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Resumo

O presente estudo tem como principal objetivo trazer, através da percepcdo do Banker, qual o principal papel dos covenants contébeis
no Brasil nos contratos privados de divida. Secundariamente, os achados trazem outros importantes papéis desempenhados pelos
covenants contabeis e suas caracteristicas. Design/Metodol ogia/Abordagem: Trata-se de uma pesquisa exploratéria, qualitativa que
obteve os dados analisados através de dez entrevistas semiestruturadas individuais com os Bankers, as questdes foram direcionadas aos
participantes, gravadas, transcritas, codificadas conforme sua classificac8o e posteriormente analisadas. Resultados: Foi observado que
o principal papel dos covenants contabeis, com maior nimero de mengdes pelos entrevistados, foi o da categoria de utilizagdo destas
cldusulas como um gatilho de renegociagdo nos casos de quebra dos covenants e mais especificamente na utilizagdo deste para a
recomposi¢do da remuneracdo do credor em face do aumento do risco de crédito. Contudo, restou demonstrado, ainda, que a despeito
do principal papel dos covenants contabeis citado acima, estas clausulas possuem outros papéis tdo importantes quanto o principal em
cada fase do contrato de empréstimo. Ap6s a liberac8o dos recursos até o pagamento total deste, e no decorrer previsto do contrato, 0s
covenants servem pararestringir as agdes dos agentes e evitar expropriacao dos direitos dos credores, sendo que neste mesmo lapso de
tempo possuem o papel de monitorar a performance do devedor, tanto relativo ao contrato em vigor como em novas operaces que
vierem a acontecer.
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QUAL O PAPEL DOS COVENANTS CONTABEIS NO BRASIL SOB A
PERSPECTIVA DO BANKER?

RESUMO

Objetivo do trabalho: Os estudos relacionados aos covenants de divida possuem
papel importante na literatura aplicada ao segmento, principalmente concernente aos problemas
de agéncia entre credor e devedor, a imprevisibilidade dos acontecimentos futuros relativos a
performance destes contratos, além de outros fatores cobertos pelo arcabougo teérico. A robusta
literatura dedicada ao tema nos permite e subsidia uma pesquisa pratica aplicada concreta e
alicercada em pilares j& comprovados por autores renomados. Assim, 0 presente estudo tem
como principal objetivo trazer, atraves da percep¢do do Banker, qual o principal papel dos
covenants contébeis no Brasil nos contratos privados de divida. Secundariamente, os achados
trazem outros importantes papéis desempenhados pelos covenants contabeis e suas
caracteristicas. Design/Metodologia/Abordagem: Trata-se de uma pesquisa exploratoria,
qualitativa que obteve os dados analisados através de dez entrevistas semiestruturadas
individuais com os Bankers, as questdes foram direcionadas aos participantes, gravadas,
transcritas, codificadas conforme sua classificacdo e posteriormente analisadas. Resultados:
Foi observado que o principal papel dos covenants contabeis, com maior nimero de mencgoes
pelos entrevistados, foi o da categoria de utilizacdo destas clausulas como um gatilho de
renegociacdo nos casos de quebra dos covenants e mais especificamente na utilizagdo deste
para a recomposicdo da remuneracdo do credor em face do aumento do risco de crédito.
Contudo, restou demonstrado, ainda, que a despeito do principal papel dos covenants contabeis
citado acima, estas clausulas possuem outros papéis tdo importantes quanto o principal em cada
fase do contrato de empréstimo. Apds a liberagcdo dos recursos até o pagamento total deste, e
no decorrer previsto do contrato, 0s covenants servem para restringir as acdes dos agentes e
evitar expropriacdo dos direitos dos credores, sendo que neste mesmo lapso de tempo possuem
0 papel de monitorar a performance do devedor, tanto relativo ao contrato em vigor como em
novas operagdes que vierem a acontecer. No momento em que 0 monitoramento detecta, a
violacdo dos covenants contabeis, se ocorrer, estas clausulas ddo ao credor o controle do
contrato e servem como gatilno para renegociacdo. Por fim, ressalta-se que 0s covenants
contabeis mais utilizados, mencionados pelos entrevistados, foram; Divida Liquida/EBITDA e
EBITDA/Despesas financeiras. Implicacdes praticas: Este estudo apresenta implicacfes
praticas para os atores que atuam em ambos os lados, credores ou devedores. Para os credores,
traz um panorama de como e para que sdo utilizados 0s covenants contabeis e se suas praticas
estdo em linha e séo as desempenhadas por seus pares de outras institui¢des financeiras. Para
os devedores, traz 0 conhecimento de como 0s covenants contabeis sdo importantes e quais suas
implicaces préaticas no caso de violacdo, o que pode auxiliar na negociacdo de limites e tipos
de covenants contabeis a serem inseridos em novos contratos de empréstimos. Originalidade
e contribuigdes: Na literatura mundial sobre o tema, poucas sdo as pesquisas que trazem dados
qualitativos para andlise, além da natural restricdo aos estudos relativos aos contratos privados
de divida. Neste sentido, este estudo pode contribuir com novas pesquisas complementares e
seus achados com a interagédo entre 0 mercado e a academia.

