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Resumo

Objetivo — Investigar como os estdgios do ciclo de vida organizacional influenciam
a probabilidade de violacdo dos covenants financeiros.

Referencial teérico — Empresas em diferentes estdgios do ciclo de vida organizacional
tém diferentes incentivos para se posicionar em termos de lucratividade, investimento,
distribuicio de dividendos, crescimento de vendas, endividamento, planejamento
estratégico, divulgacao de informacdes e qualidade dos lucros, bem como aqueles
fatores que estdo diretamente relacionados 2 inclusio e violagio de covenants
financeiros nos contratos de divida.

Metodologia — Foram utilizadas 1.328 observagoes de 197 empresas brasileiras
nao financeiras listadas na B3 no periodo de 2010 a 2018. Os dados contdbeis
foram coletados do banco de dados Economatica e as informacgées sobre covenants
financeiros foram obtidas por meio da andlise de mais de 2.400 notas explicativas
societdrias. Regressoes logisticas foram usadas para analisar os resultados com os
dados organizados por ano.

Resultados — Os resultados demonstram que as empresas maduras sio menos
propensas a violar um limite estipulado por um covenant financeiro em um contrato
de divida do que empresas em outros estdgios, ou seja, os estdgios de introdugio,
crescimento, turbuléncia ou declinio.

Implicagdes priticas e sociais da pesquisa— Em termos regulatdrios, os resultados
apresentados reforcam a necessidade de revisaio do CPC 26 (R1), tornando
obrigatéria a publicagio dos limites de covenants nas notas explicativas societdrias.

Contribui¢des — Esses resultados complementam a literatura ao apresentar
evidéncias de que nio sio apenas as fases de turbuléncia e declinio que apresentam
riscos operacionais que podem culminar em aumento da probabilidade de
violagio de covenants financeiros, e que as fases inicial e de crescimento também
apresentam riscos.

Palavras-chave: Covenants financeiros, estdgios do ciclo de vida organizacional,
violacio de covenants.
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A Influéncia do Ciclo de Vida Organizacional na Violagdo de Covenants Financeiros

I Introducgao

Covenants sao cldusulas restritivas inseridas nos
contratos de empréstimos e financiamentos bancdrios que
visam proteger as institui¢des financeiras e outros credores
(Oliveira et al., 2020; Watts & Zimmerman, 1990).
A insercio dessas cldusulas estd associada 2 necessidade de
monitoramento e controle de indicadores que fornecam
informacdes relevantes sobre as empresas durante o processo
de negociagio e durante a vigéncia dos contratos financeiros
(Demerjian, 2017; Prilmeier, 2017). Nesse contexto, covenants
especificos baseados em indicadores financeiros podem atuar
como mecanismo disciplinar e controlar conflitos de interesse
entre gestores ¢ credores na medida em que limitam as a¢oes
discriciondrias dos gestores (Oliveira & Monte-Mor, 2020)
e minimizam a probabilidade de inadimpléncia e os riscos
de recuperacio de crédito (Prilmeier, 2017).

A violagio dos covenants financeiros ocorre em
muitos casos devido a problemas operacionais (Beneish &
Press, 1993) e de governanca (Nini etal., 2009) enfrentados
pelas empresas ou mesmo a estratégias de crescimento que
colocam a solvéncia da empresa e a capacidade de pagar seus
financiamentos em risco (Christensen & Nikolaev, 2012;
Prilmeier, 2017). A literatura indica que esses problemas
também estdo relacionados aos estdgios do ciclo de vida
organizacional (Introducdo, Crescimento, Maturidade,
Turbuléncia e Declinio) na medida em que cada estdgio submete
as empresas a diferentes desafios e necessidades de mercado
que esto atrelados a investimentos estruturais, processos de
verticalizacdo, aquisigoes, expansio de mercado e geografica,
diversificacio e consolidagio das estratégias corporativas,
entre uma série de outros pontos inerentes a cada uma das
fases do ciclo de vida organizacional (Costa et al., 2015).

Portanto, os covenants financeiros, além de
apresentarem as informacdes de desempenho econdmico-
financeiro dessas empresas, também podem limitar agoes
vinculadas a estratégias de risco associadas a cada uma das
fases do ciclo de vida organizacional. Nesse caso, as agoes
estratégicas e o nivel de exposi¢io ao risco em cada fase do
ciclo de vida organizacional podem fornecer informagoes
que explicam nao apenas as decisoes dos bancos sobre a
concessio de linhas de crédito (Anthony & Ramesh, 1992;
Dickinson, 2011), mas também a probabilidade de as
empresas violarem esses covenants durante a vigéncia desses
contratos de divida. Buscando esclarecer essas relacoes,
este artigo investigard a forma como os estdgios do ciclo
de vida organizacional influenciam a probabilidade de
violagio de covenants financeiros e, mais especificamente,
se a probabilidade de violagio de covenants financeiros estd
relacionada aos estdgios do ciclo de vida organizacional.

Este estudo abordard simultaneamente dois temas
relevantes para a literatura internacional que interferem

diretamente na captagio de recursos e na continuidade
das empresas (De Angelo et al., 2006; Dickinson, 2011;
Kim et al., 2010). Exemplos disso incluem o fato de que
empresas maduras tendem a reestruturar seus ativos e
empresas em crescimento tendem a simplificar seu quadro
funcional quando sofrem dificuldades financeiras (Koh et al.,
2015). Essas mesmas caracteristicas foram encontradas em
empresas que violam os limites de seus covenants financeiros
(Falato & Liang, 2016). De modo geral, verificou-se que as
empresas apresentam caracteristicas financeiras, necessidades
e estratégias distintas durante cada etapa do ciclo de vida
organizacional, o que pode afetar seu desempenho (Feltham
& Ohlson, 1995) e pode comprometer sua capacidade
de cumprir os limites impostos por covenants financeiros.

Este estudo engloba estudos brasileiros, como
Frezatti etal. (2010) e Costa et al. (2015), que demonstram
que as empresas brasileiras também apresentam caracteristicas
financeiras distintas durante as diferentes fases do ciclo de
vida, que j4 foram examinadas em estudos internacionais
(Anthony & Ramesh, 1992; De Angelo et al., 2006;
Dickinson, 2011; Fama & French, 1996; Miller & Friesen,
1984). De forma complementar, este estudo analisa as
relacoes entre as fases do ciclo de vida com os indicadores
presentes nesses contratos de divida ao investigar a relacio
entre o ciclo de vida organizacional e a probabilidade de
violagao de covenants financeiros.

