re P c Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade ABRACICON

Journal of Education and Research in Accounting AR,

Periddico Trimestral, digital e gratuito publicado pela Academia Brasileira de Ciéncias Contabeis | Disponivel online em www.repec.org.br

REPeC, Brasilia, v. 14, n. 3, art. 2, p. 291-305, jul./set. 2020 | DOI: http://dx.doi.org/10.17524/repec.v14i3.2445 | |ISSN 1981-8610

Gerenciamento de resultado contabil e ruptura
dos covenants: um estudo empirico no Brasil

Evaldo Rezende Duarte
https://orcid.org/0000-0003-3238-2325 |  E-mail: erezende_9@hotmail.com

Fernando Caio Galdi*
https://orcid.org/0000-0001-6231-0010 | E-mail: fernando.galdi@fiicape.br

Felipe Storch Damasceno
https://orcid.org/0000-0002-7046-0040 |  E-mail: fdamasceno@fucape.br

Resumo

Objetivo: Este trabalho busca evidenciar que as empresas brasileiras listadas na B3, por conta da iminéncia
da ruptura dos indices estabelecidos nos covenants, possuem maior nivel de gerenciamento de resultado.
Método: Para identificar o grupo de empresas suspeitas (proximas da ruptura), foram coletados
indices de ruptura dos covenants nas notas explicativas e, posteriormente, confrontados com os indices
de desempenho gerados através de dados do Economatica. A analise foi realizada por meio de testes
Econométricos, utilizando-se da Regressdao Linear Multipla estimadas por OLS.

Resultados: Os resultados apontam robustas evidéncias de que as empresas brasileiras suspeitas (proximas
da ruptura) atuam de modo a melhorar seu resultado possivelmente para evitar a ruptura dos covenants.
Contribuigio: Este estudo espera contribuir na evidencia¢ao da fragilidade de covenants financeiros
inseridos nos contratos de divida e, consequentemente, na exposi¢do a risco maior do capital de terceiros.
Dessa forma, o efeito da inser¢do de covenants financeiros seria reverso ao esperado pelos credores.
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1. Introducao

Diversas pesquisas relacionam a existéncia de gerenciamento contabil com o custo da divida (Watts
e Zimmerman, 1990; Healy e Whalen, 1999; Fields, Lys, e Vicent, 2001; Lopes e Martins, 2005), e esses
estudos sugerem que o gerenciamento de resultado contabil pode ser utilizado pelos gestores por motivos
contratuais para atender as necessidades de restricdes contratuais para facilitar ou melhorar condi¢des
para empréstimos futuros. Assim, na iminéncia de ter alto custo da divida, as empresas atuariam de modo
a realizar escolhas contabeis alternativas a fim de divulgar melhores resultados e, consequentemente,
diminuir esse custo.

Ja Callen, Dou eXin (2016) indicam a relagdo entre covenants e conservadorismo contédbil na
contratacio de divida privada, condicionando essa relagao a extensdo da assimetria da informacao entre
gestores e credores. Eles apontamque, havendo alto grau de assimetria, o conservadorismo e as clausulas
restritivas restauram a eficiéncia do contrato.

Nesse contexto, ao se firmar contratos de dividas os credores buscam prote¢des adicionais inserindo
clausulas contratuais restritivas (covenants) para se proteger de acdes que nao estejam alinhadas com
seus interesses. Niklolaev (2010) e Reisel (2014) evidenciam que a importincia dos covenants esta em
limitar agdes oportunistas dos gestores como gerenciar resultados contabeis. Estudos também relacionam
covenants e conflito de agéncia, conforme Fields, Lys e Vicent (2001), os custos da agéncia sdo geralmente
relacionados as questdes contratuais tais como a remuneragdo de geréncia e covenants da divida e isso
teria relagdes direta com as escolhas contabeis da empresa. Para Zhang (2019), a ruptura dos covenants
implica também transtornos externos como perda de crédito comercial.

Conforme Freudenberg, Imbierowicz, Saunders e Steffen (2017), os covenants tentam diminuir
o conflito de agéncia e, quando havendo ruptura dessas clausulas, os credores atuariam de modo a
“implementar uma estrutura de alian¢a mais dura” Demerjian e Owens (2016) também enxergam o uso
de covenants a fim de diminuir o conflito de agéncia.

Torna-se notdrio que a ruptura dos covenants implicaria reflexos negativos as empresas tomadoras
de crédito tanto em nivel interno, com a antecipag¢do do saldo devedor, como também em nivel externo
influenciando negativamente a relagdo com fornecedores, por exemplo.

No cenario brasileiro, Silva (2008) aponta que as empresas em geral utilizam praticas contabeis
pouco conservadoras e que, nesse caso, existem evidéncias, indicando que os gestores adotam agdes reais
que impactam, principalmente, o fluxo da caixa a fim de evitar a violagdo das clausulas de covenants. Nesse
mesmo sentido,Dyreng, Vashishtha e Weber (2017) apontam evidéncias diretas sobre a ma qualidade da
informacao contabil dos lucros utilizados em medidas de desempenho dos covenants que as empresas
tendem a divulgar também previsdo de fluxo de caixa maior do que as medidas de ganhos GAAP.

