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Evidéncia dos covenants nas emissoes de debéntures brasileiras

Os covenants tém como objetivo reduzir o risco relacionado a incerteza quanto a futura capacidade de pagamento da divida e assegurar os direitos do debenturista.
Assim, este trabalho tem por objetivo identificar as cldusulas mais presentes nas emissdes de debéntures e em paralelo evidenciar como os covenants podem estar
relacionados com os setores das empresas emissoras de debéntures e seu nivel de governanga corporativa e o volume da emissdo. Para este fim, recorreu-se as
técnicas estatisticas descritiva e tabelas de frequéncia cruzada. Os dados foram coletados a partir dos formularios de referéncia das empresas que emitiram
debéntures entre 2010 e 2018. Foram identificados 220 titulos para o periodo em analise e se percebe que quase n3o existe diferenga entre os tipos de garantias
adotados para diferentes volumes de captagdo de recursos; que as empresas do setor de transporte e energia elétrica se destacam como aquelas que mais adotam
covenants de pagamento em suas emissdes e que as empresas do novo mercado sdo aquelas mais dispuseram de clausulas restritivas relacionadas ao pagamento.
Os covenants de Divida Liquida sobre EBITDA e Divida sobre EBITDA, EBITDA sobre Despesa Financeira sdo os mais presentes. Estes somados representam 45% das
cldusulas restritivas presentes nas emissdes. A categoria de covenant mais presente é aquele referente aos pagamentos. Isto permite inferir que esta categoria
pode se configurar como a mais relevante no tocante a assimetria informacional e desempenho da organizagdo para honrar com o compromisso junto aos
debenturistas. Isto permite inferir que as empresas emissoras pretendem informar ao mercado que as condigdes de cumprimento das obrigagdes financeiras sdo
as mais apropriadas para indicar sua capacidade de honrar com compromisso junto ao debenturista.
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Evidence of covenants in Brazilian debenture issues

The covenants aim to reduce the risk related to uncertainty regarding the future capacity to pay the debt and to guarantee the debenture holder's rights. Thus,
this paper aims to identify the most common clauses in the issuance of debentures and, in parallel, to show how the covenants may be related to the sectors of
the debenture issuing companies and their level of corporate governance and the volume of the issue. For this purpose, descriptive statistical techniques and cross-
frequency tables were used. The data were collected from the reference forms of the companies that issued debentures between 2010 and 2018. 220 securities
were identified for the period under analysis and it is clear that there is almost no difference between the types of guarantees adopted for different fundraising
volumes. That companies in the transport and electric power sector stand out as those that most adopt payment covenants in their emissions and that companies
in the new market are those that have the most restrictive payment-related clauses. The covenants of Net Debt on EBITDA and Debt on EBITDA, EBITDA on Financial
Expenses are the most present. These added up represent 45% of the restrictive clauses present in the issues. The most prevalent covenant category is that of
payments. This allows us to infer that this category can be configured as the most relevant in terms of informational asymmetry and performance of the
organization to honor the commitment with the debenture holders. This allows us to infer that the issuing companies intend to inform the market that the
conditions of compliance with the financial obligations are the most appropriate to indicate their ability to honor the debenture holder with commitment.
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Evidéncia dos covenants nas emissées de debéntures brasileiras
CONFESSOR, K. L. A.; SANTOS, J. F.; SANTOS, G. M.

INTRODUGAO

No processo de financiamento, uma das fontes de recursos das empresas é a emissdo de titulos no
mercado de crédito. Segundo Beiruth et al. (2016) o financiamento das empresas com capital de terceiros é
de suma importancia para no desenvolvimento de suas atividades. Nesse interim a emissdao de debéntures
ocupa lugar de importancia nos ultimos anos, permitindo inferir que o mercado de titulos corporativos
passou a ser uma importante fonte de recursos para as organizagdes.

A CVM (2011) justifica o volume dessa modalidade de investimento negociadas em 2013 em funcdo
do ajuste na legislacdo, a lei n® 12.431, que instituiu uma série de reformas na Lei das Sociedades por A¢des,
com vistas, a flexibilizacdo do processo de emissdo desses titulos e melhoria do ambiente de negociacdo nos
mercados secundarios, uma vez que podem ser ajustadas condi¢cdes como prazo, fluxo de amortizacdo, de
pagamento de juros, garantias e remuneracao.

Debénture é definida pela Lei n® 6.385/76 como um valor mobiliario representativo de um contrato
mutuo, registrados no Sistema Nacional de Debéntures (SND), da CETIP2 e regulamentados pela Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM), em geral de longo prazo, entre o emissor e os debenturistas. Sdo, portanto,
titulos de divida emitidos por sociedade anénima de capital aberto ou fechado, sendo considerados uma
fonte de financiamento utilizada pelas empresas para captacdo de recursos, especialmente para
investimentos que conferem aos seus detentores diretos de crédito, pois geralmente possuem prazos,
garantias, e beneficios fiscais diferentes dos empréstimos bancarios, possibilitando as empresas financiar
seus projetos e operagoes.

De acordo com o estabelecido na Lei n? 6.404, de 1976, a emissdao das debéntures podera ser
efetuada com ou sem garantias, essas garantias tém como objetivo assegurar aos debenturistas o
cumprimento da obrigacdo do principal, podendo ser cumulativas e substituidas desde que registrado na
escritura de emissdo. Os principais tipos de garantias existentes sdo garantia real, flutuante, quirografarias,
subordinadas, e as garantias acessoérias.

Existem outras garantias que sdo usadas de forma complementar, sdo as (1) fidejussoria, que
correspondem a fianca ou aval prestados, geralmente por acionistas controladores da emissora ou uma das
empresas integrantes do seu grupo; (2) covenants, que denominam um conjunto de obrigacGes que a
companhia emissora assume com o objetivo de assegurar, direta ou indiretamente, o cumprimento da
obrigacao principal, ou seja, o pagamento da divida perante ao debenturista.