Este estudo é baseado em 1.328 observacoes de
197 empresas nao financeiras brasileiras de capital aberto
listadas na B3, abrangendo o periodo de 2010 a 2018.
Os dados contdbeis e os indicadores financeiros foram obtidos
no banco de dados Economatica. As informacées sobre os
covenants financeiros foram obtidas por meio da andlise das
notas explicativas societdrias, de acordo com as diretrizes
do Comité de Pronunciamentos Contébeis (2011) - CPC
26 (R1), conforme as quais as empresas devem divulgar
informagées adicionais sobre suas posi¢des financeira e
patrimonial para facilitar o entendimento dos impactos das
operagoes ¢ dos contratos de divida (Oliveira et al., 2020).

Foi realizada uma andlise de regressao logistica para
identificar se a probabilidade de violagdo de covenants financeiros
estd relacionada aos estdgios do ciclo de vida organizacional.
A regressio utilizou um painel nio balanceado com efeitos
fixos do exercicio. Em geral, os resultados demonstram que
as empresas no estigio de maturidade sio menos propensas
a violar os covenants financeiros do que as empresas nos
estdgios de introdugio, crescimento, turbuléncia e declinio.
Esses resultados ampliam a literatura ao apresentar evidéncias
de que nio sdo apenas as empresas nas fases de turbuléncia
e declinio que apresentam riscos operacionais que podem
culminar no aumento da probabilidade de violagio dos
covenants financeiros, mas também as empresas nas fases
de introducio e crescimento.
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Na medida em que as violagées de covenants podem
comprometer a continuidade operacional das empresas,
desencadeando a aceleragdo do prazo de quitagio da
divida (Borges, 1999; Prilmeier, 2017), possibilitando a
exigéncia de novas garantias (Press & Weintrop, 1991) ou
mesmo um aumento das taxas de juros dos empréstimos
e uma remodelacio do contrato de divida (Kim et al.,
2010), elas sio um alerta para monitorar essas cldusulas
principalmente nas empresas nas fases de introdugio e
crescimento, jd que nessas fases os erros estratégicos podem
ser cruciais e comprometer a continuidade operacional
dessas empresas. Em termos regulatérios, os resultados
apresentados reforcam a necessidade de revisao do Comité
de Pronunciamentos Contdbeis (2011) - CPC 26 (R1),
que tornard obrigatéria a publicagao de cldusulas restritivas

nas notas explicativas societdrias.

2 Analise da literatura

2.1 Covenants financeiros

O covenant financeiro é uma cldusula restritiva
financeira incluida nos contratos de divida bancdria para
controlar conflitos de interesses entre credores e devedores,
estando sua inser¢ao associada a necessidade de informagées
relevantes sobre o tomador durante o processo de captacio
de recursos (Christensen & Nikolaev, 2012; Demerjian,
2017; Prilmeier, 2017).

Os covenants financeiros sdo geralmente classificados
como covenants de capital quando sao utilizados para
minimizar problemas de agéncia ao limitar o pagamento de
dividendos, novas captacoes ¢ a realizagio de investimentos,
ou sio classificados como covenants de desempenho quando
sdo baseados em indicadores de eficiéncia, que estao
relacionados ao fluxo de caixa potencial, divida bancdria e
a cobertura e a capacidade de fazer pagamentos (Beneish
& Press, 1993; Christensen & Nikolaev, 2012; Nini et al.,
2009; Prilmeier, 2017; Smith & Warner, 1979).

Estudos demonstram que as empresas que
apresentam mais prejuizo e niveis elevados de alavancagem
estio mais sujeitas a covenants financeiros em seus contratos
de divida (Bradley & Roberts, 2015; Nikolaev, 2010).
Por outro lado, as empresas que apresentam fragilidades
em termos de controles internos estio menos sujeitas
a covenants baseados em {ndices financeiros e sio mais
monitoradas por meio de mecanismos de protegio ao
crédito (Costello & Wittenberg-Moerman, 2011). Do ponto
de vista contdbil, empresas altamente conservadoras em
sua contabilidade tendem a ter cldusulas contratuais

menos restritivas e taxas de juros mais baixas para seus
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empréstimos em comparagio com empresas que possuem
um baixo nivel de conservadorismo em sua contabilidade,
o que poderia minimizar a probabilidade de violagao de
covenants financeiros (Callen et al., 2016; Zhang, 2008).
Quando as empresas estao préximas de violar os
limites de seus covenants, apresentam indicacdes de gestao
de resultados para mitigar a probabilidade de viola¢ao. Essas
agoes discriciondrias ocorrem para impedir o adiantamento
do vencimento da divida e taxas de juros mais altas em uma
possivel renegociacio da divida (Beneish & Press, 1993;
Fan et al., 2019; Franz et al., 2014; latridis & Kadorinis,
2009; Pinto et al., 2015; Press & Weintrop, 1991; Prilmeier,
2017; Reisel, 2014; Rezende Duarte et al., 2020; Silva, 2008).
Juntos, todos esses pontos indicam que a presenca
de covenants financeiros estd diretamente associada as
expectativas de desempenho futuro de uma empresa e,
portanto, vinculada as fases do ciclo de vida organizacional.
Ghosh e Moon (2010), por exemplo, demonstraram uma
associagio positiva entre os niveis de endividamento ¢ a
qualidade dos lucros, identificando que as empresas com altos
niveis de endividamento tendem a ter maior probabilidade
de violar os limites dos covenants da divida financeira.
Essas também sao exatamente as empresas que apresentam
maiores niveis médios de alavancagem durante as fases de
crescimento, turbuléncia e declinio (Costa et al., 2015).
Além dos incentivos gerenciais e operacionais,
estudos como os de Lin et al. (2016) demonstram que a
boa reputagio de um CEO influencia a captagao de recursos
com juros baixos e a inclusio de covenants financeiros
menos restritivos. Isso porque a exposi¢ao ao risco passa a
ser mitigada pela qualidade da governanga corporativa. Esse
ponto também estd diretamente associado a literatura sobre
os estdgios do ciclo de vida organizacional, que demonstra
que as empresas em estdgio de maturidade adotam as
melhores préticas de governanca corporativa (Habib et al.,
2018; Hasan & Habib, 2017; O’Connor & Byrne, 2015).
Com base na sinergia entre esses resultados, espera-
se que as empresas em estdgio de maturidade tendam a
minimizar a probabilidade de violagio de covenants financeiros
por meio da qualidade de sua governanca corporativa ou da
maior previsibilidade de desempenho futuro. O préximo
tépico discutird pontos mais especificos sobre essa relagao.

