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Este estudo objetiva identificar fatores da governanca corporativa que afetam a
quantidade de covenants financeiros presentes nos contratos de debéntures e a restricao
advinda do covenant financeiro “Divida Financeira Liquida/EBITDA”. Os dados
foram analisados por meio de regressdes multipla e logistica e os resultados indicam
que a concentra¢do de propriedade e o tamanho do conselho de administragdo sdo
determinantes para definir o nimero de covenants financeiros inseridos nos contratos
das debéntures emitidas. Além disso, os resultados apontam que a concentragdo de
propriedade, o tamanho e a independéncia do conselho de administragao influenciam
a probabilidade de a escritura de emissao de debénture conter um covenant financeiro
“Divida Financeira Liquida/EBITDA” mais ou menos restritivo. Como contribuigao,
este trabalho mostra que as empresas emissoras de debéntures podem procurar
mecanismos substitutos a utilizagdo e a restricdo de covenants financeiros e, assim,
evitar os entraves decorrentes dessas clausulas contratuais, e fornece apoio a literatura
de que mecanismos internos de governanga corporativa impactam tanto a quantidade
de covenants financeiros quanto a restrigdo imposta pelo covenant de endividamento
em contratos de debéntures.
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Informagdes do Artigo

of financial covenants present in the debenture contracts and the restriction arising

from the financial covenant "Net Financial Debt/EBITDA". The data were analyzed

through multiple regression and logistic regression and the results indicate that
the ownership concentration and the size of the board of directors are decisive
in determining the number of financial covenants included in the contracts of the
debentures issued. In addition, the results point out that the ownership concentration,
size and independence of the board of directors influenced the likelihood that the
debenture deed would contain a more or less restrictive "Net Financial Debt /
EBITDA" covenant. As a contribution, this paper shows that the issuers of debentures
can seek substitute mechanisms for the use and restriction of financial covenants.
And, thus avoid the obstacles arising from these contractual clauses and provides
support to the literature that internal corporate governance mechanisms have an
impact the amount of financial covenants as to the restriction imposed by the covenant
of indebtedness in contracts of debentures.
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Os achados podem subsidiar investidores e agentes reguladores na avaliagdo das
politicas de debéntures e contribuir para a melhoria das praticas de governanga
corporativa adotadas pelas empresas emissoras de titulos de renda, visto que a
estrutura das escrituras de emissdo de debéntures pode ser alterada, caso haja indicios
de baixa protegdo aos credores.
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1 INTRODUCAO

Potenciais problemas de agéncia, como a assimetria de informagao para a avaliacdo precisa dos riscos
de inadimpléncia do mutuario, podem afetar as decisdes dos investidores e tornar os investimentos ineficientes
(Myers & Majluf, 1984). Para reduzir essa ineficiéncia, os credores buscam atuar sobre o risco de informacao
privilegiada por parte da administracdo, por meio da coleta de dados especificos e da inclusdo de covenants nos
contratos de divida (Emira & Amel, 2015).

Os covenants sdo clausulas em contratos de divida que restringem as agdes de uma empresa e especificam
a atribuicdo de direitos de controle entre credores e mutuarios, ¢ t€ém como objetivo minimizar conflitos de
interesse entre acionistas e credores (Myers, 1977). Diante disso, ¢ natural, em contratos de divida, que credores e
devedores frequentemente negociem até se atingir um ponto de equilibrio entre a protegéo aos interesses do credor
¢ a flexibilidade necessaria para a manutengdo dos negocios do devedor (Paik, et al, 2015).

Fields, Fraser e Subrahmanyam (2012) e Konraht (2017) sugerem uma possivel ligagao entre os mecanismos
de governanga corporativa e o uso de clausulas de restrigdes financeiras em contratos de divida. Entretanto, como o
efeito desses mecanismos ¢ ambiguo, a influéncia da governanga sobre a utilizagdo de covenants financeiros ainda
¢ uma questdo que carece de analises empiricas.

Essa relacao pode ser complementar, ja que com o uso de mais cldusulas, os gestores estariam mais
comprometidos com a geracao de valor (Konraht, 2017). Sob outra perspectiva, melhores politicas de governanga
podem ser vistas como um mecanismo substituto a utilizagdo de cldusulas restritivas (Fields, Fraser &
Subrahmanyam, 2012), porque empresas com melhores mecanismos de governanga visam a maximizag¢ao do valor
da empresa como um todo, postura que tende a contribuir para a redugdo da percepg¢ao de risco que os credores

tém em relacdo aos mutuarios.

Bos e Donker (2004) relatam que a concentragdo de propriedade ¢ um mecanismo de governanga eficaz,
pois desempenha um papel fundamental no controle interno das companhias, uma vez que o nivel elevado de
participag@o incentiva o acompanhamento das estratégias empresariais por parte dos acionistas controladores.
Ademais, Cunha e Rodrigues (2018) afirmam que a concentragdo de propriedade tem relagdo negativa com a
separacdo entre propriedade e gestdo e, entdo, esta associada a menor assimetria informacional e, consequentemente,
menor comportamento oportunista.

Coles, Daniel e Naveen (2008) e Nisiyama e Nakamura (2018) também consideram a estrutura do
conselho de administragdo como um mecanismo ativo de governanga, posto que este conselho ¢ a principal
fonte de monitoramento para a administracao e, de modo geral, uma de suas fungdes primordiais ¢ fiscalizar a
diretoria executiva. Nesse sentido, o objetivo deste estudo ¢ identificar os efeitos da concentragdo de propriedade
e da estrutura do conselho de administracdo na amplitude e na restricdo de covenants financeiros de contratos de
debéntures simples distribuidas publicamente por companhias listadas na bolsa brasileira.