Palavras-Chave: Covenants contabeis, Contratos de divida, Papel dos Covenants.



1. INTRODUCAO
Uma serie de acontecimentos pode ocorrer no lapso de tempo entre a

contratacdo do empréstimo e seu pagamento, e a perspectiva inicial quanto ao risco do devedor
pode se alterar negativamente, o que faz com que os credores busquem ferramentas, que
reduzam o risco de ndo recebimento, em face da incerteza que podem enfrentar, apos a
formalizacdo do contrato (ex-post). Uma destas ferramentas utilizadas sdo as clausulas
restritivas, covenants, adicionadas aos contratos de empréstimo.
O instituto do covenant constitui, no direito anglo-saxdo, um compromisso ou
promessa em qualquer contrato formal de divida, reconhecido em lei, protegendo os
interesses do credor e estabelecendo que determinados atos ndo devem ou devem
cumprir-se, podendo ser traduzido como compromissos restritivos (restrictive
covenant) ou obrigacGes de protecdo (protective covenant). Constitui, portanto, um
sistema de garantia indireta, proprio de financiamentos, representado por um conjunto
de obrigagdes contratuais acessdrias, positivas ou negativas, objetivando o pagamento
da divida. As obrigacfes positivas (positive covenant) sdo exigéncias relativas a
observancia de certas préaticas de gestdo, consideradas indispensaveis a eficiente
administracdo da empresa. As obrigacGes negativas (negative covenant) sdo

limitacdes a liberdade de gestdo dos administradores da devedora, obrigando-o0s a ndo
praticar certos atos (BORGES, 1999, p. 13).

Os covenants podem ser contabeis ou ndo contabeis. Os contabeis se utilizam de
informacBes financeiras para serem medidos e, se ndao cumpridos pelo devedor, ocorre a
violacdo técnica, que propicia o direito ao credor de receber a divida antecipadamente.

Nos trabalhos seminais acerca da teoria da agéncia, Jensen e Meckling (1976), Myers
(1977) e Smith e Warner (1979) déo aos covenants o principal papel de reduzir o conflito de
interesses entre o credor e devedor, controlando as acdes dos administradores da empresa
devedora e reduzindo, assim, o conflito de agéncia. Smith e Warner (1979), por exemplo,
chegaram a esta concluséo analisando uma amostra de empresas nos EUA.

Contudo, em estudos mais recentes, as incertezas quanto a eventos gerados apds a
contratacdo da divida, por exemplo, a performance futura do devedor, eventos
macroeconémicos ndo previstos e mudancas na alteracdo da demanda para aquela industria
(DEMERIJIAN, 2011), fizeram os covenants ganharem o papel de gatilho para a revisdo do
contrato, se algo sair diferente daquela previséo inicial. Demerjian (2016) pesquisou, em uma
base de 22 mil contratos privados de divida nos Estados Unidos, 0 uso de covenants contabeis
na contratacdo de divida em tempos de incertezas e concluiu que estes servem como uma
ferramenta para renegociar a divida em face de diferentes eventos daqueles conhecidos ex-ante.

Dichev e Skinner (2002), pesquisando em uma amostra de quase 60 mil contratos de
divida, majoritariamente nos Estados Unidos, concluiram que os credores utilizam os covenants

contabeis como um dispositivo de monitoramento da situacdo do devedor.



No Brasil, dois estudos, de Beiruth (2015) e Silva (2008), se destacam acerca dos
covenants contabeis de divida. Em recente pesquisa, Beiruth (2015) concluiu que os covenants
contabeis vém sofrendo uma reducdo em sua utilizacdo, em virtude da implantacdo do IFRS
(International Financial Reporting Standards), por receio dos critérios de julgamento adotados
pelo credor e permitidos pelas novas normas contdbeis. Em contrapartida, outros tipos de
covenants vém sendo utilizados em maior nimero. J& Silva (2008) verificou as escolhas
contébeis sob a Otica da hipotese dos covenants versada na teoria positiva da contabilidade, ou
seja, quanto mais perto a empresa estiver de violar 0s covenants, mais tera propenséo a alterar
a forma de contabilizacdo com o objetivo de evita-la.

