBITDA (DL/EBITDA); (b) Divida Liquida/Patriménio Liquido (DL/PL).
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Para o diagndstico do tipo de modelo de dados em painel mais adequado
para cada regressdo, foram realizados os testes de Breusch-Pagan, de Hausman
e de Chow para verificar a adequacdo dos modelos Pooled, efeitos fixos ou
aleatdrios. Os resultados desses testes, bem como os pardmetros estimados nos
modelos sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4
Resultados das andlises de regressdo

Modelo: GR;; = a;, + B, Proximidade de violagado; , + f,Tamanho;, + fzEndividamento; , +
B.Crescimento das vendas;, + BsRentabilidade; ; + Y-, 6y TRIMESTRE) + Y¥32501004 ANO, +
lel ]/J SETOR]J + Eit

Indicador do covenant Divida Liguida/EBITDA Divida liguida/PL
Varidveis Coef. Sig. Coef. Sig
Proximidade de violacdo 0,019 0,004 0,051 0,005
(2,87) (2,83)
Tamanho -0,002 0,397 0,015 <0,01
(-0,85) (3.58)
Endividamento -0,027 0,047 -0,095 0,027
(-1,98) (-2,23)
Crescimento das vendas -0,024 0,023 -0,007 0,600
(-2,27) (-0,53)
Rentabilidade 0,451 <0,01 0,772 0,010
(5.11) (0,29)
Constante 0,251 0,487 -0,177 0,004
(0,70) (-2,92)
Efeito fixo para frimestre Sim Sim
Efeito fixo para ano Sim Sim
Efeito fixo para setor Sim Sim
Quantidade de observacdes 1119 148
Quantidade de empresas 92 13
Teste Wald (x?) 176,82%** -
Teste F (F) - 10,33***
Teste Shapiro-Francia (z) 8,43*** 2,61%**
R? overall 0,243 -
R? gjustado - 0,485
Tipo do modelo Efeitos aleatdrios Pooled
Teste Breusch-Pagan (x3) 537,24*** 0,00
Teste de Chow (F) 9,38*** 9,59***
Teste de Hausman (x3) 14,44 20,50***

Nota: Os valores apresentados entre parénteses correspondem das estatisticas t+ dos
coeficientes. Os pardmetros dos modelos foram estimados com erros-padrdo robustos,
conforme método de correcdo de Huber-White, dado que o teste de Wald indicou a
presenca de heterocedasticidade nos modelos. Os modelos também apresentaram indicios
de auséncia de normalidade dos residuos, porém este pressuposto foi relaxado uma vez que,
de acordo com o teorema do limite central, em amostras grandes este pressuposto pode ser
reloxado (Wooldridge, 2014). A significAncia estatistica foi calculada considerando a
probabilidade bicaudal de distribuicdo. Optou-se por analisar o indicador DL/PL com
regressdo pooled, apesar dos testes sugerirem o uso de efeitos fixos, dado que estimagdo
pooled permite fixar os efeitos dos setores, enquanto a de efeitos fixos os suprime; porém,
rodando esta regressdo com efeitos fixos, os resultados ndo foram alterados.

Legenda: PL: Patriménio Liquido.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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A partir dos resultados apresentados na Tabela 4, € constatado,
primeiramente, a validade geral dos modelos estimados, dado que os valores dos
testes Wald x? e F se apresentaram estatisticamente significantes ao nivel de
confianca de 99% (p-valor<0,01). Ademais, € constatado que a proximidade de
violacdo técnica da divida apresenta relacdo positiva com o volume de accruals
discriciondrios. Esses resultados sdo estatisticamente significantes ao nivel de
confianca de 99% (p-valor<0,01) para ambos os indicadores testados na
pesquisa.