O cenario brasileiro apresenta-se como fonte de pesquisa interessante, ja que o Relatério
Estabilidade Financeira Global emitido pelo Fundo Monetario Internacional em 2015aponta que o nivel
de endividamento das empresas brasileiras é de 79%, sendo essa medicéo realizada entre divida total sobre
o capital proprio e esse indice, posicionando-se entre os mais altos dos paises emergentes. Complementa-
se que, a0 mesmo tempo que as empresas ficam mais alavancadas, a capacidade de fazer face ao servigo
das dividas é menor no Brasil do que em outros emergentes; soma-se a isso o fato de o pais ter a maior
taxa de juro real do mundo (International Monetary Fund, 2015).

Suspeita-se que as empresas brasileiras com alto indice de endividamento e o mercado com altas
taxas de juros estariam motivando os gestores a evitarem a ruptura e sofrerem duras sang¢des (como
antecipac¢ao do saldo devedor),pois em uma empresa com desempenho abaixo do esperado pelos
investidores sofrer san¢des financeiras tornar-se-ia um duro golpe.

A insercao de covenants busca mitigar conflitos entre credores e devedores minimizando os riscos de
inadimpléncia (Smith & Warner, 1979). Porém, a eficacia dos covenants pode estar comprometida pela atuagao
discricionaria dos gestores e a apresentagao de relatdrio financeiro ofuscada pela pratica de gerenciamento de
resultado. Essa pratica estaria aumentando o risco da operacio financeira e iludindo credores.
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Com a finalidade de complementar os estudos e preencher a lacuna existente, a presente pesquisa
tem o objetivo de verificar se, ao se aproximar dos indices estabelecidos nos covenants, as empresas
brasileiras gerenciam o resultado contabil referente ao indice estabelecido para evitar a ruptura do covenant
em questdo. Dessa forma, espera-se responder ao questionamento: As empresas brasileiras gerenciam o
resultado contabil para atender a clausulas contratuais de restricdes contabeis (covenants)?

O presente estudo avaliou 344 empresas listadas na Bovespa, das quais foram selecionadas 74 que
apresentam cldusulas restritivas financeiras “covenants” com presenga do indice EBTIDA. Percebe-se que
este indice é utilizado pelas credoras como proxy de performance e lucro. Dessa forma, foram geradas 102
observagdes ao longo do periodo pesquisado, utilizando-se como fonte de dados o Economatica.

A sele¢ao da amostra se deu preliminarmente excluindo-se as empresas com endividamento a curto
prazo maior que o endividamento a longo prazo. Na sequéncia foram excluidas as empresas com nivel
de endividamento inferior a 20%, pois em tese essas empresas teriam menor motivagao para gerenciar
resultado em face das clausulas restritivas.

Foi considerado o periodo de 2012 a 2016, no qual o espago temporal se justifica devido a criacao
da Instrugdo Normativa 527/2012, que criou padronizag¢io no calculo e divulgagao do indice EBITDA,
presente em diversos covenants como proxy de desempenho empresarial.

Avaliadas as caracteristicas das clausulas restritivas e identificados os indices financeiros presentes
nos covenants, foram classificados e comparados os indices estabelecidos nos covenantsaos indices de
desempenho empresarial a fim de verificar a proximidade e estabelecer um grupo de empresas suspeitas.
Apos, passou-se a analise da relagdo do grupo de suspeitas e gerenciamento de resultado por meio dos
accruals discricionarios, o qual foi calculado conforme Kothari (2005).

Assim, a presente pesquisa contribui para o avango da literatura, ajudando a explicitar situagdes que
possam tornar as informag¢des contabeis menos fidedignas. Sob a contribui¢ao pratica, espera evidenciar se
as clausulas de covenants cumprem com seu objetivo original, que é estabelecer convénios/compromisso
de modo a resguardar recursos dos credores pelo monitoramento de indices financeiros de desempenho
da organizagao de forma a medir eficacia da gestao e saide financeira da empresa. Além disso, espera-se
demonstrar que a fragilidade e a consequente ineficacia das clausulas restritivas também colaboram a fim
de que haja discussdo sobre formas alternativas de restri¢des.

2. Referencial Tedrico
2.1 Gerenciamento de Resultado Contabil

O gerenciamento contabil decorre da escolha dos gestores de forma a responder a regulacao ou
a contratos, de forma licita ou ilicita, mediante escolhas favoraveis ou desfavoraveis, melhorando ou
suavizando seu resultado (Benham,2005).

Diversos estudos investigam a confiabilidade e os eventos que podem alterar o desempenho e a
informagéo financeira. Graham e Dodd (1934), em sua obra “Analise de seguran¢a’, iniciaram a discussao
sobre modelos de avaliagdo do lucro por a¢des das empresas americanas.

Para Dechow et al. (1996), a discricionariedade no regime de competéncia de registro de seus eventos
financeiros possibilita a empresa a manipula¢ao a fim de divulgar bom desempenho organizacional. Ja
Nardi e Nakao (2009) complementam que, na tentativa de evitar a frustracdo na expectativa de investidores,
assim como de credores que estabelecem limites minimos de retorno nas clausulas de divida, criam-se
motivagao para esse gerenciamento de ganho, jd que seguranga e expectativa de retorno sao pilares da
relacao empresa e investidor. Dessa forma, o resultado financeiro da entidade estd diretamente ligado as
informagdes contabeis, inclusive da rentabilidade do capital.
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Conforme Santos e Paulo (2006), em decorréncia da importancia dessa informagao contabil, nasce o
incentivo para que os agentes gerenciem resultados a fim de que possam apresentar informagdes contébeis
mais inspiradoras e, consequentemente, desempenho empresarial motivador. Para Nardi e Nakao (2009),
essas informagdes sob a teoria de Agéncia podem ser gerenciadas de acordo com a necessidade/vontade
do gestor, de modo a aumentar ou diminuir resultados contabeis.