O Brasil figura entre os paises com menor protecdo aos direitos dos credores, segundo
o relatorio Doing Business (2018), emitido pelo Banco Mundial, atrds de paises em que foi
desenvolvida a maioria das pesquisas aplicadas sobre o tema. Assim, 0 presente estudo se
prople a investigar a seguinte questdo de pesquisa: Qual o principal papel dos covenants
contabeis em contratos de divida privados, utilizados no Brasil, na visdo do Banker?

Neste contexto, esta pesquisa se justifica por preencher a lacuna existente em relagao
aos estudos acerca o papel dos covenants contabeis, em titulos de divida privados no Brasil,
fornecendo tanto para credores quanto para devedores, destes tipos de divida, subsidios que,
certamente, sdo capazes de situar as partes em relacdo as suas praticas, comparando-as com 0s
achados do estudo, permitindo avaliar ou reavaliar suas decisdes acerca do tema.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: no capitulo dois fazemos uma revisdo da
literatura dos principais construtos; no capitulo seguinte apresentamos a metodologia; ja no
capitulo quatro os resultados sdo apresentados e discutidos; e, por fim, no capitulo cinco o

artigo é concluido.
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1TEORIA DA AGENCIA E O PAPEL DOS COVENANTS

Jensen e Meckling (1976) definem assim os principais conflitos de agéncia:

a) entre acionistas e 0os administradores: os interesses dos administradores devem
estar alinhados aos interesses dos acionistas e quando isto ndo ocorre gera um
conflito de interesses entre as partes. Alguns mecanismos podem ser utilizados
para motivar os gerentes a agirem alinhados aos interesses dos acionistas, entre

eles estdo a remuneragédo, a ameaca de demissdo e a ameaga de tomada de controle;



b) entre os acionistas e 0s credores: 0s credores emprestam recursos para as empresas
baseados nas expectativas produzidas pelo risco futuro da companhia, nos ativos,
na estrutura capital das empresas e nas expectativas positivas de alteragdes nesta
estrutura. Os agentes, alinhados com o proprio interesse, podem tomar decisGes
que expropriam os direitos dos credores ou alteram a medida de risco previsto.

O conflito de agéncia entre acionistas e credores gera 0s chamados custos de agéncia

na relacdo acionista e gestor, contudo tendo outros atores. Smith e Warner (1979), Jensen e
Meckling (1976) e Myers (1977) ressaltam, pelo menos, quatro formas pelas quais 0s acionistas
e 0s gestores podem transferir riquezas provenientes dos credores para 0s proprios acionistas,
ou para a empresa atraves de seus gestores, expropriando os direitos dos credores:

1) Falta de investimentos — Pode ocorrer, se o0s administradores forem
desencorajados a fazer novos investimentos em projetos com valor presente
liquido positivo e notarem que o valor gerado, pelo projeto, serd em beneficio dos
credores, para pagar empréstimos anteriores. Nestes casos, é provavel que o0s
acionistas prefiram ndo fazer o investimento;

2) Substituicdo de ativos — Os credores emprestam recursos esperando que estes
sejam utilizados em projetos com riscos especificos. Se 0s acionistas substituem
0S projetos por outros, com maior risco, daqueles apresentados, pode-se transferir
a riqueza proveniente dos credores para 0s acionistas ou empresas;

3) Politica excessiva de dividendos — Pode ocorrer se os fluxos de caixa da empresa
forem direcionados para o pagamento de dividendos, ao invés de serem investidos
ou destinados ao repagamento de dividas, ou ainda, na venda de ativos e estes
recursos direcionados para o pagamento de dividendos, reduzindo assim, o valor
dos ativos disponiveis aos credores, em um possivel rompimento. Pode também
ocorrer se 0s administradores reduzirem ou cortarem certas despesas, que
influenciaram em receitas futuras para manter a distribuicdo de dividendos.
Reducdo em despesas com manutencdo ou ativos fixos, cortes em pesquisa e
desenvolvimento ou redugcdo em despesas de marketing séo incluidos nesta
categoria;

4) Aumento do grau de endividamento — Pode ocorrer se novas contrataces de
dividas aumentarem, afetando a situagdo econdmica da empresa e fazendo crescer
0s riscos de insolvéncia, alterando os niveis de risco para os credores, tantos 0s

novos gquanto os antigos.



Visto isso, a literatura classica da aos covenants o papel de reduzir o conflito de

agéncia entre os credores e devedores para que estes ndo expropriem os direitos do primeiro.

2.2 ATEORIA DOS CONTRATOS INCOMPLETOS E O PAPEL DOS COVENANTS

A teoria cléssica dos contratos prevé um contrato completo, em que todas as situagdes
e caracteristicas da transacdo, para cada estado de natureza futura, foram previstas ex-ante da
assinatura do contrato. Nesta condicdo ndo haveria a necessidade de verificacdo ou condicédo
adicional nos direitos e deveres das partes, ja que no documento inicial estariam previstas todas
as possibilidades.