Esses resultados apresentam indicios de que os gestores respondem
contabilmente ao risco de violagcdo dos covenants contdbeis por meio da
utilizacdo da sua discricionariedade sobre os critérios contdbeis para aumentar o
resultado por meio dos accruals discriciondrios e, assim, tentar evitar a violacdo
técnica da divida e as consequéncias econdmicas decorrentes dela. Tais
resultados estdo alinhados as evidéncias obtidas no mercado de crédito
bancdario dos Estados Unidos (DeFond & Jiambalvo, 1994; Jaggi & Lee, 2002; Jha,
2013; Franz et al.,, 2014), o que indica que as consequéncias econémicas da
violacdo técnica das debéntures também geram incentivos para que os gestores
adotem estratégias contdbeis para evita-las.

Ademais, esse comportamento dos gestores € consistente tanto para o
indicador capital covenant (DL/PL) quanto para o indicador performance
covenant (DL/EBITDA). Assim, depreende-se que, embora essas duas classes de
covenants tenham finalidades distintas e os performance covenants tenham
como caracteristica a maior facilidade de renegociacdo da divida em caso de
violacdo técnica da divida (Christensen & Nikolaev, 2012), os gestores
despendem esforcos para evitar os custos decorrentes da violagcdo técnica de
ambos. Isso pode ser explicado por conta de que mesmo que a probabilidade
de renegociacdo da violacdo dos performance covenants seja maior do que a
dos capital, ambas geram custos d empresa e seus gestores.

Especificamente, pela forma como as penalizacdes da violagdo técnica
sdo especificadas nas escrituras e prospectos de debéntures emitidas no Brasil,
tem-se que, para a empresa conseguir receber o perddo para a violacdo dos
covenants contdbeis, € necessdria, na maior parte dos casos, a aprovacdo de,
no minimo, 75% dos debenturistas reunidos em Assembleia Geral, convocada
para deliberar especificamente sobre a eventual concessdo de perddo d
violacdo (Konraht, 2017). Ademais, mesmo que a empresa receba o perddo para
a violacdo técnica, geralmente ocorre a modificacdo ou inclusdo de novas
cldusulas restritivas nos contratos (Silva, 2008), além da possibilidade do perddo
ser negado pelos debenturistas, o que obriga a empresa a antecipar o resgate
da divida. Consequentemente, o risco de violacdo técnica de ambas as classes
de covenants gera incentivos para gerenciamento de resultados na tentativa de
evitar a violacdo técnica da divida.

Por outro lado, os resultados dessa pesquisa ndo convergem com Os
encontrados por Silva (2008), o qual analisou a realizacdo de mudancas nas
praticas contdbeis evidenciadas em notas explicativas para evitar a violagdo dos
covenants contdbeis, e ndo encontrou relacdo entre as mudancas e
proximidade de violacdo. Considerando que a pesquisa afual e a pesquisa de
Silva (2008) possuem comparacdo limitada, por conta de utilizarem métodos e
pressupostos distintos, essa divergéncia de resultados pode ser explicada por ao
menos dois fatores, os quais sdo: (a) estratégia contdbil adotada para evitar a
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violacdo; e, (b) maior oportunidade de gerenciamento de resultados apds a
modificacdo das normas contdbeis brasileiras em 2010. Primeiramente, a
constatacdo da pesquisa atual de que os gestores utilizam os accruals
discriciondrios para evitar a violagcdo dos covenants sinaliza uma possivel
preferéncia dos gestores pela estratégia de manipular accruals discriciondrios por
meio de politicas contdbeis implicitas, em detrimento de alterar voluntariamente
politicas contdbeis evidenciadas em notas explicativas para evitar a violacdo
técnica. Esse fendmeno ainda carece de evidéncias empiricas complementares
para que possa ser confirmado, uma vez que tanto as politicas contdbeis
evidenciadas em notas explicativas quanto as ndo evidenciadas impactam nos
accruals discriciondrios; porém ha fatores que contribuem para que as empresas
prefiram praticar mudancas de politicas contdbeis implicitas para gerenciar
resultados ao invés de realizarem mudancas de politicas contdbeis explicitadas
em notas explicativas. Dentre esses fatores, se destacam os seguintes: (a) a
estratégia de gerenciar os accruals discriciondrios por meio de politicas contdbeis
implicitas € menos custosa (DeFond & Jiambalvo, 1994) e menos visivel (Healy &
Palepu, 1990) do que a modificacdo voluntdria de politicas contdbeis
evidenciadas em notas explicativas; e, (b) muitas empresas j& adotam politicas
contdbeis explicitas agressivas (Silva, 2008), assim elas ndo possuem flexibilidade
suficiente para alterar essas politicas, o que as leva a adotar a estratégia de
gerenciar os accruals discriciondrios por meio de procedimentos relacionados a
mensuracdo e reconhecimento dos elementos contdbeis ndo evidenciados em
notas explicativas.