Segundo Smith et al. (1979) os covenants possuem a funcdo de mitigar os conflitos existentes na
relacdo entre tomadores de empréstimo (empresas) e credores, reduzindo os custos financeiros da operagao
e aumentando o valor total da empresa. Para uma melhor compreensao dos dessas clausulas restritivas. Para
Watts et al. (1986; 1990), existe uma forte relagdo entre os covenants e as informacgdes relacionadas ao setor
contabil, uma vez que os covenants sao frequentemente escritos em termos de nimeros contabeis. Nesse
sentido, Mather et al. (2006) apresentaram duas classificacdes para estas restri¢cdes, dividindo-os em dois

grandes grupos: 1) covenants contabeis e 2) ndo-contdbeis. Nesse sentido, Beiruth et al. (2016) citam que o
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estudo destes limites no campo das ciéncias contdbeis ganha relevancia devido ao fato destas clausulas
estarem presentes em boas partes dos contratos por meio de indicadores da area contabil.

O covenant vem sendo utilizado em muitos casos brasileiros principalmente no que diz respeito a
emissdo de debéntures, segundo Neis et al. (2016). Nestes casos, em virtude do grande valor de algumas
operacles, estas cladusulas assumem o papel de mitigador de risco, passando a ser relevante entender a
forma pela qual o mercado de crédito brasileiro identifica, classifica e interpreta tais informacgdes, a fim de
que o investidor possa mensurar o risco de alocar seu capital em determinada debénture. Nesse sentido a
presente pesquisa realizou um mapeamento dos covenants adotados pelas empresas emissoras de

debéntures entre 2010 e 2018.

REVISAO TEORICA
Titulo de longo prazo privado: as debéntures

Debénture é um valor mobilidrio representativo de um contrato de matuo, em geral de longo prazo,
entre o emissor e os debenturistas. Sdo, portanto, titulos de divida emitidos por sociedade andénima de
capital aberto ou fechado, que conferem aos seus detentores direitos de crédito e, assim, consistem em um
instrumento de captacdo de recursos no mercado de capitais que possibilita as empresas financiar seus
projetos e operagdes, segundo consta no Sistema Nacional de Debéntures - SND (2018).

Nessa perspectiva, pode-se dizer que o detentor de debéntures, ao subscrevé-la, torna-se credor da
companhia emitente e passa a ser conhecido como debenturista. Neste processo, o investidor disponibiliza
0s recursos correspondente ao valor dos titulos emitidos a companhia emissora, com a expectativa de
receber juros periddicos acrescidos do pagamento do principal investido, durante o prazo contratado e
conforme as condig¢Oes definidas pela escritura de emissao.

As debéntures sdo definidas pela n? Lei 6.385/76, como valores mobiliarios, registrados no SND, da
CETIP2 e regulamentados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), 6rgédo responsavel pela fiscalizagdo
do mercado de valores mobiliarios. Esses titulos sdo considerados uma fonte de financiamento utilizada pelas
empresas para captacao de recursos, especialmente para investimentos, pois geralmente possuem prazos,
garantias e beneficios fiscais diferentes dos empréstimos bancarios. Sdo também de facil adequag¢do aos
fluxos de pagamento e as condi¢des de geracdo de caixa por parte das empresas (GIACOMINI et al., 2013), o
gue por sua vez contribui para que esses titulos ocupem a condi¢do de valor mobilidrio mais utilizado no
ambito do mercado financeiro (ANBIMA, 2014).

A Figura 1 sistematiza o mercado de debéntures no qual o processo de emissdo se da por distribuicdo
publica ou privada. A capta¢do de recursos no mercado de capitais, por meio de emissdo de debéntures,
representa a emissdao de um titulo da divida por parte da empresa emissora e que ficara disponivel ao
mercado. O Agente fiducidrio é o responsavel pela protecdo e defesa dos interesses da comunhdo dos
debenturistas e da realizagdo de seus créditos, bem como na representacdo dos debenturistas em processo

de faléncia e promover a execucdo de eventuais garantias em prol do credor. Em seguida, a empresa podera
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registrar as debéntures no Sistema Nacional de Distribuicdo de Titulos — SND e no Sistema Nacional de
Debéntures — SND da Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos (Cetip) a fim de que seus

titulos possam ser negociados.

Agente
CIA Aberta iduciari
S.A.

Mercado

Divida $

PN

Figura 1: Configuracdo do Mercado de debéntures. Fonte: Coelho et al. (2017).

020

Diante do exposto convém apresentar algumas caracteristicas que delimitam as debéntures, como
por exemplo a sua natureza quanto a origem e emissdo, classe, remuneragdo e garantias. No que se refere a
emissdo de debéntures ocorrem duas classificaces: publicas e privadas, que variam conforme o perfil de
investidor a quem sao destinadas. As emissdes privadas sdo voltadas a um grupo restrito de investidores e
seu processo de emissdo ndo exige o registro na CVM. Ja as emissGes publicas sdo direcionadas ao publico
em geral e somente podem ser realizadas por companhias abertas e com registro na Comissdo de Valores
Mobiliarios.

As emissdes publicas sdo vinculadas a um Programa de Distribuicdo de Valores Mobiliarios e estdo
amparadas pela Instrugdo CVM n® 400, de 29/12/2003, na qual determina que a companhia esteja sempre
assessorada por uma ou mais instituicdes intermedidrias, quais serdo responsdveis pelas informacoes,
verificagcGes, distribuicdo, e, em alguns casos, pela estruturacdo da debénture. Outro requisito para as
emissdes publicas de debéntures é a contratacdo de agente fiducidrio, que deve representar os interesses
dos debenturistas junto a companhia emissora e sao responsaveis por verificar o cumprimento das condi¢des
pactuadas na escritura e pela elaboragdo de relatérios de acompanhamento.