Saavedra (2014) argumenta que a teoria dos contratos incompletos tem sido peca
central para estudos ha décadas, em diversas areas, como econdmica, financeira e contabil.
Varios estudos versam sobre diversas teorias neste campo (HART; MOORE, 1998; KLEIN et
al., 1978, entre outros). Em suma, estas teorias criam a ideia de que os credores e os devedores
sdo incapazes de escrever contratos, que antecipem, perfeitamente, todos os acontecimentos
futuros.

Saavedra (2014) explica que quando as partes desenham os contratos de divida, o
interesse esta em assegurar um documento eficiente que lhes assegure um equilibrio, e para isso
ele ndo prevé renegociacdo. Contudo, fora do equilibrio desejado e quando os eventos futuros
ndo sdo como 0s previstos ex-ante, 0s contratos precisam deixar aberta a possibilidade de as
partes renegociarem, a fim de se realizarem melhorias nos contratos.

Nesta linha, Demerjian (2016) cita que um contrato de financiamento, com suas
clausulas estipuladas ex-ante, pode apresentar fatos diferentes daqueles aferidos na contratacéo
do empréstimo por auséncia de informacGes sobre a qualidade de crédito e risco estimado para
0 periodo futuro. O autor, portanto, diz que os covenants devem trazer duas caracteristicas:
atuar como um gatilho em caso de renegociagéo e 0s covenants estipulados prestarem para a
informacdo do valor futuro da empresa, a medida que o contrato avance.

Demerjian (2016) estudou a relacdo entre os covenant financeiros e as incertezas
guanto ao recebimento da divida pelo credor e destacou que a incerteza quanto ao recebimento
é o principal motivo da inclusdo de covenants financeiros, nos contratos de divida, tendo em
vista que a limitagdo imposta através de indices contabeis a empresa pode ser medida em
espacos de tempo, que permitem a verificacdo da situacdo do recebimento ou perceber a

possibilidade do ndo pagamento da divida.



Assim, o monitoramento do devedor e gatilho para a renegociacdo do contrato séo

papéis que os autores acima designam aos covenants.

3. METODOLOGIA

Trata-se de pesquisa exploratéria e qualitativa, sendo que o estudo foi realizado com
executivos de bancos com atividades no Brasil, que atendem empresas de grande porte (com
faturamento acima de R$ 500 milhdes), na linha de frente no relacionamento com o cliente,
como: agente comercial de financiamentos e empréstimos. Todos 0s entrevistados possuem
experiéncia superior a cinco anos, e neste estudo foram denominados como Bankers.

Vale ressaltar que dos dez entrevistados, nove trabalham atualmente em diferentes
instituicOes financeiras, 0 que traz a percepg¢éo de distintos players do mercado.

A realizacéo das entrevistas foi feita de forma semiestruturada que, segundo Martins
e Thedphilo (2009), permite uma flexibilidade na conducdo da entrevista que néo
necessariamente segue o roteiro de perguntas estipulado, podendo haver mais ou menos
questdes que as indicadas no guia.

As entrevistas foram conduzidas por telefone ou pessoalmente, gravadas com o
consentimento do entrevistado, e tiveram duracdo entre 21 e 34 minutos.

A andlise do contetdo gerado pelas entrevistas foi feita através das técnicas
apresentadas por Miles et al. (2013) e Krippendorf (2012). Para tanto, seguindo sugestdo de
softwares apresentados por estes autores, foi utilizado o programa NVIVO.

Miles, Huberman e Saldafia (2013) separam a analise qualitativa, em quatro fluxos ou
etapas: 1) levantamento dos dados, 2) compilacdo, 3) mapa dos dados e 4) conclusao e analise.
O levantamento de dados foi feito através de entrevistas gravadas, transcritas para aumentar a
qualidade de anélise, e importadas para o programa NVIVO. Ja a compilacdo dos dados foi
feita por meio da codificacdo do programa de analise.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

O estudo foi dividido em quatro categorias, quanto ao papel dos covenants contabeis;
a) gatilho de renegociacgéo, b) monitoramento do devedor, c) restricdo as a¢fes do devedor e d)
vencimento antecipado da divida. Além disso, foi analisado, também, quais sdo os covenants
mais utilizados sob a perspectiva dos entrevistados.

Os resultados demonstram que a categoria que representa como papel principal dos
covenants contabeis no Brasil é o gatilho de renegociacéo da divida.



A variacdo dos resultados de cada categoria mostra que ao analisar o papel dos
covenants contabeis, este ndo é somente um gatilho para renegociacao, em caso de violagéo das
clausulas restritivas, mas também o monitoramento do credor e as restricdes das acbes do
management da empresa. A complexidade ocorre, pois foi possivel observar que os papéis
desempenhados pelos covenants contabeis se completam dependendo da fase do contrato, da
situacdo futura do credor ou do relacionamento do credor com o devedor.