As debéntures tornaram-se uma fonte predominante de aumento do capital corporativo de longo prazo
no Brasil (Anbima, 2018). Em 2017, os titulos corporativos de renda fixa apresentaram crescimento de 47% no
volume de emissdes em relagdo a 2016. Entre os destaques, a debénture foi o titulo mais emitido, 48% superior
ao visto no ano anterior (Cetip, 2018), e nos termos da Lei 6.404/76, ¢ um valor mobiliario com origem em um
contrato de mutuo pactuado entre a companhia emissora e os credores (debenturistas), que confere a estes o direito
de crédito contra a primeira, nas condi¢des constantes da escritura de emissdo e do certificado.

Hong, Hung e Zhang (2016) constataram que os covenants da divida sdo dominantes em paises com
maior enforcement legal e com mercados de crédito privados mais desenvolvidos. Além disso, Ball, Kothari e
Robin (2000) observaram que a demanda por covenants baseados nos nimeros contabeis depende da origem legal
e, embora se espere que o lucro seja um lucro econdmico para os acionistas sob a “governanga de acionistas”
prevalecente em paises Common-law, o lucro contabil é considerado como uma “torta” para as varias partes
interessadas sob a “governancga das partes interessadas” em paises Code-law.

Em relagdo as caracteristicas institucionais, constata-se que o mercado de crédito brasileiro possui
protecdo aos direitos dos credores, menor enforcement legal e sistema Code-law (Konraht, 2017), caracteristicas
que ressaltam a existéncia de diferencas internacionais no poder e nos direitos entre acionistas e outras partes
interessadas, em especial os investidores, e a importancia pratica e politica de verificar se os debenturistas requerem
maior ou menor protecao de acordo com o que percebem da estrutura de governanca dos mutuarios.
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Outro fator que justifica a pesquisa reside no cenario econdémico do mercado brasileiro de divida corporativa
em 2017, que levou diversas empresas a recorrerem as debéntures como forma de financiar o seu capital. De acordo
com a Cetip (2018), tal ocorréncia pode ser justificada pela redugdo da taxa de juros e restri¢ao tanto na concessao
de linhas de crédito bancério para as empresas, quanto nos financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES), que se tornaram proporcionalmente mais caros com a convergéncia entre a Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) e a taxa referencial do Sistema Especial de Liquidagao e de Custodia (Selic).

O estudo difere-se dos trabalhos anteriores por considerar, simultaneamente, diferentes mecanismos
de governanga e por verificar a restricdo advinda do covenant financeiro “Divida Financeira Liquida/EBITDA”
nas debéntures emitidas pelo mercado brasileiro acionario. Logo, esta pesquisa contribui em fornecer evidéncias
adicionais sobre aspectos relevantes de praticas de governanga corporativa de empresas emissoras de debéntures
que impactam a insercdo de covenants financeiros nos contratos de divida.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DA PESQUISA

Potenciais conflitos entre acionistas e credores tendem a ser percebidos ¢ precificados pelos agentes do
mercado financeiro, o que implica, teoricamente, na cobranga de um prémio pelo maior risco a que os credores estdo
expostos (Bradley & Roberts, 2015). Dessa forma, as clausulas restritivas em contratos de divida sdo utilizadas
como mecanismo de mitigacdo dos conflitos nessa relagdo (Smith & Warner, 1979).

La Porta et al (2000) apontam que a governanga corporativa pode ser entendida como um conjunto de
mecanismos por meio dos quais investidores externos procuram proteger seus recursos, bem como os rendimentos
esperados, da expropriacdo dos administradores e acionistas controladores. Nesse contexto, Correia, Amaral e
Louvet (2011) afirmam que os critérios de eficiéncia da governanga corporativa integram diversas dimensoes,
dentre elas a estrutura de propriedade ¢ do conselho de administra¢ao (tamanho, dualidade e independéncia), foco
deste estudo.

A literatura sobre estrutura de propriedade apresenta que a concentracdo de propriedade nas empresas
exerce tanto efeitos positivos quanto negativos sobre a governanga corporativa. A presenga de acionistas com
parcela de propriedade significativa pode ser prejudicial devido a possiblidade de os interesses dos acionistas
controladores ndo estarem alinhados com os dos demais acionistas (Bebchuk; Kraakman & Triantis, 2000). Além
disso, a concentracdo substancial pode levar a conducao de interesses proprios dentro da empresa, como nomeacgao
e destitui¢do de cargos e pagamento de saldrios excessivos (Stulz, 1988).

Ja La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) procuraram modelar os beneficios da concentragdo de
propriedade e argumentam que a existéncia de um acionista controlador ¢ uma tentativa de minimizar os conflitos
de agéncia em paises com baixa prote¢@o legal e institucional dos investidores. O principal argumento ¢ que o
acionista controlador sinaliza comprometimento aos acionistas minoritarios e credores.

A sinalizagdo seria positiva para os acionistas minoritarios e credores devido ao fato de que a avaliag@o
do prego das acdes ¢ baseada nas expectativas ex post de expropriacao pelos acionistas controladores. Entéo, se os
acionistas controladores viessem a expropriar o fluxo de caixa da empresa, os minoritarios e os credores avaliariam
o preco das a¢des com um prémio de desconto e, consequentemente, os controladores teriam as suas agdes com
valor destruido.

Ao considerar que o mercado de capitais brasileiro ainda ¢ visto como de fraco enforcement relativo as
leis de prote¢@o dos direitos dos investidores, supde-se que a maior concentragdo de propriedade dos acionistas
controladores gera um maior alinhamento dos interesses do acionista controlador e dos administradores, visto que
tal situag¢@o pode reduzir o risco percebido pelos credores na concessdo de recursos, e tém-se:

H,,: O ntimero de covenants financeiros presentes nas escrituras de emissdo de debéntures ¢ negativamente
relacionado a concentrag@o de propriedade por parte de acionistas controladores das empresas emissoras.

H,,: Um covenant “Divida financeira liquida/EBITDA” menos restritivo ¢ mais provavel de ser
apresentado por empresas emissoras com maior concentragao de propriedade por parte de acionistas controladores.