Diante disso, tem-se que as debéntures negociadas pela primeira vez serdo emitidas no mercado
primario, que se refere a distribuicdo publica de debéntures no mercado pela sua emissora, e sé podera
ocorrer com a intermediacao de institui¢cdes financeiras devidamente cadastradas no sistema de distribuicao
de valores mobiliarios. Mercado secundario, por sua vez, se refere ao ambiente onde ocorrem as negocia¢oes
de debéntures ja emitidas, isto €, ja lancadas no mercado primdario. Neste mercado os agentes econGmicos
tém a oportunidade de trocar posicGes, ou seja, vender titulos em carteira antes de seu vencimento.

Quanto a forma, as debéntures podem ser classificadas em nominativas ou escriturais. Para as
primeiras, a companhia emite a debénture em nome do investidor inicial e o registro e o controle das
transferéncias sdo realizados pela companhia emissora em livro préprio de registro de debéntures
nominativas. Nesse caso, é opcional a contratacao de servicos de escrituracdo e guarda dos livros de registros
da emissdo e das transferéncias do ativo. J4 as debéntures escriturais, apesar de também serem nominativas,
nao exigem a emissao de certificado. Seus valores ficam mantidos em contas de custddia em nome de seus
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As debéntures também podem ser classificadas quanto a classe. Neste caso existem trés categorias:
as debéntures simples, que ndo conferem direito de conversdao em ac¢les; as debéntures conversiveis, que
permitem a conversao em ag¢des da companhia emissora; e as debéntures permutaveis, que permitem a
troca do titulo por acGes de outras companhias descritas na escritura da emissao, contendo, portanto, uma
op¢ao de compra embutida de a¢des de outras companhias.

Na remuneracdo da debénture se observa um prémio exigido pelo investidor composto de duas
faixas de remuneracdo: a primeira delas reflete a taxa de juros basica da economia e a segunda reflete a taxa
de juros adicional que as instituicGes emissoras de dividas se propdem a pagar ao investidor pelos riscos
adicionais em comparagdo com os ativos livres de risco.

O investidor pode alocar seus recursos comprando titulos de divida do governo, que sdo conhecidos
com risk free, ou seja, livres de riscos. A remuneragdo destes titulos é formada de uma taxa de juros real e a
incorporacdo de um indicador de inflagdo. Enquanto a esta segunda faixa de remuneracao, paga ao investidor
na emissdo de titulos privados, é chamada de spread. Portanto, a valorizagdo adicional do titulo compreende
o resultado adicional a taxa livre de risco, que é chamada de yield spread.

Portanto, a classificagdes das debéntures quanto a remuneracgao possui duas alternativas: juros fixos
ou varidveis. No Brasil, a forma mais comum é baseada em taxas prefixadas, sejam elas: taxas de juros pds-
fixada (DI, Selic); Taxa Referencial (TR); Taxa de Longo Prazo (TLP); Taxa Basica Financeira (TBF); atualiza¢do
monetaria (indice de precos) e variagdo cambial. Convém destacar que em uma mesma emissdo de
debéntures pode ocorrer mais de uma forma de remuneragao, que é a denominada remuneragao mista.

E no tocante ao vencimento, as emissdes de debéntures se dividem entre aquelas que possui um
prazo determinado e as que sdo perpetuas. Neste ultimo caso, o vencimento fica condicionado as situagdes
de inadimplemento de pagamento de juros, dissolucdo da companhia e outros eventos, conforme forem
mencionados no prospecto da emissao.

De acordo com o estabelecido na Lei n® 6.404/76, a emissdo das debéntures podera ser efetuada
com ou sem garantias. Essas garantias tém como objetivo assegurar aos debenturistas o cumprimento da
obrigacdo do principal, podendo ser cumulativas e substituidas, desde que registrado na escritura de
emissdo. Os principais tipos de garantias existentes sdo: garantia real, flutuante, quirografarias,
subordinadas, e as garantias acessorias.

Existem outras garantias que sdo usadas de forma complementar. S3o as garantias (1) fidejussodria,
que correspondem a fianga ou aval prestados, geralmente por acionistas controladores da emissora ou uma
das empresas integrantes do seu grupo; (2) covenants, que denominam um conjunto de obrigacdes que a
companhia emissora assume com o objetivo de assegurar, direta ou indiretamente, o cumprimento da
obrigacao principal, ou seja, o pagamento da divida perante ao debenturista

A necessidade de protecdo tanto do emissor quanto do debenturista contra as incertezas do mercado
brasileiro e a possibilidade de adicionar valor as debéntures, motivaram a criagdo de titulos com clausulas
contratuais extremamente sofisticadas e criativas, por exemplo, a presenca dos covenants. Nesse sentido, a

proxima secdo trata sobre os conceitos e operacionalizagdo dos covenants.
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Além do exposto, convém destacar que para que os investidores possam negociar debéntures, é
necessario que elas sejam custodiadas em uma das centrais de liquidagao e custddia credenciadas pela CVM.
Essas centrais sdo também responsaveis pela compensacdo e pela liquidacdo fisica e financeira das
operacoes. Esse controle é feito pelo SND e administrado pela CETIP por meio de um sistema eletrénico em
que sdo registradas as negocia¢des do mercado secundario de debéntures.