A figura 1 a seguir demonstra os diversos papéis e sua contribuicdo para o credor em
cada fase do contrato, conforme os achados da pesquisa.

Figura 1 — Grafico de resultados
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O gréafico acima demonstra que ap06s a negociacdo, no periodo ex-ante, 0s covenants
contabeis desempenham papéis conforme o contrato avanca. No ponto 1 que é a segunda
categoria mais mencionada, os covenants desempenham o papel de monitorar o devedor e
servem para emitir alertas se a empresa pode apresentar problemas futuros, sendo esta categoria
como a segunda mais mencionada. No ponto 2, que € a terceira categoria mais mencionada,
estes servem para restringir as acdes do devedor. J& no ponto 3, sendo a principal categoria
mencionada, 0s covenants servem para renegociar o contrato, quando a situacdo do devedor
piorar. A quarta categoria, a utilizacdo dos covenants como ferramenta para o recebimento

antecipado do contrato quando violados, ndo aparece nos resultado como relevante.



A seguir é demonstrada um resumo dos achados da pesquisa e analise de cada

categoria.

4.1.1 Gatilho de renegociacdo da divida

A categoria gatilho de renegociacdo da divida foi a mais mencionada pelos
entrevistados, levando a afirmar que, na amostra pesquisada, este é o principal papel dos
covenants contabeis no Brasil, sob a perspectiva do Banker.

A teoria dos contratos incompletos aborda as consequéncias das anomalias, que nao
foram tratadas durante a formacao do contrato, ja que ndo é possivel prever todas as alternativas
gue o mesmo pode apresentar no futuro. As incertezas quanto ao futuro e a dificuldade de prever
0 que pode vir a acontecer, em consonancia com a teoria dos contratos incompletos, foram

mencionadas pelos entrevistados como segue alguns exemplos destes dialogos

O papel dele é reduzir as incertezas ou, pelo menos, estabelecer, porque a companhia
tem um compromisso com uma eficiéncia minima que esti estabelecida ali pelos
covenants para que a gente ndo tenha surpresas (entrev. 1).

[...] todas essas operacOes de longo prazo sdo discutidas e 0s covenants sdo parte
essencial disso. Quando vocé fala de uma operagdo de cinco, sete anos ndo tem a
menor possibilidade de vocé prever (entrev. 2).

Vocé acaba colocando uma condi¢do no contrato para que se alguma coisa sair
diferente do que ele projetou vocé tenha a oportunidade de renegociar, assim, em tese
vocé mapeou qual seria teu pior cenario [...] o futuro é incerto dentro do nosso cenario
Brasil [...] Quando vocé joga para um prazo, ele te traz uma incerteza (entrev.4).

Os entrevistados citam que 0s covenant permitem a renegociacdo ao darem o controle

do contrato, muitas vezes, com a a¢éo partindo do devedor e antes de quebrar os covenants.

E uma conversa que acaba virando mais proativa do cliente com vocé, do que vocé ir
bater na porta. Porque sem ddvida nenhuma, quando a situacéo piora, a empresa acaba
virando muito menos acessivel para vocé fazer uma discussao de reset disso, do que
se voce tiver ja ali pré-definido no contrato que se aquela situacao alterar, a empresa
tem que falar com vocé, porque estd em desacordo. Estd em default (entrev. 4).

Eu acho que até antes do covenant oficialmente ter ultrapassado aquele limite, ser
estourado, o cliente normalmente procura o banco algum tempo antes para negociar
porque se chegar num momento em que ele estourar o covenant, tem um dispositivo
do contrato onde o banco pode cobrar uma penalidade financeira pelo cliente ter
deixado ultrapassar esse covenant e, normalmente, as empresas fazem o contrério
quando percebem que o indicador financeiro estd em deterioragdo: elas procuram os
bancos para renegociar isso antes de estourar o covenant (entrev. 7).

O controle da relagdo contratual da ao credor o direito e preferéncia de negociar com
0 devedor e isso estd em linha com o que Demerjian (2016) menciona, de que 0s covenant

contabeis limitam o nivel maximo de risco que o credor esta disposto a enfrentar ao longo do

contrato.



As respostas obtidas mostram que as consequéncias exibidas, pelos entrevistados,
estdo em linha com as apresentadas no referencial teorico. Gopalakrishman e Parkash (1995)
citam o que pode ocorrer com o0s contratos de divida ap6s a violagdo, por ordem de ocorréncia:
1) perdao da violagéo, 2) imposicdo de limites adicionais, 3) aumento das taxas de juros, 4)
aumento das garantias, e 5) adiantamento do vencimento do contrato. Como o exemplo do

entrevistado abaixo.