Nesse sentido, pesquisadores desenvolvem diversos modelos com vistas a captar o nivel de
gerenciamento contdbil assim como medir a qualidade do lucro.

Dechowet al. (2010) apresenta modelo para a avaliacao da qualidade do lucro alicer¢cada em
persisténcia dos ganhos e lisura dos lucros; indicadores externos e resposta dos investidores aos ganhos
na tentativa de mensurar a confianga dos lucros apresentados. Concluem que a qualidade dos lucros
relatados e o ambiente, assim como covenants de divida, criam potencial motivacio para que as empresas
evitem a violagdo do convénio da divida por meio do gerenciamento de ganhos.

Existem diversos modelos desenvolvidos através de proxys, a fim de analisar e evidenciar a prética
de gerenciamento de resultado contabil. O modelo de Healy (1985) confronta accruals totais médios com
ativos totais, levando em considerag¢ao os periodos utilizados para estimar accruals.

DeAngelo (1986) também desenvolve modelo baseado em accruals discriciondrios sobre ativos
totais, considerando-se o periodo anterior para mensura¢io do ativo total. Ja o modelo Dechow (1991)
passa a avaliar accruals nao discricionarios constantes para empresas do mesmo setor e que seriam
constantes ao longo do tempo.

O modelo Jones (1991) diferencia-se ao considerar as mudancas provocadas por eventos econdmicos
nos accruals discricionarios, principalmente, pela variagdo das receitas e do imobilizado. Jones Modificado
(1995) considera que receitas podem ser gerenciadas e avalia a variagao das vendas e contas a receber como
forma de medir gerenciamento de vendas a prazo.

Kang e Sivaramakrishnan (1995) desenvolveram modelo que investiga a relagdo/reflexo dos custos
e despesas nas contas do Balango Patrimonial, assim como Pae (2005), que incluiu a avaliagdo do fluxo de
caixa operacional e a relacdo com accruals totais da empresa.

Dechow e Dichev (2002) relacionam o gerenciamento contébil e lucro por meio do resultado do
fluxo de caixa em periodos anteriores, presente e futuro. Martinez (2013) avalia a gestao de lucros sob as
perspectivas de gerenciamento de lucros para atingir metas ou expectativas estabelecidas, suavizagao pela
reducéo da variabilidade dos lucros e diminui¢ao de resultado presente para inflar resultados futuros.

Para Lopes e Tukamoto (2007), a pesquisa cientifica tem avancado nas dltimas décadas em paises,
como Estados Unidos, Inglaterra e paises desenvolvidos, com o aprofundamento de pesquisas sobre o
tema a fim de identificar e mensurar essa pratica. Em contrapartida, em paises emergentes ainda sao raras
as evidéncias empiricas.

De acordo com Martinez (2013), no Brasil a pesquisa também se direciona a esse norte, uma vez
que o modelo normativista encontra-se desgastado; soma-se a isso o fato de um amplo acesso a dados
econdmicos financeiros das empresas, bem como a preocupa¢io com a qualidade da informacéo contabil
propria do cunho positivista.

2.2 Clausulas de Restricoes Contratuais (Covenants)

As clausulas de restri¢oes contratuais tém o intuito de resguardar o direito dos credores por meio
do compromisso entre empresa/credor e, para isso, estabelece indices financeiros a fim de monitorar o
desempenho da organizagdo, para Zhang e Yang(2013) essas clausulas também beneficiam os acionistas
diminuindo o custo do capital de terceiros.

Beiruth e Favero (2016) ressaltam a relevancia do tema no ambito da Ciéncia Contabil, ja que
existem indicadores financeiros em grande quantidade nos contratos de divida, mas indicam haver poucos
estudos relacionados ao tema e, em seu trabalho, apresentam os principais resultados sobre o tema.
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De acordo com Christensen e Nikolaev (2012), estes covenants dividem-se em duas categorias,
covenants de capital e covenants de desempenho, sendo que o primeiro tenta minimizar o conflito de
agéncia enquanto o segundo mede a eficiéncia da empresa. Esse esfor¢co ocorre a fim de resguardar o
capital de terceiros durante o periodo do contrato de divida.

Segundo Inamura (2009), a teoria de Agéncia é justificada pela presenga dos covenants nos contratos
de divida, ja que o conflito de interesses deve limitar a atuagdo dos gestores de modo a resguardar os
interesses dos credores a niveis minimamente aceitaveis.

A importancia dos covenants esta em limitar agdes oportunistas dos gestores como gerenciar resultados
contabeis. Assim, deve ajudar a prevenir a probabilidade de inadimpléncia ou ainda aumentar o valor de
recuperagio e, consequentemente, diminuir a assimetria informacional (Nikolaev, 2010; Reisel, 2014).

A utiliza¢ao dessas medidas de desempenho serviria para indiretamente controlar acdes indevidas
de gestdo. Esse monitoramento busca pela informacéo financeira reforcar a confianga, o que na pratica
pode nao ocorrer, ja que pelas escolhas discricionarias os gestores podem melhorar resultados e atingir
metas artificialmente. Pior do que isso, a presencga desses indices financeiros e suas san¢des pode tornar-
se fator motivador para gerenciamento de resultado.

Estudos relacionam a possibilidade de ruptura dos covenants e eventos contabeis. Nesses casos,
foram utilizados como proxy o nimero de covenant financeiro relacionados ao empréstimo. Demerjian
(2011), Christensen e Nikolaev (2012) também desenvolvem teoria que relaciona a intensidade do uso
dessas clausulas através da contagem de covenants e, nao, através da probabilidade de violagao.