2.2 Estdgios do ciclo devida organizacional
e a violacao de covenants financeiros

Estudos internacionais, incluindo Miller e Friesen
(1984), Anthony e Ramesh (1992), Fama e French (1996),
De Angelo et al. (2006) e Dickinson (2011), demonstraram
a relacdo entre os estdgios do ciclo de vida organizacional e
uma série de fatores operacionais e estratégicos, como politica
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de distribuicao de dividendos, lucratividade, crescimento
de vendas, estrutura de capital etc. Destaca-se o estudo de
Dickinson (2011), que utiliza uma proxy baseada em varidveis
contdbeis extraida da demonstra¢io do fluxo de caixa (DFC)
para mensurar os estdgios do ciclo de vida organizacional.
As possiveis combinagoes foram identificadas por meio dos
sinais dos fluxos de caixa operacional, de investimento e de
financiamento para classificar as empresas em seus estdgios:
introdugao e crescimento (estdgios iniciais das empresas);
o estdgio de maturidade; e os estdgios de turbuléncia e
declinio (considerados os estdgios finais do ciclo de vida).

Dentro desses diferentes estdgios, as empresas
empregam estratégias distintas. Na fase de maturidade, as
empresas apresentam um planejamento estratégico com foco
no aumento da lucratividade do investimento por meio do
crescimento das vendas e da diminuicio dos custos (Alves
& Marques, 2007; Black, 1998; Jenkins etal., 2004). J4 as
empresas que estdo nos estdgios de introdugio e crescimento
focam no aumento das vendas sem necessariamente
priorizar sua lucratividade, o que influencia diretamente o
planejamento financeiro e a gestdo dos contratos de divida
(Alves 8 Marques, 2007; Black, 1998; Canton etal., 2019;
Frezatti et al., 2010; Jenkins et al., 2004).

Corroborando essa evidéncia, outros estudos
mostram que, durante a fase de maturidade, as empresas
buscam maximizar a lucratividade por meio da otimizagao
de custos (Anthony & Ramesh, 1992; Miller & Friesen,
1984), sio mais conservadoras na divulgacio de lucros
mais altos para pagar menos dividendos e para buscar
menor exposicao ao risco (Grullon & Michaely, 2002;
Owen & Yawson, 2010). Esses fatores podem minimizar a
probabilidade de violagio de covenants financeiros (Bradley
& Roberts, 2015; Nikolaev, 2010). J4 as empresas nos
estdgios de turbuléncia e declinio apresentam maior nivel de
endividamento, menor lucratividade e menores oportunidades
de crescimento em comparagio com as empresas na fase de
maturidade (Costa et al., 2015), o que pode levar a uma
maior probabilidade de violagio de covenants financeiros
(Costello & Wittenberg-Moerman, 2011).

Outros resultados também mostram que as empresas
no estdgio de maturidade tendem a reestruturar seus
ativos, enquanto as empresas nos estigios de crescimento,
turbuléncia e declinio tendem a diminuir o niimero de
funciondrios quando enfrentam dificuldades financeiras
(Koh et al., 2015). Essas caracteristicas também foram
identificadas em empresas que violaram os limites dos
covenants financeiros (Falato & Liang, 2016).

Verificou-se também que, além das estratégias de

lucratividade, as empresas em diversos estdgios do ciclo de vida

organizacional apresentam planejamento e controle gerencial
distintos (Auzair, 2010; Silvola, 2008). As empresas no estigio
de maturidade publicam informacdes mais otimistas, menos
complexas e mais claras; por outro lado, essas caracteristicas
sdo revertidas quando as empresas entram no estdgio de
declinio, havendo também maior complexidade nas empresas
que estao em seus estdgios iniciais (Bakarich et al., 2019).

Por fim, Hasan etal. (2015) demonstram que empresas
em diferentes estdgios do ciclo de vida apresentam oscilagoes
em seus custos de capital. Especificamente, as empresas em
fase de introdugio e declinio tém custos de capital mais altos
em termos de patrimé6nio liquido, enquanto as empresas
que estio crescendo ou sio maduras tém custos de capital
mais baixos. Como os custos da divida estdo diretamente
relacionados & inclusao de covenants financeiros nos contratos
de divida (Konraht & Soares, 2020), é possivel observar,
por meio do custo de capital, que também hd uma relacio
entre as fases do ciclo de vida organizacional e a inclusdo de
covenants financeiros em contratos de divida.

Percebe-se, portanto, que as empresas em diferentes
estdgios do ciclo de vida organizacional apresentam diferentes
incentivos para se posicionar em termos de lucratividade,
investimento, distribuicao de dividendos, crescimento de
vendas, endividamento, planejamento estratégico, divulgacio
de informacées e qualidade dos lucros (Alves & Marques,
2007; Anthony & Ramesh, 1992; Bakarich et al., 2019;
Black, 1998; Canton et al., 2019; Costa et al., 2015; De
Angelo etal., 2006; Dickinson, 2011; Fama & French, 1996;
Frezatti etal., 2010; Grullon & Michaely, 2002; Jenkins etal.,
2004; Miller & Friesen, 1984; Owen & Yawson, 2010;
Silvola, 2008), e esses fatores tém uma relacio direta com
ainclusio de covenants financeiros nos contratos de divida
(Beneish & Press, 1993; Callen et al., 2016; Christensen &
Nikolaev, 2012; Costello & Wittenberg-Moerman, 2011;
Demiroglu & James, 2010; Fan et al., 2019; Nini et al.,
2009; Prilmeier, 2017; Smith & Warner, 1979).