A empresa tem que pedir um waiver do banco, e se o banco ndo der waiver ela esta
em default e ai a gente poderia vencer antecipadamente. O que acontece na maior
parte dos casos é que isso é renegociado (entrev.3).

Assim, ao passo que o devedor piora sua situacdo ecofinanceira, aguela remuneracéo,
que foi estabelecida no inicio do contrato, deixa de ser ideal para o credor, e a renegociacdo
permite ao credor restabelecer sua remuneracao pelo novo nivel de risco, através do waiver-fee.

Como demonstrado, a renegociacdo do contrato pode ocorrer das mais diversas
formas. Contudo, vale ressaltar que a cobranca de um waiver-fee com o intuito de balancear o
Novo risco versus o retorno do credor foi citado por todos os entrevistados.

[...] normalmente se cobra um waiver fee, né? VVocé cobra um fee para poder abrir
méao de exercer aquele investimento antecipado (entrev. 1).

O padrdo é cobrar waiver fee. A maioria dos casos, sim, é cobrado waiver fee
(entrev.3).

Eu acho quando vocé tem a quebra do covenant, vocé tem um binémio, tanto do
waiver fee como aumentar as garantias [...] (entrev.4).

Contudo, as entrevistas demonstram que o relacionamento entre o0 banco emprestador

e o cliente ¢é levado em considera¢do. Em alguns casos, € concedido o perddo sem a cobranca.

Entdo existe o waiver, isso dai € comum também acontecer; o banco da o waiver e
ndo cobra essa multa, principalmente, com um relacionamento muito bom com o
cliente (entrev.8).

O quadro 1 a seguir demonstra as renegociagdes mais comuns de ocorrerem na
violacdo das clausulas de covenants. Os resultados demonstram qual a resposta de cada
entrevistado, em comparacdo com as consequéncias para o credor, no evento de
descumprimento dos covenants contabeis mencionados por Gopalakrishman e Parkash (1995).

Quadro 2 — Consequéncias da violacdo dos covenants financeiros



. ~ Limites Aumentos Aumento das Adiantgmento
Entrevistados Perdéo adicionais custos do garantias do vencimento
contrato do contrato

1 X X X

2 X

3 X X

4 X X

5 X X

6 X X

7 X X

8 X X

9 X X

10 X

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Gopalakrishman e Parkash (1995).

A principal conclusdo capturada nesta etapa é que o0s covenants contabeis sdo citados
pelos entrevistados como uma importante ferramenta de gatilhno para a renegociacdo do
contrato, no caso de piora ecofinanceira do devedor. A renegociacao pode passar por solicitagdo
de aumento de garantia, incremento do custo do empréstimo ou até mesmo o perddo da violacao
da clausula restritiva, em consonancia com a teoria apresentada. O incremento dos custos do
contrato foi comparado, na tabela acima, com as mencdes feitas pelos entrevistados com a
cobranca de um waiver-fee, que na pratica funcionam, segundo as entrevistas, como um
aumento da taxa de financiamento do contrato.

A analise desta categoria mostra que 0s covenants sdo utilizados no Brasil,
principalmente, como um gatilho para renegociacédo, tendo em vista as incertezas no periodo

ex-post, mesmo para aqueles clientes com boa qualidade de crédito.

4.1.2 Monitoramento do credor

O monitoramento do credor foi a segunda categoria mais citada, em relacdo ao papel
dos covenants contabeis, o que permite afirmar que o alerta quanto a situacdo e desempenho do
devedor é um dos importantes papéis desempenhados pelos covenants contabeis, no periodo
entre a concessao do empréstimo e a liquidagéo deste, ou a violagdo dos covenants contébeis,

Se ocorrer.
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[...] porque o cara quando fecha uma operagdo de cinco anos, se vocé ndo bota um
covenant, o cara fala: “P6, até mais, hein? Te encontro daqui a cinco anos”. [...] vocé
que esta no longo prazo fica la de passageiro na histéria sem poder botar nenhum tipo
de pressdo no cara [...] (entrev.1).

[...] o covenant acabou sendo uma ferramenta para os credores se protegerem num
prazo tdo longo porque a gestdo continua sendo da empresa (entrev.2).

O covenant financeiro, como é muito objetivo, é a melhor forma de vocé controlar a
empresa ao longo dos anos (entrev.3).

A funcdo do covenant financeiro, € acompanhar mais de perto a empresa (entrev.9).
O covenant é importante porque a gente acompanha mais de perto a empresa e faz as
medi¢des do covenant (entrev.10).

O uso efetivo de covenant forca o devedor a fazer o monitoramento e, tendo iniciado
a tarefa, pode ser possivel obter mais insights sobre a condi¢do do credor com pouco custo

adicional. Como exemplificado nos entrevistados abaixo:

Porque se o indicador vem chegando perto no nosso nivel-limite a gente sabe que ele
é um indicador de que a companhia estd muito justa ou esta ficando justa nas projecoes
dos seus indicadores financeiros (entrev.6).