A eficacia do tamanho do conselho ainda ¢ ambigua. Jensen (1993) sugere que o aumento do niimero de
conselheiros diminui a sua eficiéncia devido ao surgimento de conflitos internos. Por outro lado, Singh e Harianto
(1989) consideram que conselhos maiores podem melhorar a governanga, reduzindo a domina¢do dos CEOs e
fornecendo servigos mais amplos.
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Klein (2002a) discorre que as atribui¢cdes dos conselhos sdo influenciadas pelo tamanho do conselho,
mostrando que o monitoramento do conselho aumenta com o tamanho do mesmo, pela presenga de especialistas
que possuem experiéncias diversificadas. Nessa perspectiva, Coles, Daniel e Naveen (2008) destacam que varias
empresas persistem em ter conselhos maiores, dado que estes incorporam um conhecimento combinado entre
membros.

Assim, ao considerar que as cldusulas restritivas desempenham func¢des que consistem na minimiza¢ao
de conflitos de agéncia entre acionistas e credores e que conselhos maiores podem melhorar a governanca devido
ao aumento do monitoramento ¢ do conhecimento combinado, espera-se uma relacdo negativa do niimero de
covenants financeiros e da restricdo do covenant de endividamento com o tamanho do conselho, o que resulta nas
seguintes hipoteses:

H.,,: O ntimero de covenants financeiros presentes nas escrituras de emissdo de debéntures ¢ negativamente
relacionado ao tamanho do conselho de administragdo da empresa emissora da debénture.

H,,: Um covenant “Divida financeira liquida/EBITDA” menos restritivo ¢ mais provavel de ser
apresentado por empresas emissoras com tamanho do conselho de administragdo maior.

A dualidade refere-se a acumulagdo de cargo por parte da mesma pessoa, no caso, quando o CEO
também ¢ o presidente do conselho de administragdo. Al-Najjar (2015) relata que a dualidade reduz a eficiéncia do
monitoramento devido a concentragdo excessiva de poder nas mados de uma pessoa e, portanto, restringe a divisdo
entre gerenciamento e controle de decisdo.

Adams (2002) verificou que quando os papéis dos conselhos corporativos sdo unicos, ha uma limitagao
da quantidade de informagdes divulgadas, por isso ¢ melhor separar as fungdes ao invés de combina-las. Nesse
sentido, Brandao et al (2019) afirmam que o acimulo do cargo de presidente do conselho e CEO eleva o poder e o
l6cus de controle do CEO, o que pode reduzir a efetividade do conselho.

Dessa forma, visto que a func¢ao de agéncia dos covenants é evitar que os gestores executem atividades
que comprometam os direitos de crédito do credor e que a dualidade faz os gerentes mais propensos a manipularem
os resultados de uma empresa (Shivdasani & Yermack, 1999), formulam-se as seguintes hipodteses:

H, : O namero de covenants financeiros presentes nas escrituras de emissdo de debéntures € positivamente
relacionado a dualidade do conselho de administragdo da empresa emissora da debénture.

I3

H,: Um covenant “Divida financeira liquida/EBITDA” menos restritivo ¢ mais provavel de ser
apresentado por empresas emissoras sem dualidade no conselho de administragao.

Bhagat e Black (2000) classificaram os conselheiros em internos (funcionarios da empresa); externos
(parentes de diretores/acionistas com participacao relevante; pessoas propensas a ter relacdes comerciais com a
empresa; ou que deixaram de ser funcionarios hd menos de trés anos); e independentes (conselheiros externos sem
as afiliagdes anteriores).

Klein (2002b) argumenta que o conselho independente pode supervisionar o processo contabil e reduzir o
gerenciamento de resultado ¢ a fraude financeira e, para Zou, Adams e Xiao (2012), promover a independéncia do
conselho tem sido uma medida importante para fortalecer a governanga corporativa. Acredita-se que isso ocorre
devido ao fato de os conselheiros independentes ndo dependerem dos diretores internos para a promogao de cargos,
o que faz com que as decisdes de estratégia e desempenho sejam julgadas com neutralidade.

Diante disso, dado que a existéncia de membros independentes no conselho tende a um acompanhamento
mais eficaz da gestdo da empresa e serve de mecanismo de defesa para acionistas e credores (Al-Najjar, 2015),
elaboram-se as seguintes hipoteses:

H, : O nimero de covenants financeiros presentes nas escrituras de emissdo de debéntures € negativamente
relacionado a independéncia do conselho de administragao da empresa emissora da debénture.

H,: Um covenant “Divida financeira liquida/EBITDA” menos restritivo ¢ mais provavel de ser
apresentado por empresas emissoras com maior percentual de membros independentes na sua estrutura do conselho
de administragao.
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3 METODOLOGIA

3.1 Amostra e coleta dos dados

A amostra ¢ composta pelas empresas nao financeiras da B3, que emitiram debéntures simples de oferta
publica destinada ao publico em geral e para distribui¢do com esforgos restritos. A opgdo pela exclusdo das
empresas financeiras ocorreu porque debéntures emitidas por instituigdes financeiras possuem caracteristicas
diferentes das emitidas pelas demais empresas, sobretudo em relagdo ao montante de captacdo e ao risco de crédito
(Konrath, 2017).

As informagdes relativas as emissdes compreendem o periodo de 2011 a 2017, enquanto as informagdes
sobre a concentragdo de propriedade, conselho de administragao e caracteristicas econdmico-financeiras referem-
se ao periodo de 2010 a 2016. Essa defasagem basecou-se na premissa de que os investidores utilizam dados
econdmico-financeiros de periodos anteriores para avaliar o risco da empresa no momento da emissao da divida.