Ao mesmo tempo, essa evidéncia indica que as
empresas no estdgio de maturidade tendem a minimizar
a probabilidade de violagio dos covenants financeiros,
seja pela qualidade da governanca corporativa e maior
previsibilidade em termos de desempenho futuro, seja
pela redugio dos riscos operacionais, e as empresas nas
fases iniciais (introducio ou crescimento) ou de declinio
apresentam contextos que podem aumentar a probabilidade
de violagao dessas cldusulas financeiras em comparagio
com empresas na fase de maturidade. Com base na sinergia
desses resultados, espera-se que as empresas no estdgio
de maturidade tendam a minimizar a probabilidade de

violagio de covenants financeiros, seja em comparacio com
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empresas nas fases iniciais (introdugao ou crescimento) ou
com empresas nas fases finais (turbuléncia ou declinio).
De forma complementar, esta evidéncia fundamenta as
seguintes hipdteses:

Hy g Empresas que estao em estdgio inicial (introdugio
ou crescimento) apresentam maior probabilidade de violar
covenants financeiros em contratos de divida em comparacio
com empresas que estdo no estdgio de maturidade.

Hy,: Empresas que estio no estdgio de maturidade
apresentam menor probabilidade de violar covenants financeiros
em contratos de dividas em comparagio com empresas que
estao nos estdgios finais (turbuléncia ou declinio).

3 Procedimentos metodolégicos

3.1 Modelo dos estdgios do ciclo de vida
organizacional

Para mensurar os estdgios do ciclo de vida
organizacional, foi utilizado o modelo desenvolvido por
Dickinson (2011), que considera os sinais dos fluxos de
caixa operacional, de investimento e de financiamento na
demonstragio do fluxo de caixa (DFC) para identificar
os estdgios apresentados na Tabela 1. Com base na

discussio apresentada, verificou-se que esses movimentos

Tabela 1

sdo importantes para a inclusio e gestdo de covenants
financeiros nos contratos de divida.

E importante citar que esse modelo tem sido
utilizado em diversos estudos para mensurar os estdgios
do ciclo de vida organizacional, estando os estdgios que
emergiram dessa classificacio relacionados a uma série de
indicadores financeiros e econdmicos em empresas brasileiras
de capital aberto (Canton etal., 2019; Costa et al., 2015;
Novaes & Almeida, 2020; Ribeiro et al., 2018).

3.2 Coleta de dados

Este estudo refere-se a uma pesquisa empirica que
utilizou 1.328 observagoes de 197 empresas no financeiras
brasileiras de capital aberto listadas na B3, abrangendo o
periodo de 2010 22018 com dados em painel ndo balanceados.
Os dados contdbeis foram coletados no banco de dados
Economatica. As informagées dos covenants financeiros foram
obtidas por meio da andlise das notas explicativas societdrias,
de acordo com as diretrizes do Pronunciamento Técnico CPC
26 (R1) — Apresentacio das demonstragdes contdbeis, que
determinam que as empresas devem divulgar informacdes
adicionais sobre sua posicao financeira e patriménio liquido
para que os investidores entendam o impacto das transagoes e
contratos de divida (Oliveira et al., 2020). O processo usado
para obter a amostra estd descrito na Tabela 2.

Possiveis associagdes para a classificacao dos estagios do ciclo de vida organizacional

Estdgios iniciais

Estdgios finais

Fluxo de caixa Maturidade
Introdugio Crescimento Turbuléncia Declinio
Operacional - + + - + - -
Investimento - - - - + + +

Financiamento + + -

- - + -

Fonte: (Dickinson, 2011).

Tabela 2
Processo de selecao de amostra para o periodo de 2010 a 2018

Agbes realizadas N° OE.’S' Ne obs.

removidas

Total de observagoes coletadas da Economatica 2.989
Observagoes removidas para as quais as demonstragdes financeiras auditadas nao foram localizadas 533 2.456
Empresas/observacoes removidas que nao divulgaram voluntariamente se possuem ou nao covenants financeiros 711 1.745
Observagoes removidas que nao envolviam dividas bancérias 19 1.726
Observagoes removidas que nao possufam os dados necessdrios para classificar os estdgios do ciclo de vida 94 1.632
organizacional
Observagoes removidas que nao possuem os dados necessdrios para medir as varidveis de controle 43 1.589
Observagoes removidas que nao envolviam covenants financeiros 261 1.328
Total de observagées consideradas no estudo 1.328

Fonte: Elaborado pelos autores.
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E importante ressaltar que tivemos que desenvolver
nosso préprio banco de dados de covenants com base em
nossa andlise das notas explicativas societdrias coletadas no

site da B3 e nos sites das empresas (nas pdginas de relagoes

final foi composta por um total de 1.328 observagoes que
foram utilizadas para testar as hipSteses H, e Hip.
A Tabela 3 apresenta o niimero de observagoes

por estdgio e exercicio na amostra de nossa pesquisa, com

com investidores). Para tanto, utilizamos as palavras-chave a Figura 1 apresentando um organograma do niimero de

“covenants”, “cldusulas”, “restritivas” e “indices” para observagées utilizadas para cada hipétese.

identificar as notas explicativas relacionadas a empréstimos e

financiamentos. No total, analisamos individualmente mais . ;e
o o 3.3 Designs empiricos
de 2.400 notas explicativas para identificar se as empresas

declararam possuir covenants financeiros ou nao financeiros Utilizamos regressoes logisticas com efeitos de

e se violaram algum limite no exercicio observado. exercicio fixo para verificar se as empresas que estavam

Retiramos as empresas que ndo revelaram se possufam no estdgio de maturidade tinham menor probabilidade

ou nao covenants financeiros naquele exercicio, levando em de violar os covenants financeiros em seus contratos de

consideragao que as empresas brasileiras nao sao obrigadas a divida do que as empresas nos estégios inicial e final, de

divulgar essas informagoes em suas notas explicativas, mas sio .