O Sistema Nacional de Debéntures foi concebido para atuar dentro da CETIP, com a missao de criar
as condigdes para o desenvolvimento do mercado brasileiro. Seu principal objetivo é apoiar o mercado de
processo de distribuicdo primaria e negociagdo secundaria de debéntures, por meio de um sistema eletrénico
em que os investidores podem acompanhar diariamente todas as caracteristicas e informacdes sobre as
debéntures registradas, como, por exemplo, os precos de curva dos ativos, denominados PU Par, ou PU
historico, que representa o valor da debénture em determinada data. Também s3do divulgadas no SND as
informacdes dos precos observados nas negociagdes no mercado secundario. Por fim, ainda sdo divulgados

no SND os precos e taxas de referéncia para debéntures, calculados pela ANBIMA (COELHO et al., 2017).

Clausulas contratuais dos titulos privados

No mercado de crédito sao comuns operagbes de financiamentos a partir de emissGes de
debéntures, cujo objetivo das empresas é obter o capital necessario para a realizacdo de seus negécios e o
dos credores é garantir o recebimento dos recursos emprestados acrescidos dos juros advindos da operagao
financeira. Estas operagdes estdo sujeitas a riscos e para minimiza-los se verifica a presenca de condi¢bes
restritivas contratuais em algumas emissdes de debéntures, chamadas covenants, além dos outros tipos de
garantias, conforme exposto no quadro 2.

O termo covenant, original do inglés, tem como significado algo similar as no¢bes de convencao,
pacto, convénio, clausula de contrato, de forma que pode ser entendido como cldusula pactuada entre o
agente financiador e o tomador de crédito, de modo a resguardar o credor em situacGes de possivel
inadimpléncia ou de eventuais modificagGes estruturais por parte da tomadora dos recursos. Configura-se,
portanto, como mecanismo de prote¢do do credor em operacdes crediticias.

Para Assaf Neto (2010), a qualidade das decisdes tomadas é fundamental para a continuidade de
qualguer negdcio, independentemente do nivel organizacional. A Contabilidade, por sua vez, auxilia estas
decisdes disponibilizando dados e informagGes retiradas por meio do comportamento do mercado e
desempenho da organiza¢do, podendo ser analisados através dos indicadores financeiros.

Diante do exposto e conforme preconizado pela teoria da agéncia (JENSEN et al., 1976), verifica-se
gue os acionistas podem transferir (apropriar-se) das riquezas de debenturista de diversas maneiras, como,
por exemplo, podem pagar a si mesmos os dividendos, ou podem recomprar a¢des, ou ainda investir em
projetos de alto risco por meio da emissdo adicional de divida.

Para contornar essa situacdo os debenturistas se apropriam de cldusulas restritivas. Como
mencionado por Jensen et al. (1976) e Smith et al. (1979), as clausulas de divida podem reduzir o custo do

risco moral associado a financiamentos de dividas e, portanto, diminuir as interferéncias da administracdo
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no valor da divida. Além disso, as clausulas permitem que credores antecipem o vencimento caso o emitente,
por exemplo, ndo siga regras preestabelecidas.

No entanto, ha um equilibrio no estabelecimento de clausulas. Pelo lado dos debenturistas, custos
associados com as clausulas incluem monitoramento e a possibilidade de renegocia¢do do contrato da divida.
Pelo lado da empresa tomadora, as cldusulas podem levar a decisdes financeiras menos racionais e a
investimentos menores. As cldusulas também aumentam a necessidade de uma recontrata¢do. Se a
qualidade do crédito se deteriorar, os credores podem querer renegociar os termos do contrato, isto é, impor
taxas de juros mais altas, mais garantias, ou mais restricdes nas atividades futuras. Da mesma forma, se a
qualidade do crédito melhorar, os tomadores vdo querer renegociar os termos da divida com os atuais
credores, ou fazer uma operacgdo de refinanciamento com os novos (SAITO et al., 2007).

Para Borges (1999), os covenants constituem clausulas contratuais que imp&em restricdes e
obrigacdes aos devedores servindo como uma espécie de garantia adicional, estabelecendo compromissos e
limites a empresa tomadora de recursos para assegurar a capacidade de pagamento, dessa forma, além da
possiblidade de contribuir para reduzir o risco de inadimpléncia da divida, estas clausulas contratuais podem
minimizam os conflitos de agéncia entre a empresa e o credor, uma vez que, de acordo com Beiruth et al.
(2016) é possivel utilizar dados contdbeis para restringir acdes dos administradores e acionistas que sao
contra aos interesses dos credores. Nesse sentido, Christensen et al. (2012) ressaltam a importancia dos
covenants nos contratos de crédito pois podem ser utilizados como meio de acompanhar a saude financeira
da empresa provisionando um possivel inadimplemento.

Segundo Perin et al. (2015), a utilizacdo do covenant no Brasil é recente, embora cada vez mais
presente em negdcios bancarios. Geralmente o covenant é utilizado como uma condi¢do a fim de minimizar
o risco de inadimplemento. De tal forma que o descumprimento de alguma clausula implicaria uma
prerrogativa de o credor antecipar o vencimento da debénture.

O covenant vem sendo utilizado em muitos casos brasileiros, principalmente no que diz respeito a
emissdo de debéntures, segundo Perim et al. (2015) e Neis et al. (2016). Nestes casos, em virtude do grande
valor de algumas operagdes, o covenant assume o papel de mitigador de risco, passando a ser relevante
entender a forma pela qual o mercado de crédito brasileiro identifica, classifica e interpreta tais cldusulas, a
fim de que o investidor possa mensurar o risco de alocar seu capital em determinada debénture.