As emissdes de debéntures foram agrupadas de acordo com o ano em que entraram em circulagao. Quando
uma mesma empresa realizou mais de uma emissdo no mesmo ano, foi selecionada apenas a primeira devido a
baixa discrepancia entre as caracteristicas dos contratos. Quando a debénture foi emitida em mais de uma série,
os valores foram somados para computar-se o0 montante total. A maturidade da divida foi medida pelo nimero de
meses entre a data de emissdo e de vencimento da debénture e quando a debénture possuia mais de uma série, foi
utilizada a data de vencimento da série mais longa. O resumo dos passos para a selegdo das emissoes de debéntures
¢ apresentado a seguir na Tabela 1.

Tabela 1. Descrigdo da selegdo das emissoes de debéntures

Etapa da selecio da amostra Quantidade

Total de registro de emissdes de debéntures presentes no banco de dados da Anbima 242
(-) Exclusdo das emissdes de debéntures anteriores ao ano de 2011 Q)
(-) Exclusdo das emissoes de debéntures das empresas com mais de uma emissdo e série por ano (73)
(-) Exclusdo das emissdes de debéntures das empresas do setor financeiro conforme classificagdo da B3 4)
(-) Exclusao das emissdes de debéntures sem escritura ou prospecto disponivel para download no banco (17)
de dados da Anbima

(-) Exclusdo das emissdes de debéntures das empresas que ndo apresentaram o Formuldrio de Referéncia (28)

no ano anterior ao da emissdo da divida

(-) Exclusao das emissoes de debéntures das empresas que ndo apresentaram informagdes financeiras ®)
na Economatica

Amostra Final 110

Fonte: Dados da pesquisa.

No total, 71 empresas envolveram-se em 110 emissdes de debéntures. As informagdes sobre a quantidade
e tipos de clausulas de restricdo financeira ¢ demais caracteristicas contratuais das debéntures foram coletadas
manualmente no banco de dados da Anbima, as informag¢des relativas a concentragdo de propriedade e ao conselho
de administragdo foram retiradas dos Formularios de Referéncia consultados no site da CVM e os dados econdmico-
financeiros foram obtidos na base da Economatica. As analises foram realizadas com o auxilio do software STATA.

3.2 Variaveis da pesquisa

A variavel dependente usada para refletir a amplitude dos covenants corresponde ao ntimero de covenants
financeiros anexados a escritura de emissdo de debénture (Paglia & Mullineaux, 2006). A outra dependente
relativa a restri¢do de covenant financeiro corresponde a uma variavel dummy, a de maior frequéncia na amostra
de covenants de endividamento, que assume valor | se o covenant “Divida financeira liquida/EBITDA” apresentar
valor igual ou superior a 3,5, denotando que a empresa mutudria pode atingir um nivel de endividamento maior em
relac@o ao caixa gerado, e assume valor 0 se o indicador for menor que 3,5. Este pardmetro foi definido com base
no valor mediano do indicador presente na amostra e denota que quando o indicador é menor do que 3,5 a empresa
emissora pode se endividar menos.
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As variaveis de interesse foram concentragdo de propriedade, tamanho, dualidade ¢ independéncia do
conselho de administrag@o. J& as variaveis de controle foram tamanho da empresa (Bradley & Roberts, 2015),
monitoramento (Park, 2000), alavancagem (Bradley & Roberts, 2015), oportunidades de crescimento (Reisel,
2014), oferta de garantia da debénture (Berger & Udell, 1995), maturidade da debénture (Barclay & Smith, 1995),
setor e ano. A Tabela 2 mostra as variaveis e suas defini¢des.

Tabela 2. Defini¢des das varidveis da pesquisa

Variavel Tipo Defini¢io Fonte dos dados
Numero de covenants Dependente Numero total de covenants financeiros
financeiros p presentes na escritura ou prospecto.

Escritura e Prospecto de

Restricao do covenant 1 se o covenant “Divida financeira emissio da debénture.
“Divida financeira liquida/ Dependente liquida/EBITDA” apresentar valor igual
EBITDA” ou superior a 3,5 ¢ 0 caso contrario.

Medidas da estrutura de propriedade e do conselho de administracio

Percentual total de agdes ordinarias que o liem 15.1/15.2

Concentra¢ao Interesse L ) do Formulario de
acionista controlador possui. A
Referéncia.
Tamanho Interesse Numero total de membros do conselho.
1 se o CEO cumprir a fungdo de CEO
Dualidade Interesse e presidente do conselho ¢ 0 caso Itens 12.5/6 ¢ 12.6/8
contrario. do Formulario de
Proporgdo de conselheiros independentes Referéncia
Independéncia Interesse em relacdo ao numero total de membros
do conselho.
Caracteristicas econdmico-financeiras das empresas mutuarias
Tamanho da empresa Controle Ln do ativo total.
Montante da emissdo de debénture como
Monitoramento Controle uma porcentagem de todas as dividas a
pagar de longo prazo.
Passivo total sobre o valor contabil do Economatica®
Alavancagem Controle .
ativo total.
Oportunidade de Q de Tobin - valor de mercgdp da
. Controle empresa sobre o valor contabil dos
crescimento .
ativos.
Caracteristicas contratuais das debéntures
Garantia Controle lsea Flebenture for assegurafig por .
garantia real e 0 caso o contrario. Escritura e Prospecto de
i 8 emissdo da debénture.
Maturidade Controle Prazo de vencimento da debénture

(meses).

Dummies de controle dos setores de atividade.

Dummies de controle dos anos.

Fonte: Dados da pesquisa.