Silva (2008) ressalta ainda que resultados das pesquisas em gerenciamento de resultado contabil e a
relagao com covenants podem apresentar variagcdes ao longo do tempo em virtude da natureza dinamica
dos negdcios ou mesmo variagoes decorrentes do ambiente (social e regulatdrio).

Nesse sentido, a adocdo das IFRS poderia afetar resultados de novas pesquisas, assim como
a normatizagdo do EBITDA provocada por meio da Instru¢ao Normativa CVM 527/2012, conforme
a Normativa a CVM expde a necessidade de preservar a qualidade das informagdes destinadas aos
investidores e indica que mesmo informagdes nao contabeis, como no caso do EBITDA, deve merecer
o mesmo cuidado e tratamento dispensados as informagdes contébeis, ja que essas informagdes sao
relevantes e influenciam as decisdes econdmicas dos das demonstragdes financeiras.

Mesmo nio sendo indice presente nas demonstracoes contabeis, o EBITDA é calculado a partir
destas pela seguinte equagdo: EBITDA = Lucro Operacional Liquido + Deprecia¢ao + Amortizagao.

Complementando, Dechow (1996) indica que as clausulas de divida podem ser motivadoras do
gerenciamento contabil a fim de evitar sua ruptura. Assim, surge a hipdtese da pesquisa: as empresas
brasileiras estariam gerenciando resultados a fim de evitar ruptura dos covenants.

2.3 Desenvolvimento da Hipotese

Pesquisas relacionam a hipdtese de gerenciamento de resultado e a relagdo com covenants. Para
Watts e Zimmerman (1990), ao se aproximar de um indice financeiro estabelecido nos covenants, maior
seria a probabilidade do gestor atuar aumentando resultados ou gerenciando indices contabeis.

Para Reis, Lamounier e Bressan (2015), as empresas gerenciam resultados a fim de evitar divulgar
perdas por meio de decisdes operacionais. Nessa perspectiva, também pode haver gerenciamento de
resultados a fim de evitar divulgar perdas ou resultados insatisfatorios que implicariam diretamente no
contrato de divida.

Cristensen e Nikolaev (2012) e Demerjian (2011) identificaram existir significativa queda na
utilizagdo de indices baseados no Balango Patrimonial nos covenants,demonstrando menor interesse dos
credores nesses resultados, por outro lado, observa-se maior interesse com estabelecimento de indices
financeiros nos covenants de contas de lucros e demonstragio do resultado do exercicio.
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Ja Ball, Li e Shivakumar (2013), assim como Favero e Beiruth (2016), identificaram que, apds a
adogdo das IFRS, houve redugdo na utiliza¢ao de indices contabeis e financeiros e que esse reflexo fora
provocado em decorréncia da maior flexibilidade na escolha entre as regras contabeis.

No contexto brasileiro, além do cenario econdmico, com altas taxas de juros e elevado nivel de
endividamento, verificou-se que os covenants presentes nas notas explicativas reportam a utilizagdo de
indices de desempenho, geralmente, utilizando-se da Proxy EBITDA para monitoramento e avaliagao.

Dessa forma, conforme abordagem da literatura o presente estudo espera testar a seguinte hipétese:

* H, = As empresas brasileiras que se aproximam da ruptura dos indices estabelecidos nos
covenants apresentam maior nivel de gerenciamento de resultado para melhorar seu
desempenho e evitar a ruptura.

3. Metodologia de Pesquisa

Expoe-se como objetivo deste trabalho verificar se as empresas brasileiras gerenciam resultado a
fim de melhorar o desempenho e evitar a ruptura dos covenants.

Para a realizagdo do estudo, foram consideradas como universo da pesquisa as empresas brasileiras
listadas na Bovespa. A amostra foi limitada as empresas com maior probabilidade de violagdo dos
covenants.

A principio foram excluidas as empresas que possuem empréstimos e financiamentos a longo
prazo menor que empréstimos e financiamentos a curto prazo, ja que em tese as empresas que possuem
financiamentos a curto prazo em larga escala ndo teriam incentivos para gerenciar resultado em decorréncia
de ruptura dos covenants, pois o pagamento da divida ocorre no mesmo exercicio, nao produzindo efeitos
sob a dtica da ruptura.

Em seguida, passou-se a anilise sobre o indice de endividamento, estabelecendo-se como limite de
corte o nivel de endividamento das empresas maior que 20%,para célculo do nivel de endividamento foi
utilizada a seguinte equagdo: IE= [(Passivo/Ativo) * 100] sendo o passivo formado pelo Passivo Circulante
(exigiveis a curto prazo) + Passivo Nao Circulante (exigiveis a longo prazo). O indice estabelecido na
pesquisa considera que nao haveria incentivo para gerenciamento de resultado contabil em decorréncia
de contrato de divida de empresas que possuem pequena margem de financiamento externo, pois em tese
a ruptura dos covenants nao provocariam transtornos financeiros significativos devido a magnitude do
capital proprio.

Dessa forma, o presente estudo trabalhou com a amostra de 74 empresas que possuiam covenants
financeiros, nivel de endividamento acima de 20% e empréstimos e financiamentos a longo prazo maior
que empréstimos e financiamentos a curto prazo.