_ 8 ¢ ) P U acordo com hipéteses Hy, ¢ Hyp.

obrigadas a declarar quando violam um covenant financeiro, . . 1

g ) o Selecionamos o modelo /ogir devido & natureza

de acordo com o pardgrafo 74 do Pronunciamento Técnico » L

| . o da varidvel dependente (Violagdodeumcovenanty ), que

CPC 26 (R1) — Apresentacio das demonstragdes contabeis. ) )

. . 1 assumiu valor 1 se a empresa violou um covenant
Levando em consideragio que nio hd violagoes

. , L
B financeiro no exercicio t, e 0 se nio violou. Como a
para empresas que Nao PoOssUEM covenants, FeMOovemos as ’

2 7 . A .
empresas que nao possufam covenants financeiros no exercicio varidvel dependente ¢ de natureza dicotémica (1 ou

observado, o que levou a remogao de 261 observagoes. 0), 0 modelo logit ¢ indicado porque permite capturar

O mesmo procedimento f01 adotado para empresas que (O] efeitos da fase de maturidade na probabilidade de

nio possufam dfvida bancdria ou debéntures, pois empresas violagao de covenants financeiros a partir da anilise

sem divida nio precisam de covenants financeiros. A amostra dos efeitos marginais.

Tabela 3
Numero de observagdes classificadas por estagio e exercicio
Estégios 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total
Introdugio 18 17 18 12 13 14 12 11 21 136
Crescimento 34 48 53 53 50 41 37 46 42 404
Maturidade 55 45 63 63 75 76 84 87 81 629
Turbuléncia 1 7 5 14 12 19 18 19 17 112
Declinio 6 3 1 5 5 6 8 4 9 47
Total 114 120 140 147 155 156 159 167 170 1.328

Fonte: Elaborado pelos autores.

Hipdtese: Hy, Hipodtese: Hyp

Introdugio (136) + Cresciment :
(25:) ﬂgé(;fpo 1) fescimento | Ly Maturidade (629) = Grupo 1

Turbuléncia (112) + Declinio

=1 Maturidade (629) = Grupo 0 — (47) = Grupo 0

Figura 1. Organograma das hipoteses
Fonte: Elaborado pelos autores
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Além de garantir que as probabilidades estimadas
estariam entre os limites 16gicos de 0 e 1, a interpretagao
dos efeitos marginais dos modelos /ogir ¢ mais parcimoniosa
quando comparada aos niveis de probabilidade fornecidos
por outros modelos de probabilidade (Gujarati & Porter,
2011, p. 542). A inclusio de efeitos de exercicio fixo
também permite controlar choques macroeconémicos
exdgenos que possam ter afetado o desempenho operacional
dessas empresas e, portanto, a probabilidade de que elas
violassem cldusulas financeiras restritivas, além das decisoes
gerenciais da organizagio.

Para verificar se as empresas em estdgio inicial
(introdug¢do ou crescimento) tém maior probabilidade
de violar covenants financeiros em contratos de divida
em comparagio com empresas em estdgio de maturidade
(hipétese H,), utilizou-se 0 modelo apresentado na
Equagio 1. O coeficiente f; estd relacionado 4 varidvel bindria
Introdugdo ou Crescimentovs Maturidade;, para a probabilidade
de violagao de um covenant financeiro. Espera-se, segundo

a hipétese Hi,, que o coeficiente A tenha sinal positivo.

1

Probabilidade(Violagdo deum covenant;, =1/ X) =
I+e”

. (1)

com

Z = By + ByIntrodugdo ou Crescimento vs Maturidade +
B Porte + By Alavancagem + B4 Gestdo de Resultados +
s Variagdo de Receitas + g Razdo de Circulante +

7 Efeitos de Exercicio Fixo +&;,

considerando que:

Violagdo deum covenant;; : é uma varidvel bindria que assume
valor 1 se a empresa i violou um covenant financeiro no
exercicio ¢; e valor 0 se nao violou.

Introdugdo ou Crescimentovs Maturidade;; -¢é uma variavel bindria
que assume valor 1 para empresas i que estdo na fase de
introdug¢io ou crescimento no exercicio % e valor 0 para
empresas no estdgio de maturidade no exercicio 7

Para testar a hipdtese de que empresas que estdo em
estdgio de maturidade sio menos propensas a violar
covenants financeiros em contratos de dividas em
comparagao com empresas nos estagios finais (turbuléncia
ou declinio), de acordo com a hipétese Hyp, utilizamos a
Equagio 2. O coeficiente 3 estd relacionado  varidvel bindria
Maturidadevs Turbuléncia ou Declinio;, para a probabilidade de
haver violagio de um covenant financeiro. Espera-se que, de

acordo com a hipdtese Hip, o coeficiente f; seja negativo.

1

1+e

Probabilidade(Violagdo deum covenantyy =1/ X) =

z @)
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com

Z = By + BiMaturidadevs Turbuléncia ou Declinio + [y Porte +
B3 Alavancagem + B4 Gestdo de Resultados + f5 Variagdo de Receitas +
B¢ Razdode Circulante + 37 Efeitos de Exercicio Fixo + &,

A varidvel dependente Violag¢do deum covenan segue

lit
conforme definido acima, com a varidvel bindria
Maturidadevs Turbuléncia ou Declinio;; definida da seguinte forma:
Maturidadevs Turbuléncia ou Declinio;; : é uma varidvel bindria
que assume valor 1 para empresas i que estdo no estagio de
maturidade no exercicio #; e valor 0 para empresas i que estao
nos estégios finais de turbuléncia ou declinio no exercicio .
Para possibilitar a andlise da qualidade dos modelos
econométricos utilizados neste estudo, foi realizado o
teste de Hosmer-Lemeshow para verificar a qualidade da
adequacio dos modelos logisticos. Verificou-se que o nimero
de observacoes foi classificado corretamente por meio da
tabela de classificacio e analisamos a drea sob a curva ROC.
Esses testes sio recomendados para analisar a qualidade
da adequagio do modelo /ogir (Gujarati & Porter, 2011).
Para possibilitar o controle das heterogeneidades
existentes entre as empresas participantes da amostra, os
desenhos econométricos também consideraram o porre,
alavancagem, o nivel de gestdo de resultados, a variacio de
receitas e a razdo de circulante como varidveis de controle

conforme descrito na subsecio abaixo.