3.3 Modelos empiricos

Para aferir o nimero de covenants financeiros nas debéntures emitidas, estimou-se o Modelo 1:

AmplitudeCovFin = a,+ a,ConcProp, ,+ a,TamanhoCA, , + o ,DualidadeCA, , + o IndependCA, ,+
a JamanhoEmpresa, ,+ o ,Monitoramento, , + o Alavancagem _,+ a OportCresc,,+ a,GarantiaDebent + a,

MaturDebent + a,, , Setor + a,,  Ano + €
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Para estimar as chances de as variaveis de governanga possuirem poder explicativo sobre o covenant
“Divida Financeira Liquida/EBITDA”, estimou-se o Modelo 2:

Prob(RestrCovFin = 1/X) = 1 ,
1+é

em que Z corresponde a:

Z=-oa,* a,ConcProp,,+ a,TamanhoCA, , + a,DualidadeCA, , + a IndependCA, , + o, TamanhoEmpresa, ,+

a,Monitoramento, , + a_Alavancagem, , + a,OportCresc, , + a,GarantiaDebent + a.,, MaturDebent + ., , Setor +
0(21_2714110 +te
4 RESULTADOS
A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas da amostra.
Tabela 3. Estatisticas descritivas
Variavel Média Desvio padrio Minimo Maximo
Concentragdo de propriedade (%) 59,68 32 0 100
Tamanho 7,58 2,58 3 15
Dualidade 0,22 041 0 1
Independéncia (%) 12,67 18,72 0 66,67
Tamanho da empresa (In) 22,22 1,19 19,78 26,46
Monitoramento 0,58 1,78 0 16,69
Alavancagem 0,61 0,17 0 1
Oportunidade de crescimento 1,55 0,51 0,6 3,28
Garantia 0,90 0,29 0 1
Maturidade 67,18 24,77 36 180

Fonte: Dados da pesquisa.

Os percentuais médios de concentragdo de propriedade (59,68%) e de membros independentes (12,67%)
¢ a média do prazo de vencimento das debéntures de 67,18 meses se assemelham aos encontrados por Konraht
(2017). A oferta de garantia da debénture ¢ identificada em 100 debéntures (mais de 90% das debéntures totais da
amostra).

A Tabela 4 informa sobre a amplitude e frequéncia dos tipos de covenants financeiros.
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Tabela 4. Amplitude e frequéncia dos tipos de covenants financeiros

Frequéncia Frequéncia % da
Absoluta do que amostra , , Limite Desvio
Classe de covenants Relativa Min. Max. L 1. ~
covenant na (%) com médio Padrao
amostra ° covenant
Liquidez financeira 1 0,54 0,01 - - - -
Ativo circulante/ 1 0,54 0,01 1,40 1,40 >=1,4 -
Passivo circulante
Patriménio liquido 3 1,61 0,03 - - - -
PL/Ativo total 2 1,08 0,02 0,20 0,32 >=0,26 0,085
PL/Passivo financeiro 1 0,54 0,01 0,20 0,20 >0,2 -
Endividamento 104 55,91 0,95 - - - -
Divida bruta/(Divida bruta 2 1,08 0,02 0,70 0,70 <=0,7 0
+ PL + Participagdo de
acionistas ndo controladores)
Divida financeira liquida/ 2 1,08 0,02 1 1 <=] 0
Ativo imobilizado
Divida financeira liquida/ 1 0,54 0,01 0,5 0,5 >=(,5 -
Propriedade para
investimentos
Divida de curto prazo/Divida 2 1,08 0,02 0,60 0,60 <=0,6 0
total
Divida bruta/ EBITDA 2 1,08 0,02 2,00 3,50 <=2,75 1,06
Divida liquida/PL 1 0,54 0,01 5,67 5,67 <=5,67 -
Divida financeira liquida/ 93 50,00 0,85 2,25 4,50 <=341 0,475
EBITDA
Divida liquida de curto prazo/ 1 0,54 0,01 0,20 0,20 <=0,2 -
EBITDA
Cobertura da divida e 77 41,40 0,70 - - - -
geracao de caixa
Cobertura do servigo da 15 8,06 0,14 1,05 2,10 >=1,3 0,26
divida
EBITDA/Resultado 62 33,33 0,56 1,00 4,00 >=2.06 0,67
financeiro
Dividendos e outras 1 0,54 0,01 - - - -
distribuicdes
Dividendo distribuido/Lucro 1 0,54 0,01 0,50 0,50 <=0,5 -
liquido
Total 186 100 NA NA NA NA NA

Fonte: Dados da pesquisa.

Foram identificadas cinco classes de covenants financeiros, conforme Paglia ¢ Mullineaux (2006): de
liquidez, 1% da amostra; patrimoniais (3%); de endividamento (95%); de cobertura da divida e geracdo de caixa
(70%) e; de dividendos e outras distribuigdes (1%). Sendo que os covenants de endividamento sdo restricdes
colocadas no mutuario que especificam um maximo de divida em relagdo ao patriménio liquido ou um montante
maximo de divida em relagdo ao fluxo de caixa. Cada empréstimo contém uma média de 1,6 das 5 classes de
covenants financeiros e 2 dos 14 covenants financeiros. Sobre o nimero de covenants financeiros por debénture, 11
(10%) debéntures ndo apresentaram covenant financeiro; 20 (18,18%) apresentaram um; 73 (66,36%) apresentaram
dois; quatro (3,64%) apresentaram trés e duas (1,82%) apresentaram quatro.

Para detectar se hd problemas de multicolinearidade, analisou-se a matriz de correlacdo de Pearson das
variaveis. As correlagdes apresentaram associac¢des significativas entre tamanho do conselho e tamanho da empresa
(52,80%); monitoramento e maturidade (49,39%); e concentragdo ¢ independéncia (42,22%). Apesar de essas
correlagdes ndo terem sido severas, calculou-se o VIF para medir o quanto que a variancia de cada coeficiente
aumenta devido a multicolinearidade e nenhum VIF foi superior a 1,92.
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Os dois modelos foram estimados por meio do método completo e stepwise, em que o nivel de significancia
considerado foi de 10%. O teste de White ndo rejeita a hipdtese nula de variancia constante dos residuos. Os
resultados do Modelo 1 sdo descritos na Tabela 5.

