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Resumo  

A pesquisa teve como objetivo analisar se os covenants financeiros possuem relação com 

os estágios do ciclo da vida organizacional. Os estudos até o momento evidenciaram que as 

companhias apresentam características financeiras distintas nos diferentes estágios do ciclo da vida, 

porém, não analisaram por meio dos estágios em que as companhias estão vivenciando os impactos 

das características financeiras na decisão dos credores incluírem covenants financeiros nos 

contratos de dívidas e na gestão dessas cláusulas restritivas. Trata-se de uma pesquisa empírica 

utilizando dados de 224 companhias brasileiras não financeiras listadas na B3 no período de 2010 

a 2018 compondo 1.511 observações em painel desbalanceado, realizando análise de regressão 

logística com os dados controlados por ano e setor que foram baixados da base Economática e 

retirados por meio da análise das notas explicativas das companhias. Os resultados demonstram 

que as companhias no estágio de maturidade apresentam menor probabilidade e nos estágios de 

turbulência e declínio maior probabilidade de possuírem covenants financeiros em contratos de 

dívidas. Também foi evidenciado que as companhias no estágio de crescimento apresentam maior 

probabilidade e no estágio de maturidade apresentam menor probabilidade de violarem os limites 

dos covenants. Os resultados visam contribuir para literatura ao compreender os estágios do ciclo 

da vida organizacional e seus impactos no endividamento bancário das companhias e, auxiliar os 

usuários externos a identificarem, nas companhias que estão no estágio de maturidade, melhores 

oportunidades de investimento através da baixa exposição às penalidades impostas nas cláusulas 

restritivas financeiras.  
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1 Introdução 

Os estágios do ciclo da vida organizacional apresentam relevantes consequências para 

conhecimento da performance das companhias (Dickinson, 2011), influenciando nas decisões de 

liberações de recursos para financiamentos e investimentos (Anthony & Ramesh, 1992; Dickinson, 

2011), onde os covenants financeiros são inseridos nos contratos de empréstimos bancários e estão 

estabelecidos por indicadores contábeis (Watts & Zimmerman, 1990), dessa forma, o estudo tem 

por objetivo analisar se os covenants financeiros possuem relação com os estágios do ciclo da vida 

organizacional.  

Os estágios do ciclo da vida organizacional estão associados positivamente com os 

indicadores contábeis e financeiros nas companhias brasileiras de capital aberto (Costa, Macedo, 

Yokoyama & Almeida, 2015), dessa forma surge a seguinte indagação: de que forma os estágios 

do ciclo da vida organizacional influenciam na decisão dos credores incluírem os covenants 

financeiros nos contratos de dívidas bancárias e na gestão dessas cláusulas restritivas? 

O estudo se justifica porque as companhias em diferentes estágios do ciclo de vida 

organizacional apresentam características financeiras distintas que afetam as informações 

contábeis (Feltham & Ohlson, 1995) e a relevância dos temas envolvidos no estudo interferem 

diretamente na captação de recursos financeiros e na continuidade das companhias manterem suas 

atividades.  

Os estudos até o momento evidenciaram que as companhias apresentam características 

financeiras distintas nos diferentes estágios do ciclo da vida, porém deixaram uma lacuna ao não 

analisarem, por meio dos estágios em que as companhias estão vivenciando, os impactos das 

características financeiras na decisão dos credores incluírem covenants financeiros nos contratos 

de dívidas e na gestão dessas cláusulas restritivas.   

O estudo refere-se a uma pesquisa empírica utilizando as companhias brasileiras não 

financeiras de capital aberto listadas na B3 no período de 2010 a 2018 com amostra final de 224 

empresas de 10 setores compondo 1.511 observações em painel desbalanceado, realizando análise 

de regressão logística máxima verossimilhança com os dados controlados por ano e setor. Os dados 

foram baixados da base Economática e através da análise das notas explicativas das companhias. 

Os resultados evidenciam que as companhias no estágio de maturidade apresentam menor 

probabilidade de possuírem covenants financeiros em contratos de dívidas e as companhias nos 

estágios de turbulência e declínio apresentam maior probabilidade de possuírem covenants 

financeiros em contratos de dívidas. Também foi possível evidenciar que as companhias no estágio 

de crescimento apresentam maior probabilidade de violarem os limites dos covenants financeiros, 

enquanto as companhias no estágio de maturidade apresentam menor probabilidade de violarem os 

limites dos covenants financeiros em contratos de dívidas. 