O outro fator que pode ter sido responsavel pela diferenca dos achados
da presente pesquisa com os da pesquisa de Silva (2008) sGdo as mudancas das
normas de contabilidade ocorridas em 2010. Assim, a maior discricionariedade e
subjetividade na aplicacdo dos critérios de mensuracdo de ativos e passivos,
apds a harmonizacdo da contabilidade brasileira ao padrdo International
Financial Reporting Standards (IFRS), pode ter contribuido para que os gestores
passassem a ter oportunidade suficiente para gerenciar os resultados para evitar
a violacdo técnica da divida, devido a interpretabilidade requerida pelas IFRSs.

Dentre as limitacdes desta pesquisa, tem-se que estas duas potenciais
explicacoes sdo hipotéticas e ndo foram testadas na presente pesquisa. Assim,
ressalta-se a importadncia da realizacdo de estudos adicionais que utilizem como
ponfo de partida as evidéncias desta pesquisa e a de Silva (2008), com a
finalidade de testar estas potenciais explicacdes e contribuir para a melhor
compreensdo da resposta contdbil adotada pelas empresas frente a iminéncia
de violacdo dos covenants. Além disso, como esta pesquisa limita-se a analisar o
gerenciamento por accruals discriciondrios, € proficuo que estudos futuros se
proponham explorar a hipdtese de as empresas adotarem a estratégia de realizar
decisdes operacionais para evitar a violacdo técnica da divida, uma vez que os
gestores também podem adotd-la para tentar evitar a violacdo técnica da
divida.

4.2 Testes Adicionais

Foram realizados testes adicionais aos apresentados na Tabela 4 para
avaliar a consisténcia dos resultados obtidos. Para o indicador DL/EBITDA, foram
estimadas regressdoes usando pooled com efeitos fixos para trimestre, ano e setor;
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enquanto para o indicador DL/PL foram estimadas regressdes usando efeitos fixos.
Os resultados encontrados a partir destas novas regressdes ndo apresentaram
alteracdo na varidvel de interesse, ao nivel de confianca de 95% (p-valor<0,05).

Outro teste adicional foi a estimacdo dos accruals discriciondrios usando
como amostra somente as empresas que possuiam os covenants DL/EBITDA e
DL/PL nas debéntures levantadas na pesquisa. Os resultados da varidvel de
interesse também se mantiveram estdveis, ao nivel de confianca de 93% (p-
valor<0,10), indicando consisténcia dos resultados.

Por fim, foram realizados testes usando a varidvel proximidade de violacdo
defasada em até quatro trimestres. Os resultados ndo indicaram relacdo
consistente entre GR e proximidade de violacdo defasada, o que sugere que a
pratica de gerenciamento para evitar a violacdo ocorre no frimestre em que o
indicador estd proximo de ser violado.