Tabela 5. Estimagdo Modelo 1

. Modelo completo Modelo stepwise
Variaveis
Coef. P-Value Coef. P-Value
Concentragdo de propriedade -0,0033 0,243 -0,0037 0,054
Tamanho -0,1325 0,001 -0,1137 0,001
Dualidade -0,2480 0,138
Independéncia 0,0030 0,444
Tamanho da empresa 0,1477 0,117 0,1168 0,059
Monitoramento 0,0304 0,475
Alavancagem -0,6923 0,336
Oportunidade de crescimento -0,0566 0,681
Garantia 0,2427 0,343
Maturidade -0,0018 0,587
Constante 0,0403 0,984 0,1257 0,922
R? 0,4728 0,3572
Teste de White Prob > chi2 = 0,8899

Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se que, pelo modelo completo, apenas a variavel tamanho do conselho apresentou significancia.
Pelo procedimento stepwise, esta continuou significante. No entanto, a concentragdo de propriedade e o tamanho
da empresa passaram a ser significantes.

Esses resultados apontam que as debéntures emitidas por empresas com niveis mais elevados de
concentragdo de propriedade tendem a emitir debéntures com menos covenants financeiros, o que confirma Hla
e indica que os credores reduzem a expectativa de risco a medida que aumenta a concentragdo de propriedade da
empresa emissora.

De modo geral, a concentra¢ao funciona como mecanismo substituto ao nimero de covenants financeiros
nas debéntures emitidas. Esse resultado corrobora o achado de Konraht (2017), o qual infere que os credores se
sentem menos incentivados a demandar covenants de empresas que apresentam uma estrutura de governanga
corporativa capaz de transmitir maior seguranga contra a ocorréncia de conflitos de interesse com os credores.

O resultado também sustenta os argumentos de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999), os quais
relatam que a concentragdo de propriedade serve de tentativa de minimizagdo de conflitos de agéncia em paises
com baixa protegdo legal e institucional dos investidores, pois causa um efeito de alinhamento que leva os credores
a confiarem que o acionista controlador buscara a maximizac¢do do valor da empresa como um todo.

Sobre o tamanho do conselho (H2a), constatou-se que, a medida que este aumenta, o numero de covenants
tende a reduzir. Esse achado aponta que os credores interpretam o tamanho maior do conselho como um fator
mitigador dos conflitos de interesses decorrentes da contratagdo da divida e corrobora as evidéncias de Anderson,
Mansi e Reeb (2004), de que mais membros no conselho podem contribuir para a reducdo do custo da divida de
titulos emitidos publicamente.

Como ndo foram constatadas relacdes significantes entre dualidade/independéncia e quantidade de
covenants, H3a e H4a foram rejeitadas. Os resultados dos setores de materiais basicos e tecnologia da informagao
foram negativos e significantes, logo as debéntures emitidas por empresas desses setores contém menos covenants
financeiros como mostra o Apéndice A. Os coeficientes dos setores de locagdo de veiculos e equipamentos e
de telecomunicacdes foram positivos e significantes, apontando que esses setores apresentaram mais covenants
financeiros. Quanto aos anos, apenas o ano de 2011 parece influenciar positivamente a quantidade de covenants
financeiros. As demais varidveis nao foram significativas.

A Tabela 6 demonstra os resultados do Modelo 2.
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Tabela 6. Estimacido Modelo 2

Modelo completo Modelo stepwise
Variaveis Coef. P-Value Coef. P-Value Razdo de
Chances

Concentragdo de propriedade 0,0318 0,092 0,0342 0,015 1,03
Tamanho -0,4341 0,007 -0,4614 0,001 0,63
Dualidade -0,2500 0,655
Independéncia 0,0357 0,119 0,0346 0,068 1,04
Tamanho da empresa 1,2665 0,002 1,2345 0,001 3,44
Monitoramento 0,1165 0,487
Alavancagem 6,3533 0,055 4,8853 0,066 132,33
Oportunidade de crescimento -0,5501 0,524
Garantia 0,5244 0,599
Maturidade -0,0214 0,160 -0,0216 0,044 0,98
Constante -31,4175 0,003 -31,5005 0,002 -
Pseudo R? 0,418 0,37
Curva ROC 0,90 0,89

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que a qualidade do ajuste do Modelo 2 pode ser considerada como muito boa (area abaixo
da curva ROC igual a 0,90 e 0,89) (Favero & Belfiore, 2017). Ao analisar os coeficientes das varidveis do
modelo completo, a concentragio de propriedade, tamanho do conselho, tamanho da empresa e alavancagem sio
significantes. Quando o modelo ¢ estimado pelo stepwise, além dessas varidveis, a independéncia e a maturidade
também passaram a ser significantes. As demais varidveis, com exce¢do de algumas dummies setoriais, ndo
demostraram efeito significante.

Ao considerar os resultados do modelo stepwise, a variavel concentragdo de propriedade ¢ positiva e
significante, indicando que, quando a concentracdo aumenta, existe uma probabilidade maior de os contratos
apresentarem um indicador de endividamento menos restritivo. Essa constatagdo confirma H1b e aponta que a
percepgao de risco para os credores reduz quando a empresa emissora de debénture apresenta maior concentragdo. O
resultado reforga o obtido no Modelo 1. La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) enfatizam que a concentragao
de propriedade é vista como um mecanismo de governanga corporativa eficaz na protegao dos credores em paises
emergentes. O coeficiente estimado para a razdo de chances indica que a concentra¢do de propriedade aumenta
1,03 vezes a chance do covenant “Divida Financeira Liquida/EBITDA” ser menos restritivo.

Quanto a H2b, o coeficiente da varidvel tamanho do conselho mostrou-se negativo e significante,
sugerindo que as empresas emissoras com um tamanho maior tendem a apresentar uma probabilidade de emitir
debéntures com o covenant “Divida financeira liquida/EBITDA”. O coeficiente da razdo de chances revela que
um maior conselho reduz menos do que 1 vez a chance de a empresa emissora receber um covenant financeiro de
endividamento menos restritivo. A justificativa pode ser decorrente do argumento levantado por Singh e Harianto
(1989) de que conselhos maiores podem reduzir a dominagdo dos CEOs e fornecer servigos mais amplos.