Assim, pode-se dizer que o covenant representa uma alternativa de acompanhar a salde da empresa,
impondo obrigacdes a serem respeitadas no decorrer do prazo do financiamento a fim trazer informagdes
que a empresa tera condi¢des de arcar com o adimplemento ao fim do prazo estipulado. Nesse sentido,
resgata-se os resultados de Smith et al. (1979) ao testar se os covenants sao inseridos nos contratos de
empréstimos com a fungdo de mitigar os conflitos existentes na relacdo financiador-acionista, reduzindo os
custos financeiros da operacao e aumentando o valor total da empresa. Esses autores foram os primeiros a
analisar os efeitos das clausulas restritivas nos contratos, examinando a forma pela qual os contratos foram
escritos para reduzir o conflito entre acionistas e credores e concluiram que os covenants reduzem o conflito

de agéncia.
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Ainda em relacdo a expectativa de discutir como o mercado de crédito identifica, classifica e
interpreta tais cldusulas, Smith et al. (1979) identificaram quatro principais tipos de restri¢cdes contratuais: 1)
clausulas de ativo; 2) cldusulas de dividendos; 3) clausulas de financiamento; 4) clausulas sobre o pagamento.
Os autores mostraram que estas cldusulas tém o poder de reduzir em parte a assimetria de informacdes e
conflitos de interesses existentes entre as partes.

Os covenants assumem importante papel nos contratos de dividas uma vez que buscam muito mais
a credibilidade do devedor, agindo diferente das garantias reais ou pessoais disponiveis no mercado, por
exemplo, as garantias hipotecarias, pignoraticias ou fidejussdrias. A seguir serdo apresentados os principais

convenants encontrados na literatura, bem como os estudos desenvolvidos sobre essa tematica

METODOLOGIA

A abordagem utilizada foi quantitativa uma vez que as analises seguiram os elementos da estatistica
descritiva como soma, porcentagem, distribuicdo de frequéncias, graficos e tabelas a fim de realizar
inferéncias sobre a populagao do objeto de estudo da amostra estudada. A popula¢do da pesquisa é formada
por todas as empresas de capital aberto brasileiras que estavam atuando no mercado de capitais entre 2010
a 2018, com registro na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Para a classificacdo e identificacdo dos
covenants foram considerados apenas as emissdes primarias. Adicionalmente os covenants foram
classificados de acordo com quatro principais tipos de restricdes contratuais: 1) Clausulas de ativos; 2)
Clausulas de dividendos; 3) Clausulas de financiamento; 4) Clausulas sobre pagamentos, a fim de corroborar
com os estudos de Smith et al. (1979), a partir da categorizagao das cldusulas restritivas e identificando qual
é o principal tipo de restricdo contratual presente nas emissdes das debéntures.

O primeiro passo da coleta dos dados foi verificar se a empresa havia emitido debéntures durante o
periodo de 2010 a 2018 a partir da analise do item f dos formularios de referéncia, na qual informa os niveis
de endividamento e as caracteristicas de tais dividas. A partir da analise deste topico especifico, foi possivel
identificar as garantias adotadas pelas empresas, como por exemplo, limites de endividamento e contratacao
de novas dividas, a distribuicdo de dividendos, a alienag¢do de ativos, a emissdo de novos valores mobiliarios
e a alienagdo de controle societdrio. De tal forma que o levantamento de todas estas informacdes permitiu
mapear os covenants nas respectivas emissées de debéntures.

Em seguida, a partir dos dados extraidos do Economatica, foi possivel construir o banco de dados de
emissoes de debéntures relacionando os covenants com o volume de emissdo e vencimento, bem como o
setor de atuagdo da empresa e a sua classificacdo do Nivel de Governanga Corporativa. Quando necessario
para obter estas informagGes complementares, recorreu-se a consulta no site da Bolsa, Brasil e Balcao.

Durante o mapeamento dos covenants foi possivel identificar as cldusulas restritivas mais presentes
nas debéntures a agrupa-las conforme suas caracteristicas e categorias propostas por Smith et al. (1979). Em
seguida, realizou-se o cruzamento das informagdes com o nivel de governanca corporativa das empresas que
emitiram debéntures para o periodo analisado, bem como os setores de atuacdo e o volume da emissdo por

meio de distribuicdo de frequéncias e tabelas descritivas. Desta forma foi possivel identificar as empresas
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brasileiras que emitiram debéntures no periodo de 2010 a 2018; classificar os covenants presentes nas

emissoes das debéntures e evidenciar os covenants mais usados.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Apds a analise de cada formuldrio de referéncia para as empresas listadas na B3 durante o periodo
de 2010 a 2018, que haviam emitido debéntures, independentes de terem mencionado a presenga de
covenants, identificou-se 220 emissGes de debéntures, para 154 empresas que compde a amostra. A
distribuicdo de frequéncia destas emissdes esta indicada na Tabela 1. Convém destacar que deste total
apenas em 32 emissoes foram omissas em relacdo a presenca das clausulas restritivas, conforme analisado

no formulario de referéncia das empresas.

Tabela 1: Distribuicdo de frequéncia das emissdes de debéntures para o periodo de 2010 a 2018.

Ano da emissao Quantidade de emissoes Frequéncia relativa das emissoes
2017 51 23,181%
2018 34 15,459%
2012 27 12,272%
2013 25 11,363%
2016 22 10%
2015 19 8,636%
2014 19 8,636%
2011 18 8,181%
2010 5 2,272%
TOTAL 220 100%

Percebe-se que as empresas emitiram titulos em grande quantidade nos anos de 2012 e 2013 em
virtude da busca de recursos financeiros, devido principalmente as crises e tensées do cenario mundial, uma
vez que, conforme a teoria da estrutura de capital: a captacdo de recursos por meio de capital de terceiros
possui mais aspectos positivos do que a utilizacdo de capital préprio, sobretudo quando obtido por meio da
emissdo de debéntures, dado as taxas de juros e prazos maiores para pagamento.