O periodo de 2012 a 2016 justifica-se pela criagdo da Instru¢ao Normativa 527/2012 que padronizou
o célculo e divulga¢ao do indice EBITDA, presente em diversos covenants. Ressalta-se que no presente
estudo foi utilizado o indice EBITDA, excluindo-se os indices com o termo “ajustado’, sendo considerado
para efeitos de calculo o Lucro Operacional Liquido + deprecia¢do e amortizacéo.

Para a construgao da base de dados, foram analisadas as notas explicativas coletadas no site
Bovespa, no periodo de 2012 a 2016, iniciada com a leitura e interpretagdo das clausulas restritivas a
fim de identificar e classificar os indices financeiros que constam nos covenants. Foram consideradas as
clausulas presentes tanto em contratos de financiamento/empréstimos quanto na emissao de debéntures.
Dessa forma, utilizou-se conforme abordagem metodoldgica a analise documental. Foram feitos testes de
heterocedasticidade e normalidade dos residuos para referendar a utilizagao do estimador de MQO com
correcdo de White. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2, na se¢do de resultados.
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Nas notas explicativas que serviram de fonte para a presente pesquisa foram realizadas buscas pelo
termo “covenant’, “clausulas’, “restritivas” e “EBITDA”, a fim de localizar e identificar os indices financeiros
responsaveis pelas restricdes. Posteriormente a localizagao dos indices constantes nos covenants, foram
identificados quatro grupos de indices financeiros mais recorrentes, sendo:

Tabela 1
indices dos Covenants

indice presente nos Covenants Férmula de célculo Fonte
bitd EBITDA lcat
Margem Ebitda RECEITALIQUIDA Notas explicativas
P . DIVIDALIQUIDA o
Divida Liquida e Ebitda D Notas explicativas
Ebitda e D Fi i EBITDA Not licati
itda e Despesa Financeira DESPESAFINANCEIRA otas explicativas
P ' o EBITDA o
Indice de cobertura do servico da divida (icsd) PASSIVOACURTOPRAZO Notas explicativas

Definimos a variavel Suspeita como aquelas empresas que apresentam indicadores a menos de 10%
ou 5% do limite estabelecido pelo respectivo covenant. A intuicao é que essas empresas correm maior risco
de romper o limite e sofrer as sang¢des estabelecidas e, desse modo, tém maiores incentivos a gerenciar
resultados buscando evitar o rompimento do covenant.

Na sequéncia, foram coletados dados no Economatica para gerar indices do desempenho das
empresas para comparagdo com os indices citados acima e presente nos covenants. O indice Margem
EBITDA foi coletado diretamente do Economatica; os demais indices ndo se encontram disponiveis sendo
necessario calculd-los na presente pesquisa.

Para calcular o indice Divida Liquida/EBITDA foi utilizado o Total de empréstimos a Longo prazo
+ Total de empréstimos e financiamentos a curto prazo — Caixa e equivalente de caixa / Lucro Operacional
Liquido + Depreciagdo + Amortizagao.

Para calcular o indice EBITDA/Despesa Financeira foi utilizado Lucro Operacional Liquido +
Depreciagao e Amortizagao/Despesa Financeira.

Para calcular o indice de cobertura do servigo da divida (icsd), foi utilizado Lucro Operacional
Liquido + Depreciagdo e Amortizagdo/Total de empréstimos e financiamentos em curto prazo.

A partir da identificagdo do indice de desempenho, passou-se a avaliar a proximidade ao indice
de ruptura dos covenants. Assim, surge a variavel dummy deste trabalho, na qual sdo classificadas como
“suspeitas” as empresas que mantém indices de desempenho até 10% préximo aos indices de ruptura
estabelecidos nos covenants, e “ndo suspeitas” as empresas que mantém indices acima de 10% de
proximidade dos indices estabelecidos nos covenants, ou seja, em iminéncia menor de ruptura.

Observando a variavel dummy criada para medir o nivel de aproximagao dos indices em até 10%
dos indices estabelecidos nos covenants, foram obtidas ao todo o retorno de 102 observacdes, sendo 64
classificadas como nao suspeitas e 38 suspeitas. Durante a coleta de dados nas empresas pesquisadas, foram
encontrados casos em que existem financiamentos e emissoes de debéntures com valores de restri¢oes
financeiras diferentes, variando conforme a data de emissdo. Ressalta-se que, mesmo havendo diferenca
nos valores estabelecidos, foi mantida a mesma férmula de célculo do indice pelas empresas. Nesta
pesquisa, foi utilizado sempre o valor mais critico, iminente a ruptura que corresponde ao valor extremo
(minimo ou maximo dependendo do indice) estabelecido pela empresa.
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Destaca-se ainda que ndo fazem parte da amostra as empresas que romperam 0s covenants, mesmo
que tenham conseguido waiver de seus credores.
Para medir gerenciamento de resultado foi utilizado o modelo de Jones (1991):

1
NDA,, =
th “(A

— )+ b1 (8Ru) + 2 (PPE) (Equagio 1)

Onde:

¢ NDA, = accruals nao-discriciondrios da empresa i no periodo

* R, =variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-/ para o periodo

*  PPE, = saldos das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) empresa i no final do
periodo t, pelos ativos totais no final do periodo t-i;

* A =ativos totais da empresa no final do periodo t-i;

it-1
* a, B, e B, = pardmetros da regressao.