A independéncia foi positiva e significante (H4b). Tal fato confirma os argumentos de que empresas com
conselhos mais independentes tomam melhores decisoes e acompanham de forma mais eficaz a gestao da empresa,
servindo de mecanismo de defesa para acionistas minoritarios e credores (Fama & Jensen, 1983). O resultado
vai ao encontro da pesquisa de Konraht (2017), que aponta a independéncia como um mecanismo de governanga
substituto a utilizacdo de covenants financeiros. No caso da presente pesquisa, verifica-se que esse mecanismo
também assegura aos emissores um covenant de endividamento com maior folga financeira. Observou-se que as
empresas com maior independéncia apresentaram um aumento de 4% de ter um covenant financeiro da “Divida
Financeira Liquida/EBITDA” igual ou acima de 3,5.

Entre as variaveis de controle, o tamanho da empresa, a alavancagem, a maturidade e alguns setores
mostraram-se significantes. A rela¢do para o tamanho da empresa foi positiva, corroborando os argumentos de
Paglia e Mullineaux (2006) de que empresas que apresentam problemas de informagdo mais graves (empresas
de menor porte) sdo mais propensas a ter um covenant mais restritivo. Essa menor expectativa de risco pode ser
justificada por uma menor perspectiva de perdas financeiras devido a maior estabilidade financeira das empresas
maiores, ou pela melhor reputacdo que elas possuem no mercado financeiro por participarem de forma mais ativa.
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A variavel alavancagem apresentou sinal contrario ao esperado. O resultado denota que empresas mais
alavancadas recebem um covenant de endividamento menos restritivo, o que contraria os argumentos de Smith e
Warner (1979) de que, a medida que o risco de crédito torna-se mais severo, a presenga e restricdo de um covenant
de alavancagem tornam-se mais provaveis. O coeficiente da maturidade foi negativo, indicando que as debéntures
com prazo de vencimento menor sdo mais propensas a ter um covenant “Divida financeira liquida/EBITDA”
menos restritivo. As dummies dos setores sugerem que as debéntures de bens industriais, consumo ciclico, utilidade
publica e exploragdo de imoveis apresentam uma propensao maior de conter na escritura de emissao um covenant
“Divida financeira liquida/EBITDA” que tolera um nivel de endividamento maior em relagdo ao caixa gerado. Os
coeficientes das demais variaveis de controle ndo apresentaram significancia estatistica.

5 CONCLUSOES

Os contratos corporativos de divida apresentam uma variedade de problemas de informagdo para os
potenciais credores. Como esses problemas sdo especificos do mutudrio, tais contratos sdo frequentemente
concebidos de forma a representar um acordo que maximize o valor da empresa mutuaria e o valor do proprio
contrato de divida, ex ante. Uma maneira de o mutuario e de o credor adaptarem um contrato de divida é por
meio do uso de covenants financeiros. Nesse sentido, este estudo teve como objetivo identificar os efeitos da
concentragdo de propriedade do maior acionista com direito a voto ¢ da estrutura do conselho de administragdo
(tamanho, dualidade ¢ independéncia) na quantidade total de covenants financeiros e na restrigdo do covenant
“Divida Financeira Liquida/EBITDA” presente em escrituras de emissdo de debéntures simples distribuidas
publicamente por companhias listadas na bolsa brasileira.

Quanto ao modelo relativo a quantidade de covenants financeiros, os resultados apontam que as empresas
emissoras com maior concentragao de propriedade, maior tamanho do conselho de administracdo, pertencentes
aos setores de materiais basicos e de tecnologia da informacao, tendem a apresentar menos covenants financeiros
nas suas escrituras de emissao de debéntures. Sobre a restricdo do covenant financeiro, os achados indicam que as
empresas emissoras com maior concentragao de propriedade, menor tamanho do conselho, maior independéncia
dos membros do conselho de administracdo, pertencentes aos setores de bens industriais, consumo ciclico, utilidade
publica e exploracdo de imoveis, tendem a aumentar a probabilidade de a escritura de emissdo de debénture conter
um covenant financeiro “Divida Financeira Liquida/EBITDA” menos restritivo, ou seja, que tolera um limite
maior de endividamento em relagdo ao caixa gerado.

Sob a dtica da Teoria da Agéncia, tem-se que a maior concentragdo de propriedade gera um alinhamento
entre os interesses dos acionistas e administradores, o que leva auma busca maior da maximizagao do desempenho da
empresa e tende a reduzir o risco percebido pelos investidores na concessao de recursos financeiros. Adicionalmente,
a maior independéncia do conselho pode elevar o monitoramento sobre as decisdes da alta geréncia no sentido
de minimizar as agdes que conflitem com os interesses dos investidores. Isso tende a refletir-se na redugdo da
percepgdo de risco que os credores atribuem aos emissores dos titulos de divida e, consequentemente, reduz a
probabilidade de os credores demandarem um covenant “Divida Financeira Liquida/EBITDA” mais restritivo.

7

A protegdo ao investidor ou ao credor ¢ importante devido a possibilidade de expropriacdo de
recursos pelos gestores. Dessa forma, quando credores financiam empresas, eles passam por um risco inerente
a operagdo, chegando, em alguns casos, a ndo se materializarem os retornos dos investimentos. Ressalta-se,
assim, a importancia de se analisar os mecanismos que indicam uma probabilidade menor de que a riqueza dos
investidores seja expropriada pelos controladores e gestores das empresas, tendo em vista o bom funcionamento
do sistema financeiro. O trabalho contribui com estudos tedricos e empiricos sobre mecanismos de governanga
corporativa ¢ seus efeitos na contratacdo de divida no mercado de debéntures, uma vez que ha um trade-off
entre os administradores aceitarem a utilizagdo de covenants e reduzirem o custo de agéncia da divida, mas, ao
mesmo tempo, suportarem um custo de oportunidade decorrente das limitagdes que os covenants impdem sobre as
politicas administrativas da empresa (Berlin & Mester, 1992).