5 CONCLUSOES

Este estudo testou aresposta contdbil dos gestores frente & proximidade de
ocorréncia do evento de violacdo técnica da divida nas debéntures emitidas no
Brasil. Especificamente, foi testada a hipdtese de que a proximidade de violagcdo
dos covenants contdbeis incentiva os gestores a utilizarem accruals discriciondrios
para aumentar o resultado contdbil do periodo. Essa hipdtese estd embasada nos
pressupostos tedricos e evidéncias empiricas documentadas na literatura de que
a violacdo técnica da divida gera consequéncias econdmicas negativas &
empresa e aos gestores. Consequentemente, a proximidade de violacdo técnica
gera incentivo para que os gestores utilizem o seu poder discriciondrio sobre os
critérios contdbeis para aumentar o resultado e, assim, evitar a violacdo técnica
da divida.

Os resultados obtidos para os covenants inseridos nas debéntures emitidas
no Brasil confirmam a hipdtese desenvolvida na pesquisa. Especificamente, foi
constatado que d medida que a violacdo dos covenants contdbeis se aproxima,
maior tende a ser o gerenciamento de resultados praticado pelos gestores para
aumentar o resultado contdbil.

A principal contribuicdo tedrica desta pesquisa estd na constatacdo de
qgue os gestores adotam a estratégia contdbil de manipulacdo dos accruals
discriciondrios para evitar a violacdo técnica da divida. Nesse sentido, esta
pesquisa complementa aos achados de Silva (2008), ao indicar que os gestores
adotam artificios contdbeis para evitar a violacdo técnica da divida. Tomados
em conjunto, os resultados dessas duas pesquisas sinalizam que, embora os
gestores ndo adotem alteracdes de politicas contdbeis explicitas para evitar a
violacdo técnica da divida (Silva, 2008), eles ndo sdo neutros ao incentivo de
evitar as consequéncias econdmicas negativas decorrentes da violacdo técnica
da divida e podem estar alterando politicas contdbeis ndo evidenciadas em
notas explicativas para atingir esta finalidade.

Para a literatura internacional, esses achados se posicionam como uma
adicdo as evidéncias empiricas desenvolvidas no mercado de crédito bancdrio
dos Estados Unidos (DeFond & Jiambalvo, 1994; Jaggi & Lee, 2002; Jha, 2013; Franz
et al., 2014), uma vez que demonstram que o risco de violacdo técnica das
debéntures também gera incentivos suficientes para que os gestores adotem
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estratégias contdbeis para inflar o resultado do periodo e evitar as consequéncias
econdmicas negativas decorrentes da violacdo técnica.

A pesquisa também avanca ao sinalizar indicios de que a prdatica de
gerenciar resultados € consistente para evitar a violagdo técnica tanto dos
capital covenants quanto dos performance covenants. Esse fendmeno indica
que, embora a violacdo dos capital covenants tenda a ser mais complicada de
renegociar com os credores do que a dos performance covenants, ambos geram
incentivos para os gestores adotarem artificios contdbeis na tentativa de evitar a
violacdo técnica. No entanto, dada a limitagcdo na quantidade de observacoes
da amostra de capital covenants (DL/PL), os resultados obtidos para esse
indicador sdo limitados e devem ser interpretados apenas como indicios, com
baixo poder de generalizacdo.

Os resultados constatados nesta pesquisa abrem caminhos para novos
testes no ambiente brasileiro, os quais podem ser exploradas em estudos futuros.
Uma possibilidade € a verificacdo da eficAcia do gerenciamento de resultados
para evitar a violacdo técnica dos covenants contdbeis, atrasando-a, evitando-
a ou fornecendo tempo suficiente para a firma recuperar a salde econdmico-
financeira. Outra vertente poderia ser a verificacdo de estratégias contdbeis
adotadas pelos gestores na tentativa de evitar a violacdo técnica de covenants
contdbeis, tal como decisdes operacionais. A exploracdo dessas lacunas em
pesquisas futuras contribuird para aumentar o entendimento cientifico sobre os
incentivos, respostas e consequéncias da relacdo entre gerenciamento de
resultados e violacdo de covenants contdbeis no ambiente brasileiro.
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