Se esse retorno ndo estd sendo o esperado ao projetado na época da tomada, com
certeza a &rea de monitoramento consegue fazer uma previsibilidade se ele vai
estourar ou ndo (entrev.7).

Ele pode te dar ai um alerta de que, embora ndo tenha quebrado, pode te dar um alerta
da situacéo da empresa (entrev.8).

pode te dar ai um alerta, embora ele ndo tenha quebrado, ele pode te dar um alerta da
situacdo da empresa (entrev.10).

4.1.3 Restricdo das a¢des do devedor

Como citado no referencial tedrico, a relagdo entre credor e devedor, vista sob a 6tica
da Teoria da Agéncia, pode incentivar o devedor a tomar decisGes, durante a vigéncia do
contrato, que expropriem os direitos do credor.

O papel dos covenants na relacdo credor e devedor é restringir as decisfes dos gestores
nos pontos citados, de tal sorte que ndo apresentem expropriacao das riquezas do credor. Todos
os Bankers, exceto o de numero 9, confirmaram que os covenant sdo utilizados como ferramenta
para restringir as decisfes dos representantes da empresa, principalmente, relativos a restricao

do aumento do grau de endividamento.

Para vocé limitar, ou seja, para fazer com que o recurso permaneca dentro na
companbhia (entrev.1).

[...] é justamente essa limitacdo que o banco quer dar, porque a causa pode ser, por
exemplo, um investimento feito numa hora errada e que vai trazer um resultado pior
para empresa, e muitas vezes é feita com uma alavancagem e ai usamos divida sobre
EBITDA (entrev.2).

Na hora de fazer um Capex, que ndo era necessario no momento de crise da economia,
ela vai pensar duas vezes (entrev.3).

[...] limitar o Capex, bloquear a distribuicdo de dividendos (entrev.4).
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E justamente para restringir a alavancagem da companhia [...] com esse covenant,
vocé consegue mitigar a possibilidade de a empresa tomar mais grana no mercado do
que ela precise (entrev.5).

[...] praticamente para evitar que a empresa se alavanque muito (entrev.8).

[...] deixa a empresa mais travada no sentido de que ela mesmo prevendo uma
possibilidade melhor ou piora, ela ndo vai poder fazer qualquer coisa (entrev.10).

Nesta fase, conclui-se que de fato os covenant séo utilizados para restringir as decisoes
desempenhadas pelo credor e, assim, monitorar a satde financeira da empresa durante o periodo
do contrato de empréstimo, ainda que esta restri¢éo, apesar de ter sido mencionada por 9 entre

os 10 entrevistados aparece, com menor frequéncia, entre as outras trés categorias, exceto o

recebimento antecipado da divida.

4.1.4 Recebimento da divida antecipadamente

Conforme abordado no referencial tedrico, caso a empresa tomadora do empréstimo
ndo atenda aos covenant pactuados no contrato, o credor, usualmente, pode exigir o pagamento
antecipado (DEMERJIAN, 2011). Segundo Chen e Wei (1993), Gopalakrishman e Parkash
(1995) e Silva (2008), esta € uma situacao que quase nunca ocorre na pratica.

As repostas dos entrevistados ndo suportam o papel dos covenants de divida como
ferramenta para o recebimento antecipado do total emprestado na ocasido da quebra das
clausulas restritivas.

Nenhum dos entrevistados relatou ter recebido a divida antecipadamente, em razéo da
quebra dos covenants.

N&o acho que é a primeira preocupagdo do banco também (entrev.2).

[...] 0 que acontece é que se a empresa estd num momento superdificil e se o fato do
banco vencer antecipadamente vai quebrar a empresa, ai o juiz eventualmente vai
alegar que o banco esta quebrando a empresa; vai quebrar porque esta vencendo
antecipadamente, ninguém mais esta fazendo (entrev.3).

Eu acho que receber a divida antecipadamente; acho que vocé desmontar a operacéo
é muito mais dificil (entrev.4).

[...] nunca passei por isso (entrev.5).

Nunca vi um comité falar: “ndo, vamos liquidar antecipadamente” (entrev.8).

O resultado das entrevistas reforca que a clausula de ndo atendimento dos covenants
funciona, de fato, para o credor deter o controle do contrato e, nestes casos, passar a ter a
possibilidade de negociar em posicdo vantajosa com o devedor — haja vista que, como
demonstrado neste estudo, o devedor procura ndo quebrar 0s covenants, em razdo de seus custos

de renegociacéo, e ndo pelo receio de precisar honrar a divida antecipadamente.
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4.2 COVENANTS CONTABEIS MAIS UTILIZADOS

Os covenants mais utilizados s&o os de cobertura de divida (Divida Liquida/EBTIDA)
e 0 de cobertura de juros (EBTIDA/Despesas Financeiras), segundo os entrevistados. Outros
também foram mencionados, porém sao utilizados em menor escala, como restricdo de
dividendos, covenants especificos para cada inddstria ou limitador de divida, este Gltimo

mencionado por um dos entrevistados.