Para medir os parametros a, B, e f, utiliza-se a seguinte equagao:

1
TAH =a (A ) + ﬁl (AR[t) + ﬁz (PPEH) + Vit (Equaqio 2)
t-1
Onde:
*  TA,=accruals totais da empresa i no periodo ¢, ponderados pelos ativos totais no final do periodo
t-i;

* AR, = variagio das receitas liquidas da empresa i do periodo t-i para o periodo ¢, ponderada
pelos ativos totais no final do periodo t-i;

*  PPE, = saldos das contas Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) da empresa i no final do
periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-i;

* A _=ativos totais da empresa no final do periodo t-i;

¢V, =residuo da regressao.

Para Gerenciamento de Resultado (GR):
GR =TAjy — NDAj; (Equagao 3)
Onde:
* TA, = accruals totais da empresa i no periodo ¢, ponderados pelos ativos totais no final do
periodo t-i;
*  NDA, = accruals ndo-discriciondrios da empresa i no periodo £
Finalmente, tem-se o modelo desenvolvido para testar a hipotese de pesquisa:
GR, = p, + Pisuspeitq, + p,Tam, + . Btd, + f,Fex, + fiCresc, + fslev, + fKi, + pTang, +¢,
Onde as variaveis do modelo sdo assim definidas:

*  GR= Gerenciamento de resultado definido pelo valor dos accruals discricionarios calculados
pelo modelo de Kothari (2005).
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*  Suspeita:1 (suspeita) se o indice de desempenho esta 10% proximo do limite estabelecido
nos covenantseQ (ndo suspeita) se o indice de desempenho da empresa esta acima de 10% de
proximidade do indice estabelecido nos covenants.

*  Tamanho = (Tam = AT,), calcula o tamanho da empresa medido pelo valor do ativo total em
reais. Segundo Gu, Lee e Rosett (2005), empresas maiores tém menor variabilidade dos accruals
e tém menos incentivo para o gerenciamento decorrente do custo politico. Para Nardi e Nakao
(2009) essas caracteristicas explicam a relagdo negativa entre tamanho e GR, em que empresas
maiores possuem menos accruals discricionarios.

*  Book Tax Diferences (BTD) =(Lucro Contabil — Lucro Tributario/Ativo Total)calcula a diferenca
entre o lucro contabil e o lucro tributario, dividido pelo ativo total da empresa no mesmo
ano. Conforme Ferreira et al.(2012) existe relacdo diretamente proporcional entre a book-
tax-differences (BTD) e os accruals discricionarios. Apontam que as empresas gerenciam seus
resultados na mesma direcio do sinal observado da BTD.

+  Coberturadadivida= (Fcx, , = EBITDA,_,/ PO, ,), calculada através do EBITDA (Lucro antes
dos juros, impostos e despesa de depreciagdo e amortizagao) dividido pelo passivo oneroso de
curto e longo prazo. Conforme Nardi e Nakao (2009) essa variavel é capaz de medir o fluxo de
caixa para fins de cumprimento das dividas relacionando assim a possivel capacidade de evitar
dificuldades financeiras.

*  Crescimento = (Cresc , = (AT, - AT,) / AT,_)), calculada através do ativo total do periodo
anterior menos o ativo total do periodo atual dividido pelo ativo total do periodo anterior.
O crescimento como variavel de controle para GR foi usado por Gu, Lee e Rosett (2005). A
indicag¢do é de que havendo crescimento da empresa proporcionalmente cresceria os accruals
discricionarios.

* Alavancagem = (Lev, , = DivLP, /| AT, ),calculada através da divisdo da divida de longo
prazo pelo ativo total da empresa. Para Watts e Zimmerman (1990) quanto maior o nivel de
endividamento maior a probabilidade dos gestores de atuarem para melhorar seus resultados.

+  Custo da Divida = (Ki, = Desp.Financ,/ PO, _,), calculada pela divisdo da despesa financeira
pelo passivo oneroso de curto e longo prazo da empresa. Francis et al. (2005)indicam que
quanto maior o gerenciamento de resultado maior o custo da divida externa das empresas.

+  Tangibilidade = (Tang, , = (Imobliq, , - RR,_))/(AT, - RR, )), calculada diminuindo reserva
de reavalia¢do do imobilizado liquido dividido pela diferenca de ativo total diminuido da
reserva de reavaliacdo. Para Valle (2008), a quantidade de tangiveis melhora a capacidade de
captagdo de recursos desestimulando o gerenciamento de resultado. As variaveis do modelo
foram winsorisadas a 2,5% para eliminar possiveis outliers que pudessem distorcer o resultado.

4. Analise dos Resultados

A Tabela 2 apresenta os testes de diagnostico para validagdo do estimador utilizado e dos testes
estatisticos feitos. Para checar para heterocedasticidade, foi performado o teste de White e o teste de
Breusch-Pagan. Ambos os testes indicaram presenca de heterocedasticidade, indicando a necessidade de
corregao dos erros-padrao. Desse modo, o estimador utilizado para as analises econométricas é o MQO
com correcdo de White. Para testar a normalidade dos residuos, foram feitos os testes de Jarque-Bera e
Wilk-Shapiro. Ambos os testes ndo rejeitaram a hipdtese nula de normalidade dos residuos, indicando
que os resultados estatisticos sdo confiaveis.
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Tabela 2
Testes de diagnéstico

Teste de Heterocedasticidade Teste de Normalidade
P-valor P-valor
White 0.0140 Jarque-Bera 0.4457
Breusch-Pagan 0.0000 Wilk-Shapiro 0.7573

As Tabelas 3 e 4 apresentam os resultados da regressao linear multipla OLS (Ordinary Least Squares)
para o modelo proposto na pesquisa. Também foi realizado um teste de fator de inflacao da variancia
(VIF) para verificar a existéncia de multicolinaridade no modelo proposto, o que acarretaria aumento da
variancia e perda de eficiéncia. Conforme pode ser evidenciado em ambas as tabelas, o teste nao reportou
a existéncia de multicolinearidade severa e os testes apresentados sao confiaveis.