Como limitacdo da pesquisa, destaca-se que considerar apenas a presenca de covenants financeiros
pode ndo representar a restricdo global do contrato, visto que as cldusulas ndo financeiras também possuem o
seu potencial de restricdo. Nesse sentido, sugere-se para futuras pesquisas a analise das politicas de incentivos
gerenciais, incluindo o uso de stock options, como varidveis representativas de governanga corporativa.
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APENDICE A - Natureza dos indicadores financeiros utilizados entre os setores economicos das empresas da amostra

Setor Indicador Frequéncia Frequl?nma Minimo Méximo Limite médio Desvio padrio
absoluta relativa
Patriménio liquido
PL/Ativo total 1 1,92 0,2 0,2 0,2 -
PL/Passivo financeiro 1 1,92 0,2 0,2 0,2 -
Endividamento
Divida liquida/PL 1 1,92 5,67 5,67 5,67 -
Bens industriais Divida liquida/EBITDA 27 51,92 2,5 4 35 0,41
Cobertura da divida e
geragdo de caixa
Cobertura do servio da 10 19,23 1,05 21 127 03
divida
EBITD.AR““MO 12 23,08 15 4 2,39 0,99
nanceiro
N.° Emp. =23 Total 52 100 NA NA NA NA
Endividamento
Divida liquida/EBITDA 16 59,26 2,5 4 3,45 0,4
Consumo ciclico Cobertura da divida e
geragdo de caixa
EBITDA/Resultado 1 40,74 15 2 1,66 0,23
financeiro
NLEmp.=7 Total 27 100 NA NA NA NA
Endividamento
Divida liquida/EBITDA 1 50 4 4 4 -
COHS}"PO nio Cobertura da divida e
ciclico geragdo de caixa
EBITDA/Resultado 1 50 2 9 2 -
financeiro
N.°Emp. =1 Total 2 100 NA NA NA NA

Fonte: Dados da pesquisa.



C. M. G. Palhares; C. H. S. do Carmo; M. P. Ferreira; A. M. Ribeiro / Rev. Cont Org (2019), v. 13 e158820 15

APENDICE A - Natureza dos indicadores financeiros utilizados entre os setores econdmicos das empresas da amostra (continuago)

Setor Indicador Frequéncia Frequt?nma Minimo Maximo Limite médio Desvio padrio
absoluta relativa
Endividamento
Divida financeira
) liquida/ativo imobilizado 2 33,33 ! ! ! 0
Locagdode 1y, Lo 1iquida/EBITDA 2 3333 31 31 30 0
veiculos e de
equipamento Cobertura da divida e
geracdo de caixa
EBITDA/Resultado ) 3333 32 32 32 0
nanceiro
N.°Emp. =1 Total 6 100 NA NA NA NA
Liquidez financeira
Apvo Circulante/Passivo | 12,5 14 14 14 i
Circulante
Endividamento
Saide Divida liquida/EBITDA 4 50 3 3,5 3,125 0,25
Cobertura da divida e
geracdo de caixa
(DITDAResultado 3 375 15 2 1,83 0,29
nanceiro
N.°Emp. =3 Total 8 100 NA NA NA NA
Tecnologia da Endividamento
informagéo Divida liquida/EBITDA 1 100 2,5 2,5 2,5 -
N.°Emp.=1 Total 1 100 NA NA NA NA
Patrimonio liquido
PL/Ativo total 1 10 0,32 0,32 0,32 -
Endividamento
Divida liquida/EBITDA 4 40 2,25 2,5 2,31 0,125
Te]ecomunicacﬁes Divida Liqulda de curto B
prazo/EBITDA 1 10 0.2 0,2 02
Cobertura da divida e
geracdo de caixa
EBITDA/Resultado 4 40 ) 3 25 0.5
financeiro
N.°Emp. =2 Total 10 100 NA NA NA NA

Fonte: Dados da pesquisa.



16 C. M. G. Palhares; C. H. S. do Carmo; M. P. Ferreira; A. M. Ribeiro / Rev. Cont Org (2019), v. 13 e158820

APENDICE A - Natureza dos indicadores financeiros utilizados entre os setores econdmicos das empresas da amostra (continuagio)

Setor

Indicador

Frequéncia
absoluta

Frequéncia
relativa

Minimo

Maiaximo

Limite médio

Desvio padrao

Utilidade puiblica

Endividamento

Divida Bruta/
(Divida bruta +
PL + Participagdo
de acionistas ndo
controladores)

Divida de curto prazo/
divida total

Divida bruta/ EBITDA
Divida liquida/EBITDA

Cobertura da divida e
geracdo de caixa
Cobertura do servigo da
divida
EBITDA/Resultado
financeiro

Dividendos e outras
distribuigdes
Dividendo distribuido/
Lucro Liquido

34

25

2,82

2,82

2,82
47,89

7,04

35,21

1,41

0,7

0,6

25

1,1

0,5

0,7

0,6

3,5
45

1,5

0,5

0,7

0,6

2,75
3,47

1,36

2,05

0,5

1,06
0,44

0,19

0,58

N.° Emp. =26

Total

7!

100

NA

NA

NA

NA

Exploracio de
iméveis

Endividamento

Divida financeira
liquida/propriedade para
investimentos

Divida liquida/EBITDA

Cobertura da divida e
geracdo de caixa

EBITDA/Resultado
financeiro

11,11

44,44

44,44

0,5

0,5

0,5

3,58

1,69

0,43

0,47

N.°Emp.=7

Total

100

NA

NA

NA

NA

Fonte: Dados da pesquisa.