5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo central trazer a percepgdo do Banker em relacéo
ao principal papel dos covenants contabeis, no Brasil, em contratos privados de divida. O
objetivo foi alcancado, trazendo como principal papel o gatilho para uma renegociacao no caso
de uma quebra de covenant.

Mais especificamente, o papel de gatilho para uma renegociacdo traz um objetivo
maior para a maioria dos Bankers, como a recomposi¢cdo da remuneracdo da instituicdo
financeira credora, em face do aumento de risco do credor versus 0s juros cobrados no momento
do estabelecimento do contrato, através da cobranca de waiver fee, ou renegociacdo. Este caso
ndo cabe para todos os eventos de quebra dos covenants, jA que algumas instituicBes, e
dependendo do tipo de quebra de covenant, conforme os achados do estudo, podem apenas dar
0 waiver ou amentar as garantias, em linha com a teoria que serviu de suporte para o estudo.

Contudo, os achados da pesquisa ddo aos covenants outros importantes papéis,
dependendo da fase do contrato. Apds o estabelecimento ex-ante da clausula de covenant, que
invariavelmente traz o evento de vencimento antecipado da divida, no caso de descumprimento
desta, 0s covenants passam a ter o importante papel de monitoramento do credor, com medicoes
periddicas de seus indices e emitindo alertas antecipados em relacdo a uma possivel piora da
situacdo econdmica do devedor.

Estes devedores, por sua vez, procuram preservar sua situacdo financeira dentro do
previsto contratualmente, j& que podem sofrer com os custos de violagdo dos covenants,
renegociacdo e manutencao do seu perfil de crédito para outras operagoes.

Na medida em que o contrato avanca em dire¢do ao seu vencimento final, com o
monitoramento do devedor feito periodicamente, 0s covenants desempenham o papel de
restringir as acdes de seus gestores e acionistas, como a limitacdo de endividamento, novos

investimentos e outros.
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Contudo, se no decorrer do contrato, o devedor violar os covenants, estas clausulas
terdo o conddo de dar o controle do contrato ao credor e iniciar uma renegociacdo que, na
maioria das vezes, procura recompor a remuneragdo do credor em face do aumento do risco, o
ja mencionado principal papel dos covenants contébeis.

O estudo demonstra importantes contribuicbes acerca dos papéis dos covenants
contabeis, no Brasil, para as partes que compdem um contrato de divida, ou seja, os credores e
devedores.

Para os devedores, 0s achados demonstram o qudo importante é a negociacdo ex-ante
em relacdo aos limites dos covenants contabeis e, neste quesito, os achados do estudo mostram
que os credores estipulam covenants com pouca folga, o que aumenta a possibilidade de
violacdo das clausulas. Esta pouca folga nos covenants pode implicar em altos custos para o
devedor, tendo em vista que, como demonstrado nos resultados, as institui¢cdes financeiras
tendem a cobrar um waiver-fee com o intuito de recompor sua remuneracao frente ao aumento
do risco, apds a violacdo da clausula restritiva.

Nesse sentido, algumas agdes podem reduzir o custo de violagdo dos covenants, e uma
delas é a antecipacao de informacdes para o credor acerca de possiveis violagdes dos covenants,
dando mais tempo para a renegociacdo e mais conforto para o credor. Além disso, 0
relacionamento com a instituicdo financeira é levado em consideracdo para a obtencdo de um
waiver, sem a incidéncia de custo, e pode ser utilizado como argumento de negociacao pelo
devedor no caso da violagdo dos covenants.

Para os credores, os achados demonstram que a pouca folga nos covenants serve como
uma ferramenta para recompor sua remuneracdo na maioria das institui¢des financeiras e, além
disso, a utilizacdo de varios tipos de covenants esta em desuso com uma crescente utilizacdo da
Divida Liquida/EBTIDA e EBTIDA/Despesas Financeiras. Desta maneira, € possivel
monitorar, controlar e renegociar as clausulas restritivas através destes dois indices, ja que
limita o endividamento caso o devedor ndo tenha uma geracao de caixa na mesma proporcao, e
nédo permite a distribuicdo desenfreada de dividendos, a ponto de esvaziar a empresa, tendo em
vista que essa distribuicdo reduz o caixa e, consequentemente, aumenta a divida liquida,

resultando no incremento do indice estabelecido.
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