Ademais, nota-se também um aumento no nimero de emissdes no periodo entre 2016 e 2018,
devido ao fim do periodo de recessdo da economia brasileira, a partir do registro de quedas sucessivas na
inflacdo e na taxa basica de juros. Possibilitando, assim, um cendrio propicio para a emissdo de novos titulos
no mercado de crédito. A distribuicdo de covenants e suas respectivas frequéncias do periodo de 2010 a 2018
é apresentada na Tabela 2. De forma que nos permite perceber grande variedade destas clausulas nos
contratos de divida das empresas, totalizando 71 tipos.

Nota-se que existem uma grande diversidade de covenants utilizados no mercado brasileiro, porém
com baixa incidéncia, como por exemplo, garantias que envolvem cartdo de crédito; imdveis; frota; restricdo
de alienacdo de ativos e outros mais que foram agrupados em garantias diversas. Durante o processo de
anadlise dos formularios de referente pode-se inferir que estas clausulas peculiares sdo definidas, muitas
vezes, para atender a exigéncia de um debenturista — BNDES, por exemplo. Ademais, convém destacar que
estas garantias de baixa incidéncia, ndo foram utilizadas isoladamente.

Na expectativa de identificar quais covenants foram mais citados nas emissdes de debéntures, por

meio de contagem e observacdo da frequéncia, foi possivel perceber 71 tipos de clausulas nas emissdes
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analisadas. Destes, 32 tipos foram presentes apenas uma vez e 12 tipos de covenants estavam presentes
somente duas vezes, indicado na tabela 2 como ‘Garantias diversas’. As clausulas restritivas mais

representativas foram: Divida sobre EBITDA; Divida Liquida sobre EBITDA e EBITDA sobre Despesa Financeira.

Tabela 2: Distribuicdo de frequéncia dos covenants nas emissGes de debéntures para o periodo de 2010 a 2018.

Frequéncia Frequéncia
. . Bruta dos relativa dos
Covenants financeiros R X
Tipos de tipos

Covenants Covenants
Divida sobre EBITDA 93 24%
Garantias diversas 56 14%
Divida Liquida sobre EBITDA 52 13%
EBITDA sobre Despesa Financeira 52 8%
indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) 19 5%
EBITDA Resultado Financeiro 15 4%
Restri¢do ao pagamento de dividendos 12 3%
Restrigdo a alienagdo de ativos 11 3%
EBITDA sobre Servico da Divida 10 3%
EBITDA 18 3%
Recebiveis + Receita a apropriar + Estoques sobre Divida Liquida + Iméveis a Pagar + Custo a apropriar | 9 2%
Cobertura de juros 7 2%
Patrimonio Liquido sobre Ativo Total 6 2%
Divida Liquida + Imdveis a Pagar sobre Patrimonio Liquido 8 1%
Patriménio Liquido sobre Passivo Total 4 1%
Divida Liquida sobre Patrimonio Liquido 7 1%
Restri¢do em relagdo a contratagdo de novas dividas 3 1%
Endividamento de curto prazo sobre Endividamento total 3 1%
Divida Liquida sobre Frota Liquida 3 1%
Divida - saldo de crédito sobre EBITDA 3 1%
TOTAL 391 100%

Estes sdo fortes indicadores de desempenho e capacidade financeira de honrar as dividas mediante
o lucro gerado. Estes covenants, portanto, sdo aqueles mais utilizados para informar aos credores sobre a
situagdo financeira da empresa para servirem de garantias face ao pagamento das debéntures. Ainda em
relacdo a caracterizacdo do covenants realizou-se a classificacdo das clausulas conforme os critérios
estabelecidos por Smith et al. (1979). A Tabela 3 indica quais dessas categorias foram mais presentes nas

emissdes de debéntures brasileiras para o periodo de 2010 a 2018.

Tabela 3: Distribuicdo de frequéncia dos covenants nas emissGes de debéntures para o periodo de 2010 a 2018.

Classificagdo dos covenants Frequéncia Bruta Frequéncia relativa
Clausulas sobre pagamentos 330 84%
Clausulas de ativos 32 8%
Clausulas sobre dividendos 15 1%
Clausulas sobre financiamento 14 1%
TOTAL 391 100%

Conforme pode-se observar, as clausulas sobre pagamentos sdo as mais presentes nas emissées de
debéntures. Isto pode ser justificado pelo fato de que estas clausulas possuem relacdo com a capacidade da
empresa de gerar riqueza e de honrar com seus compromissos financeiros assumidos com os credores. A fim
de compreender se existe um padrao de maior (menos) presenca dos convenants em emissdes de alto (baixo)
volume, buscou separar as emissGes de debéntures pela mediana do volume captado, sob a perspectiva de
identificar o perfil dos convenants conforme o volume. Os resultados alcangados sdao apresentados na Tabela

4.
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Tabela 4: Distribuicdo de volume de debéntures para a quantidade de covenants presentes nas emissdes de 2010 a
2018.

Classificagdo do covenant Classificagdao do volume Frequéncia Bruta

Pagamentos Alto 172

Pagamentos Baixo 177

Ativo Alto 20

Ativo Baixo 19

Financiamento Alto 8

Financiamento Baixo 13

Dividendo Alto 10

Dividendo Baixo 10

De acordo com Sheng et al. (2005) e Aguiar (2012) é espero que quanto maior o risco da emissdo
maior a necessidade de garantias, ou seja, quanto maior a volume da emissdo maior a necessidade de
covenants e provavelmente quanto mais covenants mais garantias havera para o credor. No entanto,
percebe-se que quase nao existe diferenga entre os tipos de garantias adotados para diferentes volumes de
captacdo de recursos. O que da suporte ao questionamento de que deve existir algum tipo de covenant mais
relevante e por isso os demais covenants presentes no processo de emissdo da debénture sejam irrelevantes.