3.4 Varidveis de controle utilizadas nos
modelos

A varidvel porte ¢ medida pelo logaritmo natural
do ativo total dessas empresas em reais, na qual se espera
que empresas maijores tenham maior chance de ter cldusulas
de debéntures menos restritivas, o que diminui, assim,
a probabilidade de violagio de um covenant financeiro
(Bakar et al., 2012; Dahrawy et al., 2015; Freudenberg et al.,
2011; Palhares et al., 2019).

A varidvel alavancagem é calculada dividindo-se a
divida total pelo ativo total. Espera-se que empresas com
altos niveis de alavancagem tenham cldusulas financeiras
mais restritivas, intensificando a probabilidade de violagao
de covenants financeiros (Bakar et al., 2012; Dahrawy etal.,
2015; Freudenberg et al., 2011; Palhares et al., 2019).

O nivel de gestdo de resultados é medido pelo
modelo desenvolvido por Dechow etal. (1995), que busca
mensurar o nivel de provisées discriciondrias. Estudos
demonstram que empresas que estdo préximas de violar
os limites estabelecidos em covenants financeiros possuem

niveis mais elevados de gestao de resultados para evitar

'
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a viola¢io de um limite (Franz et al., 2014; latridis &
Kadorinis, 2009; Rezende Duarte et al., 2020; Silva, 2008).

A variagio de receitas representa a variagio da
receita liquida de vendas, na qual se espera que as empresas
em fase de crescimento apresentem cldusulas financeiras
mais restritivas (Bakar et al., 2012; Freudenberg et al.,
2011), elevando a probabilidade de violagao dos limites
de um covenant financeiro (Reisel, 2014).

Por fim, a varidvel razdo de circulante é medida
pela divisio do ativo circulante pelo passivo circulante,
na qual se espera que empresas com maior capacidade de
pagamento no curto prazo tenham menor probabilidade
de inadimpléncia e, portanto, menor probabilidade de

violar um limite de um covenant financeiro (Inamura,
2009). Todas as varidveis estio resumidas na Tabela 4.

4. Apresentagio e andlise dos
resultados

4.1 Estatisticas descritivas

7

O objetivo deste estudo ¢ investigar se a
probabilidade de violagao dos covenants financeiros estd
relacionada aos estdgios do ciclo de vida organizacional, e

aTabela 5 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis

Tabela 4
Variaveis utilizadas nos modelos
Varidvel Sinal Descrigao Fonte Literatura
Dependente
Violagio de um Varidvel bindria de violagao com valor 1 indicando que  Notas explicativas
covenant a empresa violou um limite de um covenant financeiro e societdrias
0 indicando que nao violou.
Explicativa
Introdugio ou (+) Varidvel bindria de classificagio que ¢ 1 para empresas Economatica Dickinson (2011)
Crescimento vs nos estdgios de Introducio ou Crescimento e 0 para
Maturidade empresas no estigio de Maturidade.
Maturidade vs ) Varidvel bindria de classificagio que ¢ 1 para empresas Economatica Dickinson (2011)
Turbuléncia ou no estdgio de Maturidade e 0 para empresas nos estdgios
Declinio de Turbuléncia e Declinio.
Controle
Porte ) Logaritmo natural do ativo total Economatica Freudenberg et al. (2011);
Bakar et al. (2012);
Dahrawy et al. (2015);
Palhares et al. (2019)
Alavancagem (+) Divida total dividida pelo ativo total Economatica Freudenberg et al. (2011);
Bakar et al. (2012);
Dahrawy et al. (2015);
Palhares et al. (2019)
Gestio de Resultados -) Nivel de provisées discriciondrias Fconomatica Dechow et al. (1995)
Variagio de Receitas (+) Variagio na receita liquida de vendas Economatica Freudenberg et al. (2011);
Bakar et al. (2012); Reisel
(2014).
Razdio de Circulante -) Divisao do ativo circulante pelo passivo circulante Economatica Inamura (2009)
Fonte: Elaborado pelos autores.
Tabela 5
Estatistica descritiva das variaveis dependentes e de controle
Varidveis N Média Desvio padrio T1 Mediana T3
Violagdo deum covenant;, 1.328 0,1642 - - - -
Porte 1328 15,3471 1,3590 143450 152782 16,3111
Alavancagem 1.328 0,6651 0,1941 0,5443 0,6638 0,7607
Gestio de resultados 1.328 -0,0038 0,1374 -0,0696 -0,0036 0,0493
Variagdo de receitas 1.328 -0,0656 0,1387 -0,1142 -0,0437 0,0053
Razdio de circulante 1.328 1,4271 0,8742 0,8680 1,2527 1,8790

Fonte: Elaborado pelos autores.
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dependentes e de controle utilizadas nesta pesquisa. 4.2 Anilise das regressées logisticas
As descricoes das varidveis utilizadas estio em consonincia

com outros estudos que examinaram amostras de empresas A'labela 6 apresenta os resultados das regressoes

. . ; isti ipd Hy,eH i 0
brasileiras de capital aberto no mesmo perfodo. logisticas para as hip6teses Hy, e Hy, medidos pelas Equagoes

, . . , . 1 e 2, em que os modelos apresentam uma estimativa de
Através da estatistica descritiva é possivel verificar ’ q P

. boa qualidade da probabilidade de violagao de covenants
que, mesmo que as empresas brasileiras da amostra tenham

. financeiros, na medida em que a hipétese nula nao é
a capacidade de efetuar pagamentos no curto prazo (R$ - _
1 . rejeitada em termos de qualidade de adequacio do teste de
1,41, em média, em bens e direitos para cada R$ 1,00 em N i
L ) L Hosmer-Lemeshow com probabilidade > chi® = 0,6338 paraa
obrigactes), aproximadamente 16% das empresas/exercicios ) n 5 .
i i _ Equagio 1 e probabilidade > chi* = 0,2144 para a Equagio 2;
considerados violaram um covenant financeiro. Nesse ; . . o
) , L ] N a drea abaixo da curva ROC foi de 0,70 para a hipétese
caso, é possivel que a violagio das cldusulas restritivas L, .
) ) o ] Hi, e 0,75 para a hipStese Hyp; e aproximadamente 85%
esteja relacionada a empresas em estdgios especificos do o , .
. . o e 86% das observacoes foram classificadas corretamente
ciclo de vida organizacional. y .
. la 16> \¢ .
| verif X 4 para as hipdteses Hy, e Hyp, respectivamente