Tabela 3
Gerenciamento de Resultados vs. Empresas Suspeitas

Esta tabela apresenta os coeficientes estimados para o modelo de Kothari (2005)
Accruals discricionarios versus as empresas suspeitas 10% (préximas a romperem os covenants).

Variavel Dependente Gerenciamento de resultado

Variavel
Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor

Constante 0.122 0,070 0.0942 0.303
Suspeitas -0.0202 0.028 -0.0234 0.016
Tamanho -0.0053 0.159 -0.0047 0.365
BTD -0.3140 0.055 -0.3515 0.065
Cobertura divida 0.0114 0.695 0.0140 0.699
Crescimento 0.0651 0.122 0.0863 0.074
Leverage 0.0472 0.121 0.0606 0.128
Custo da divida 0.0673 0.213 0.1278 0.061
Tangibilidade -0.0367 0.054 -0.0314 0.148
Observacdes 102 102

R-squared 0.2103 0,2540

FE Ano Nao Sim

FE Setor Nao Sim

VIF 1,24 1,88

Nota: Gerenciamento de resultado (GR) calculado através dos accruals discricionarios pelo modelo de Kothari (2005),
empresas proximas a 10% dos indices estabelecidos nos covenants representada pela variavel suspeitas, Tamanho
representa o Ativo total da empresa (tam), Book TaxDifference representa a diferenca entre o lucro contabil e o lucro
tributario (btd), indice de cobertura da divida Ebitda dividido pelo Passivo oneroso de curto e longo prazo (cobdiv),
variacdo do ativo que capta o crescimento da empresa (cresc), leverage gerado pela divisdo da divida de longo prazo
e 0 Ativo total, a varidvel custo da divida demonstra o resultado das despesas financeiras confrontadas com o passivo
oneroso de curto e longo prazo, a tangibilidade (tang) demonstra o imobilizado liquido o ativo total descontadas as
reservas de reavaliagcdo. Os resultados apresentados sdo robustos para heterocedasticidade.

O resultado da regressao mostra-se consistente conforme a literatura, pois a variavel suspeita que
representa as empresas proximas a romperem covenants apresenta resultado significativo a 5%, sugerindo
relagdo entre as empresas proximas a romperem covenants e utilizagao de accruals discricionarios. Esse
resultado reforga a hipotese de pesquisa de que, ao se aproximarem do rompimento dos covenants, as
empresas brasileiras atuariam de forma a gerenciar seu resultado e evitarem a ruptura.
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Esse resultado contribui com a teoria positivista ,estabelecendo discussdo sobre a eficacia de
normas (covenants) e sobre os efeitos praticos no contexto empresarial, conforme sugerido por Watts e
Zimmerman (1990), pois quanto mais proxima uma empresa estiver da violagao do contrato de divida,
mais os gestores tendem a selecionar procedimentos contébeis para antecipar o reconhecimento de lucros.
Assim como demonstrado por Dechow (1996), que indicou haver possibilidade de escolhas contabeis a
fim de melhorar resultados e evitar ruptura das clausulas restritivas. Reforca também os resultados de Silva
(2008) de que as empresas brasileiras utilizam praticas contdbeis pouco conservadoras e que suas agoes
ocorrem no sentido de impactar o fluxo de caixa e evitar a violagdo dos covenants.

Corrobora ainda o estudo de Dyreng, Vashishtha e Weber (2017) sobre evidéncias da ma qualidade
da informacao contabil, em especial sobre lucros utilizados em medidas de desempenho dos covenants.

O resultado para tamanho reforcado Gu, Lee e Rosett (2005) aponta que o tamanho da empresa
poderia ter relagdo negativa com o Gerenciamento de Resultado, pois empresas maiores tém mais incentivo
para reduzir os custos politicos, o que, por sua vez, inibiria escolhas contébeis discriciondrias. Entretanto,
o resultado nao apresentou significdncia estatistica. O resultado para BTD apresentou sinal contrario ao
esperado, conforme Ferreira et al.(2012) que apontam relagao diretamente proporcional entre a Book Tax
Differences (BTD) e os accruals discriciondrios.

Nardi e Nakao (2009) apresentam a capacidade de cobertura da divida, conforme o fluxo de caixa
da empresa, estabelecendo, assim, relacdo direta com escolhas contabeis que melhorem o resultado
através da antecipacdo de receitas, porém os resultados nao foram significativos. O resultado para
crescimento mostra-se significativo quando consideramos efeito fixo de ano e setor, o que corrobora a
literatura. Conforme Gu, Lee e Rosett (2005), as empresas em crescimento tém maior variabilidade nos
accruals. Ambos os resultados indicam a possibilidade de comportamento oportunista condizente com
gerenciamento de resultados afim de evitar romper covenants, buscando aumentar o ativo ou o EBITDA.

A Tabela 4 apresenta o resultado para empresas suspeitas de estarem gerenciando resultados para
ndo romper o covenant a menos de 5% do limite estabelecido. Os resultados sdo qualitativamente iguais,
gerando robustez para as conclusdes encontradas nesse artigo.
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Tabela 4
Gerenciamento de Resultados vs. Empresas Suspeitas

Esta tabela apresenta os coeficientes estimados para o modelo de Kothari (2005)
Accruals discricionarios versus as empresas suspeitas 5% (préoximas a romperem os covenants).