Nesse interim, verifica-se a maior presenga dos covenants presente na categoria de pagamento,
representados por Divida sobre EBITDA; Divida Liquida sobre EBITDA e EBITDA sobre Despesa Financeira.
Ante o exposto buscou compreender qual o comportamento dos covenants conforme a classificagado setorial
das empresas que emitiram debéntures. A quantidade de emissdes de debéntures por setor de atuagdo é

demonstrada na Tabela 5.

Tabela 5: Setor atuagdo das empresas emissoras de debéntures no periodo de 2010 e 2018.
Setor de atuagdo Frequéncia Bruta

Energia elétrica 122

Transporte 64

Locadora de automdveis 18

Extracdo de Petrdleo e Gas 16

Agua, esgoto e outros sistemas 15

Telecomunicagdes 11

Construgao

Loja de departamentos

Laboratério de exames médicos

Locadora de imoveis

Comércio

Mineragdo de metais

Educagdo

Seguradora

Administragdo de empresas e empreendimentos

Escola de ensino superior

Industria de autopegas

Servigos financeiros e seguros

IndUstria quimica

Saude

Outros

=
o
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[y
N

No que concerne a compreensdo do setor de atuagdo das empresas que mais emitiram debéntures,
visualiza-se que o setor de Energia Elétrica é o mais representativo, com 122 emissGes e em seguida os
setores Locagdo de automdveis com 18 emissdes e o setor de Agua, esgoto e outros sistemas, com 15

emissdes. Convém destacar que necessidade recorrente de expansdo desses setores durante o periodo da
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anadlise e os beneficios de terem emitido debéntures incentivadas. Os setores que menos emitiram foi o de
Bolsa de Valores e commodities, Industria de roupas de tecido, Industria manufatureira, Loja de artigos para
saude e cuidados pessoais, outras Industrias de recreacdo, Servico, Servico de Armazenamento, Servico de
entregas e mensagens, Servico de apoio as empresas, Servico de engenharia e arquitetura e Tecelagem.
Isso se deve ao fato destas empresas terem graus de endividamento reduzidos, ndo necessitando
captar tantos recursos com tanta frequéncia. Com os dados obtidos a partir da andlise dos setores de
atuacdo, relacionou-se os principais setores com as respectivas categorias dos covenants a fim de identificar
se existe categorias de covenants especificos que se destacam na sua ado¢do em algum setor. Este resultado

é apresentado na Tabela 6.

Tabela 6: Relagdo entre setores e atuagdo das empresas que detinham covenants por grupos de clausulas de covenants
para o periodo de 2010 a 2018.

= Clausulas sobre Clausulas sobre Clausulas sobre Clausulas sobre
Setor de atuagdo R R . L. Total
Pagamentos Ativos Financiamento dividendos
Agua, esgoto e outros sistemas 15 5 0 5 25
Comércio 9 0 0 0 9
Construgdo 19 0 0 0 19
Energia elétrica 79 12 6 4 101
Escola de ensino superior 6 1 1 0 8
Extragdo de Petrdleo e gas 5 0 6 0 11
IndUstria de autopegas 2 1 0 1 4
IndUstria quimica 4 0 2 2 8
Laboratdrio de exames médicos 14 0 0 0 14
Locadora de automdveis 47 2 4 0 53
Locadora de imdveis 13 1 0 0 14
Loja de artigos para saude e 1 0 0 0 1
cuidados pessoais
Loja de departamentos 7 0 0 0 7
Mineragdo de metais 12 0 0 0 12
Outras industrias da recreagdo 1 1 0 1 3
Saude 0 0 0 2
Seguradora 10 2 0 0 12
Servigos de apoio a empresas 2 0 0 0 2
Servigos de engenharia e 4 0 0 0 4
arquitetura
Tecelagens 1 0 0 0 1
Telecomunicagbes 14 2 0 0 16
Transporte 77 18 1 12 108
TOTAL 344 45 20 25 434

Os dados na tabela 6 sugerem que as clausulas de pagamento sdo as mais utilizadas pelas empresas
do setor de transporte e energia elétrica. Como estes setores sdo altamente regulados e possuem o
compromisso de expansao e investimentos em infraestrutura, justifica-se entdo, a presenca de covenants em
suas emissdes de debéntures.

Por fim, para proceder a analise da presenca dos covenants em emisses de empresas pertencentes
a algum nivel de Governancga Corporativa, primeiro identificou-se a quais empresas possuiam classificacdo
de boas praticas de Governanca Corporativa e em seguida os covenants foram classificados segundo a
tipologia de Smith et al. (1979).

Em relagdo ao perfil das empresas emissoras de debéntures listadas na B3, verifica-se que dentre as
154 empresas, 46 possuem algum nivel de Governanga Corporativa, sendo predominante as empresas
pertencente ao Novo Mercado, representando aproximadamente 70% das empresas pertencente a amostra

das empresas que detinham algum nivel de governancga, portanto, pode-se dizer que as empresas que
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emitiram estes titulos nos Ultimos 10 anos possuem em algum nivel diretrizes de boas praticas de
governanca. Inclusive, sendo os covenants um indicador de redugdo de assimetria informacional. Os dados
referentes a relacdo entre os tipos de restricées e o nivel de governabilidade corporativa das empresas

analisadas neste estudo estdo sumarizadas na Tabela 7.

Tabela 7: Relagdo do nivel de Governanga Corporativa com os grupos de clausulas de covenants para o periodo de 2010
a 2018.