E possivel verificar também que, apesar de as . - . .,
P que ap O sinal positivo do coeficiente £ da varidvel

empresas brasileiras da amostra apresentarem a capacidade de - . ) .
p d P p explicativa Introdugio ou Crescimento vs Maturidade demonstra

fetuar mentos no curto prazo, em média 679 . - . -
efetuar pagamentos no curto prazo, em média 67% de seus que as empresas classificadas nos estdgios de introducio ou

. . , L
ativos totais possufam obrigagoes de curto e longo prazos, crescimento apresentam maior probabilidade de violar um

o que demonstra um nivel considerdvel de alavancagem. covenant financeiro em um contrato de divida em comparagio

Esse resultado, aliado a uma reducio média das receitas com empresas em estégio de maturidade, o que nio rejeita

em 7% ao ano e ao considerdvel percentual de empresas a hipétese Hy, com nivel de significncia de 5%.

que no cumpriram seus covenants financeiros, ¢ um alerta Da mesma forma, a significincia de 10% do coeficiente
em relacio a alavancagem das empresas brasileiras e as B e o sinal negativo da varivel explicativa Maturidade vs
probabilidades de violacdo de seus covenants. Essa evidéncia Turbuléncia e Declinio demonstram que as empresas classificadas
inicial é mais bem analisada com base nos resultados do no estdgio de maturidade tém menor probabilidade de violar
préximo capitulo, que modela a relacdo entre as fases do um covenant financeiro em contratos de divida em comparagio
ciclo de vida da empresa e a probabilidade de violagao com empresas classificadas nos estdgios de turbuléncia ou
dos covenants financeiros. declinio, o que ndo rejeita a hipdtese Ha,.

Tabela 6

Resultados das regressoes logisticas para as hipoteses H,, e Hip

Dependente = Violagio de um covenant;,

Varidveis Hipétese: Hy, Hipdtese: Hyp
Coef. Valor P Coef. Valor P

Introdu¢io ou Crescimento vs Maturidade 0,3483 0,046
Maturidade vs Turbuléncia ou Declinio - - -0,4870 0,065
Porte -0,0753 0,248 0,0401 0,629
Alavancagem 2,1445 0,000 3,6376 0,000
Gestdo de resultados -0,1422 0,830 -1,0995 0,293
Variagdo de receitas 2,8802 0,000 1,8926 0,055
Razdo de circulante -0,3267 0,011 -0,2499 0,165
Constante -1,6158 0,150 -4,1197 0,004
Efeitos de exercicio fixo Sim Sim
Observagoes 1,161 788
Pseudo R? 0,085 0,150
Curva ROC 0,70 0,75
Tabela de classificagio 84,7% 85,8%
Teste de White (Hosmer-Lemeshow) Prob. > chi’® = 0,6338 Prob. > chi® = 0,2144

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Esses resultados demonstram que as empresas
nos estdgios inicial e final do ciclo de vida organizacional
tém maior probabilidade de violar os covenants financeiros
e estdo mais expostas as penalidades geradas por essas
violagoes, que incluem a antecipagio do vencimento da
divida e o surgimento de despesas financeiras (isengoes)
que impactam o planejamento financeiro dessas empresas.

Nossos resultados estio em consonincia com os
resultados de Miller e Friesen (1984), Anthony e Ramesh
(1992), Black (1998), Jenkins et al. (2004) e Owen e Yawson
(2010), que demonstraram que as empresas no estigio de
maturidade buscam maximizar sua lucratividade, otimizar
seus custos e sao conservadoras em sua contabilidade, e as
empresas que possuem niveis mais altos de contabilidade
conservadora apresentam menores chances de infringir os
limites estipulados pelos covenants financeiros (Zhang, 2008).

Por outro lado, as empresas em crescimento
sao menos conservadoras e focam no crescimento das
vendas sem maximizar seus lucros (Alves & Marques,
2007) da mesma forma que as empresas em declinio
apresentam lucratividade negativa, e estes sdo fatores que
elevam as chances de violagao dos covenants financeiros
(Canton etal., 2019), sendo estes inseridos nos contratos
de divida para minimizar problemas de agéncia por meio do
monitoramento de dividendos, geragao de fluxo de caixa,
capacidade de pagar, entre outras limitacoes (Beneish &
Press, 1993; Christensen & Nikolaev, 2012; Nini et al.,
2009; Prilmeier, 2017; Smith & Warner, 1979).

Ao analisar os resultados das variaveis de controle,
podemos observar que o alto nivel de alavancagem ¢ a
receita liquida de vendas tornam as empresas vulnerdveis
a violagdo de um limite estabelecido por covenants
financeiros, uma vez que a boa capacidade de pagamento
de obrigacoes de curto prazo reduz a probabilidade de
violacio de covenants financeiros. Esses resultados estio
de acordo com os resultados esperados com base nas
evidéncias apresentadas nos estudos de Inamura (2009),
Freudenberg et al. (2011), Bakar et al. (2012), Reisel
(2014), Dahrawy et al. (2015) e Palhares et al. (2019).

Ao verificar as chances de esse evento ocorrer por
meio da andlise das razoes de possibilidades apresentadas
naTabela 7, as chances de empresas em fase de introdugao
e crescimento violarem um covenant financeiro em seus
contratos s30 42% maiores do que de empresas que estao
no estdgio de maturidade, ao passo que as chances de
empresas no estdgio de maturidade violarem um covenant
financeiro em contratos de divida sio 39% menores do

que as de empresas nos estdgios de turbuléncia ou declinio.