Variavel Dependente Gerenciamento de resultado

Variavel
Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor

Constante 0.1288 0,064 0.0978 0.282
Suspeitas -0.0171 0.073 -0.0235 0.047
Tamanho -0.0058 0.134 -0.0049 0.340
BTD -0.3350 0.044 -0.3543 0.070
Cobertura divida 0.0137 0.637 0.0152 0.677
Crescimento 0.0661 0.133 0.0902 0.075
Leverage 0.0468 0.125 0.0598 0.135
Custo da divida 0.0650 0.235 0.1343 0.049
Tangibilidade -0.0394 0.041 -0.0367 0.107
Observagdes 102 102

R-squared 0.1972 0,2452

FE Ano Nao Sim

FE Setor Nao Sim

VIF 1,24 1,91

Nota: Gerenciamento de resultado (GR) calculado através dos accruals discriciondrios pelo modelo de Kothari (2005),
empresas proximas a 5% dos indices estabelecidos nos covenants representada pela variavel suspeitas, Tamanho
representa o Ativo total da empresa (tam), Book Tax Difference representa a diferenca entre o lucro contabil e o lucro
tributario (btd) , indice de cobertura da divida Ebitda dividido pelo Passivo oneroso de curto e longo prazo (cobdiv),
varia¢do do ativo que capta o crescimento da empresa (cresc), leverage gerado pela divisdo da divida de longo prazo
e o0 Ativo total, a varidvel custo da divida demonstra o resultado das despesas financeiras confrontadas com o passivo
oneroso de curto e longo prazo, a tangibilidade (tang) demonstra o imobilizado liquido o ativo total descontadas as
reservas de reavaliacdo. Os resultados apresentados sdo robustos para heterocedasticidade.

Em termos praticos, os resultados incidem evidéncias das empresas estarem inflando seus resultados
para evitar o rompimento de covenants operacionais. O credor, parte diretamente interessada, ao impor
benchmarks de performance para as empresas, busca um comportamento do gestor condizente com aquilo
que se espera para garantir o pagamento da divida a qual o covenant esta atrelado. O resultado aqui
evidenciado incide que a firma pode estar deliberadamente maquiando os indices para evitar puni¢oes
contratuais que dariam maior seguranga econdémica ao credor.

5. Consideracoes Finais

Estudos anteriores relacionam a existéncia de covenants a fim de diminuir o conflito de agéncia
e resguardar o capital de terceiros por meio do monitoramento de indicadores que refletem a posicao
financeira e o desempenho da empresa. Para isso impde sangdes no caso de descumprimento destes
covenants.Tais san¢des variam desde a imposi¢do de juros mais altos, limitagdo de investimento, de
distribuicdo de dividendos até a antecipagdo da divida. Assim, espera-se que empresas que se aproximam
do rompimento desses indices possam estar fazendo gerenciamento de resultados a fim de evitar a ruptura.

Este estudo avaliou a relagdo entre as empresas suspeitas que se encontram na iminéncia de ruptura
dos covenants e a presencga de accruals discriciondrios. Foram consideradas suspeitas empresas com indices
contabeis proximos a 10% dos indices estabelecidos nos covenants.
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Os resultados indicam que as empresas suspeitas possuem média geral de gerenciamento de resultado
maior do que a média geral de gerenciamento de resultadodas empresas nao suspeitas. Hd média positiva
para as empresas suspeitas e negativa para o grupo nao suspeitas, indicando que as empresas suspeitas
realizam escolhas que aumentam seu ganho/resultado, enquanto as empresas nao suspeitas atuam em dire¢ao
oposta realizando escolhas que diminuem/suavizam o ganho/resultado. Dessa forma, os resultados sugerem
que as empresas brasileiras na iminéncia de romper covenants estariam atuando de modo a melhorar seu
desempenho e unilateralmente burlar o contrato de divida por meio das escolhas contabeis.

As escolhas estariam diretamente relacionadas ao lucro/desempenho das empresas, ja que o principal
indice relacionado a medida de desempenho nos covenants é o EBITDA. Isso indica um comportamento
oportunista dos gestores que buscam evitar o rompimento dos covenants e se manter livres de possiveis
sang¢oes que seriam impostas.

A presente pesquisa contribui no fato de que, ao estabelecerem indices baseados em lucro geralmente
utilizando como Proxy o EBITDA, os credores ndo conseguem limitar a atuagdo dos gestores, que por meio
das suas escolhas contabeis deturpam artificialmente o resultado monitorado, evitando sofrer sanc¢des.
Dessa forma o objetivo primordial da cria¢ao das clausulas restritivas acaba anulado unilateralmente.
Assim, cria-se expectativa de que indices com menor nivel de influéncia da atuagao discricionaria dos
gestores poderiam ser mais eficazes nesse controle.

As limitagoes desta pesquisa estao relacionadas ao fato de nao ser possivel observar a magnitude
da sangao imposta nos covenants, o que em tese poderia aumentar ou diminuir a necessidade de evitar
a ruptura. Além disso, os resultados sdo limitados para o periodo analisado e as empresas pesquisadas.

Como sugestdo para futuras pesquisas, pode-se avaliar a magnitude da divida e das restrigdes
impostas as empresas o que em tese poderia aumentar ou diminuir a necessidade de evitar a ruptura,
também pode ser pesquisado sobre as caracteristicas das restri¢oes presentes nos covenants, avaliando-se
indices de desempenho e indices patrimoniais.
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