Nivel de Clausulas sobre Clausula sobre Clausula sobre Clausula sobre Total
Governanga pagamentos ativos financiamento dividendos

Nivel 1 7 0 0 0 7
Nivel 2 30 2 1 1 34
Novo Mercado 146 11 3 6 166
Sem Governanga 7 1 2 1 11
N3do informa 125 25 14 7 171
TOTAL 315 39 20 15 389

O covenant mais presente é o da categoria ‘clausula de pagamento’, identificou-se 315 covenants, e
novamente as empresas do novo mercado sdo aquelas mais dispuseram de clausulas restritivas relacionadas
ao pagamento. Foram 146 observagGes desta categoria. Percebe-se, portanto, que quanto maior o nivel de
Governanga Corporativa, mais itens restritivos sdao informados pelas empresas quando emitem titulos de
divida. Estes resultados corroboram com a literatura sobre conflito de agéncia e de que os covenants
possuem conteudo informacional. Adicionalmente, destaca-se as observacGes referente as condi¢bes de
pagamento parecem ser aqueles mais Uteis para informar aos credores sobre as condi¢des de solvéncia da
empresa.

No que concerne a associa¢do entre os covenants e o nivel de Governanga Corporativa identificou-
se que as empresas classificas no Novo Mercado tem informado mais clausulas restritivas em suas emissoes
de debéntures do que empresas pertencentes aos outros niveis de Governanga Corporativa e as empresas
gue ndo possuem algum nivel de governanca. Foram identificados 184 covenants nas empresas do novo
mercado de um total de 240 amostras. Ademais, uma das razdes pela qual houve uma grande quantidade de
covenants nas empresas que nao informam o nivel de governanca se deve ao fato da necessidade de
oferecerem mais garantias para o debenturista em virtude da falta de informac¢bes acerca da sua

administragdo interna e das suas praticas.

CONCLUSOES

O presente trabalho teve como obijetivo identificar as cldusulas mais presentes nas emissdes de
debéntures e suas relagdes com o volume de emissdo, vencimento e spread, bem como Nivel de Governanga
Corporativa e setores de atuacdo das empresas, no periodo entre 2010 e 2018. Para este fim foi necessario,
na coleta de dados, identificar as empresas brasileiras que emitiram debéntures no periodo de 2010 a 2018
e, em seguida, identificar e classificar os covenants presentes nas respectivas emissdes. Por meio da
contagem de frequéncia foi possivel identificar as clausulas restritivas mais presente nos contratos dos titulos
e, por fim, buscou compreender como os covenants podem ser associados com as caracteristicas das

debéntures e das empresas, por meio de tabelas de frequéncia cruzadas e distribuicdo de frequéncia.
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Dentre os resultados encontrados se destaca que foram emitidas 220 debéntures para o periodo em
analise, sendo os anos de 2017 e 2018 com maior incidéncia, totalizando 38,64% das emissdes dos periodos,
um dos motivos que justificam esse volume de captacdo de recursos via debénture é o momento de
recuperacao da crise financeira e do crescimento da economia brasileira. Destaca-se também que os
covenants de Divida Liquida sobre EBITDA e Divida sobre EBITDA, EBITDA sobre Despesa Financeira sdo os
mais presentes nas emissdes dos titulos. Estes somados representam 45% das cldusulas restritivas presentes
nas emissdes. Desta forma, a categoria de covenant mais presente é aquele referente aos pagamentos. Isto
permite inferir que esta categoria pode se configurar como a mais relevante no tocante a assimetria
informacional e desempenho da organizagao para honrar com o compromisso junto aos debenturistas.

Em relagdo a anadlise por setor percebeu-se que as empresas do setor de energia, saneamento e
transporte foram aquelas que mais emitiram titulos. Essa pratica é justificada pela isencdo de imposto para
as emissdes de debéntures incentivadas e pela necessidade de investimento e expansdo destes setores,
como sugerem Sheng et al. (2005) e Aguiar (2012).

Por fim, quanto a associa¢do dos covenants com os niveis de Governanga Corporativa identificou-se
que as emissdes de empresas pertencente ao Novo Mercado sdo aquelas que contém mais restrigdes nas
categoria de clausula de pagamento, permitindo inferir que essa categoria por possuir intima relagdo com a
capacidade das empresas honrarem suas dividas mediante a capacidade de gerar caixa e ser a mais presente
é aquela que traz mais contetdo informacional a respeito do desempenho da empresa e de garantias que os
credores terdo seus recebimentos.

Ante o exposto convém destacar que os covenants assumem importante papel nos contratos de
dividas uma vez que buscam muito mais a credibilidade do devedor, agindo diferente das garantias reais ou
pessoais disponiveis no mercado, por exemplo, as garantias hipotecarias, pignoraticias ou fidejussérias. Além
disto, Mello (2015) atribui a importancia destas clausulas dado que existem situagGes em que garantias
tradicionais ndo sdo suficientes para promover negdcios e assegurar o pagamento das dividas.

O presente estudo converge parcialmente com os achados de Garleanu et al. (2009), uma vez que
estes citam que as condi¢Ges mais utilizadas para a montagem das clausulas restritivas sdo baseadas sobre o
patrimonio liquido da empresa, capital de giro, alavancagem, cobertura de juros, e fluxo de caixa, e envolvem
restricGes a emissdao de divida, o pagamento de dividendos e investimentos, ou impdem ag¢des como a
acelera¢do dos pagamentos da divida.

Por fim, os resultados encontrados nesta pesquisa convergem com Armstrong (2010), dado que os
credores buscam informacBes que lhes garantam o recebimento e a viabilidade das garantias dos
empréstimos e nesse sentido foram evidenciados que empresas adotam majoritariamente os covenants de
Divida Liquida sobre EBITDA e Divida sobre EBITDA, EBITDA sobre Despesa Financeira como medidas de

garantia em seus contratos de divida.
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