Esses resultados ampliam a literatura ao apresentar
evidéncias de que nao sio apenas as empresas nas fases de
turbuléncia e declinio que apresentam riscos operacionais
que podem culminar no aumento da probabilidade de
violagio dos covenants financeiros, mas também as empresas
nas fases iniciais de introducio e crescimento. Na medida
em que a viola¢do de um covenant pode comprometer a
continuidade operacional das empresas por meio de gatilhos
que antecipam a data de vencimento da divida (Borges,
1999; Prilmeier, 2017), a possibilidade de demandas por
novas garantias (Press & Weintrop, 1991) ou mesmo um
aumento nas taxas de juros de empréstimos e a remodelagio
do contrato de divida (Kim et al., 2010) sinalizam um
alerta para monitorar essas cliusulas principalmente em
empresas nas fases de introducio e crescimento, visto
que erros estratégicos durante essas fases podem ser
de fundamental importincia e podem comprometer a
continuidade operacional dessas empresas. Em termos
regulatérios, os resultados apresentados reforcam a
necessidade de revisio do Pronunciamento Técnico CPC
26 (R1) — Apresentagio das demonstracdes contdbeis,
tornando obrigatéria a publicacio dos limites de cldusulas
restritivas nas notas explicativas societdrias.

Esses resultados vdo ao encontro dos estudos
de Alves e Marques (2007) e Costa et al. (2015), que
identificaram baixa lucratividade em empresas brasileiras
que estdo nos estagios de introdu¢do ou crescimento e
niveis maiores de endividamento, baixa lucratividade e
poucas oportunidades de crescimento para empresas nos
estdgios de turbuléncia ou declinio em comparag¢io com
empresas no estdgio de maturidade.

Esses fatores afetam diretamente a probabilidade
de violagdo de covenanis financeiros, que sao incluidos pelos

credores em contratos de divida para fornecer informacoes

Tabela 7
Resultados das razdes da possibilidade de
que eventos ocorrerao

Violagdo de um Covenant

Varidveis H, Hy,

Introdugio ou Crescimento vs Maturidade — 1,4167** -
Maturidade vs Turbuléncia ou Declinio - 0,6144*
Porte 0,9275 1,0409
Alavancagem 8,5381***  37,9995%**
Gestdo de Resultados 0,8675 0,3331
Variagio de Receitas 17,8188*** 6,6366*
Razio de Circulante 0,7213** 0,7789

Niveis de significAncia: *p<0,10; **p<0,05 e ***p<0,01.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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relevantes sobre os devedores e diminuir a assimetria de
informacoes causada pela incerteza da recuperagio de
crédito (Demerjian, 2017; Demiroglu & James, 2010;
Prilmeier, 2017).

5 Consideragoes finais

Empresas em diferentes estdgios do ciclo de vida
organizacional tém incentivos distintos e se posicionam de
forma diferente em termos de lucratividade, investimentos,
distribuicdo de dividendos, crescimento de vendas,
endividamento, planejamento estratégico, divulgacio
de informagdes e qualidade dos lucros. Esses fatores
estao diretamente relacionados a inclusio de covenants
financeiros nos contratos de divida. Com base na sinergia
desses resultados, verificamos neste trabalho que empresas
no estdgio de marturidade €m menor probabilidade de
violar covenants financeiros.

De maneira geral, nossos resultados demonstram
que as empresas no estdgio de maturidade apresentam
menor probabilidade de violar um limite estipulado por
um covenant financeiro nos contratos de divida do que
as empresas nos outros estagios, ou seja, introducio,
crescimento, turbuléncia e declinio.

Estes sdo os resultados de uma andlise ex-post apds
a formalizagio desses contratos. De forma complementar,
a evidéncia na literatura de que empresas altamente
alavancadas, por estarem mais expostas ao risco, estio mais
sujeitas a covenants financeiros mais restritivos e tém maior
probabilidade de violar um covenant, verifica que as diferentes
estratégias e incentivos ligados as diversas fases do ciclo
de vida organizacional também explicam a probabilidade
de violagao dessas cldusulas na medida em que empresas
nos estdgios inicial ou final também apresentam maior
probabilidade de violagio em comparacio com empresas
na fase de maturidade. Esse resultado sugere que pode haver
riscos ocultos nesses estdgios que sio assumidos pelos credores
durante o processo de negociacio do contrato de divida.

Em termos regulatdrios, os resultados apresentados
reforcam ainda a necessidade de revisio do Comité de
Pronunciamentos Contdbeis (2011) - CPC 26 (R1), para
tornar obrigatdria a divulgacio dos limites de cldusulas
restritivas nas notas explicativas societdrias, principalmente
para empresas em fase inicial e aquelas que necessicam
de alavancagem devido a estratégias de crescimento e
investimento. Essa revisio pode ajudar a reduzir a assimetria
de informagées causada pela incerteza de recuperagao

de crédito, principalmente em cendrios de altas taxas de

718]

juros e restri¢des de crédito, como ¢ o caso do Brasil e de
outras economias emergentes.

Este estudo abordou simultaneamente dois temas
relevantes para a literatura nacional e internacional que
interferem diretamente na captagio de recursos pelas
empresas e na continuidade operacional. De maneira geral,
verificamos que as empresas apresentam caracteristicas
financeiras, necessidades e estratégias distintas em cada
um dos estdgios do ciclo de vida organizacional, e isso
pode afetar seu desempenho, o que pode comprometer a
capacidade das empresas de cumprir os limites impostos
pelos covenants financeiros durante os estdgios iniciais, bem
como nos estdgios finais do ciclo de vida organizacional.

Um fator limitante neste estudo foi imposto pelo
préprio Comité de Pronunciamentos Contébeis (2011)
- CPC 26 (R1), pois nio consideramos empresas que,
embora possuissem dividas bancdrias ou debéntures, nao
divulgaram voluntariamente se possuem ou nao covenants
financeiros em seus contratos de divida. Os resultados deste
estudo abrem espaco nao apenas para a discussdo técnica
de uma revisio do CPC 26 (R1), mas também sinalizam a
necessidade de maior aprofundamento no estudo académico
da relago entre os incentivos de financiamento para empresas
nas fases iniciais do ciclo de vida organizacional (e seus
respectivos mecanismos de controle e monitoramento) e
as condigoes e limitagdes dos contratos de divida. Nesse
sentido, sugerimos que novos estudos possam analisar se
os credores incluem cldusulas financeiras mais ou menos
restritivas nos contratos de divida, dependendo do estdgio
da empresa no ciclo de vida organizacional, haja vista a
evidéncia de que o nivel de restri¢io é um fator importante
que afeta a probabilidade de uma empresa violar um covenant
financeiro, o que, por sua vez, influencia diretamente as

decisoes gerenciais da empresa.
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