Os resultados visam contribuir para ampliar os achados da literatura envolvendo os estágios 

do ciclo da vida organizacional e os covenants, proporcionado suporte para desenvolvimento de 

novos estudos e implicando para as futuras pesquisas que envolvam os covenants financeiros de 

contratos de dívidas incluírem na métrica os estágios do ciclo da vida como variável controle dos 

resultados, além disso, auxiliar os usuários externos a identificarem nas companhias que estão no 

estágio de maturidade melhores oportunidades de investimento através da baixa exposição às 

penalidades impostas cláusulas restritivas financeiras nos contratos de dívidas.  
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2 Revisão da literatura 

2.1 Covenants financeiros 

Covenant é uma cláusula em favor das instituições financeiras incluídas nos contratos de 

empréstimos e financiamentos (Demerjian, 2017) e sua inserção está associada a necessidade de 

informações relevantes sobre o mutuário durante a negociação do empréstimo ou financiamento 

(Prilmeier, 2017). 

Os covenants financeiros surgem como efeito controlador dos conflitos de interesses entre 

as instituições financeiras e os tomadores de empréstimos, estabelecidos em contratos de dívidas 

por meio de informações contábeis, sendo sua inclusão associada positivamente a restrições 

financeiras do tomador, probabilidade de inadimplência e risco na recuperação crédito  

(Christensen & Nikolaev, 2012), desempenhando papel imprescindível nas atividades de 

fiscalização dos credores (Prilmeier, 2017). 

Segundo Smith e Warner (1979) e Beneish e Press (1993) os covenants estão agrupados nas 

limitações de pagamento de dividendos, captação de recursos e realização de investimentos, 

atrelados as cláusulas de ativo, dividendos, financiamentos e capacidade de pagamento. Para 

Christensen e Nikolaev (2012), os covenants financeiros são classificados em covenants de capital 

responsáveis por controlar os problemas de agência e os covenants de desempenho focando nos 

indicadores de eficiência.  

Os covenants financeiros estão relacionados aos indicadores de geração de caixa, 

endividamento no balanço e no fluxo de caixa, patrimônio líquido, cobertura e capacidade de 

pagamento (Nini, Smith & Sufi, 2009; Prilmeier, 2017), onde a seleção das cláusulas restritivas 

financeiras para inclusão nos contratos de dívidas visa repassar para os credores informações 

privadas dos tomadores que são fundamentais para avaliar seu desempenho futuro, diminuindo o 

nível de assimetria da informação entre as partes (Demiroglu & James, 2010). 

As companhias que reconhecem mais perdas, apresentam elevada oportunidade de 

crescimento e demonstram elevados níveis de alavancagem estão sujeitas a possuírem covenants 

financeiros em contratos de dívidas (Nikolaev, 2010; Bradley & Roberts, 2015), já as empresas 

que apresentam fragilidades relevantes nos controles internos estão sujeitas a uma menor 

quantidade de covenants com base em índices financeiros, substituindo os covenants por 

mecanismos de proteção ao crédito (Costello & Wittenberg-Moerman, 2011). 

As companhias com alto nível de conservadorismo contábil e cláusulas contratuais menos 

restritas tendem a possuir menores taxas de juros nos empréstimos em comparação com as 

companhias com baixo nível de conservadorismo e cláusulas mais restritas (Callen, Chen, Dou & 

Xin, 2016). Para Li, Vasvari e Wittenberg-Moerman (2016) os empréstimos sindicalizados 

possuem covenants financeiros com limites dinâmicos baseados no prazo dos empréstimos, sendo 

os limites menos restritivos no início do empréstimo e mais restritivos na parte final da vida do 

empréstimo. 

A boa reputação do CEO influencia em menores taxas de juros e covenants financeiros 

menos restritivos devido menor exposição ao risco (Lin, Song & Tian, 2016), simultaneamente, 

Fogel, Jandik e Mccumber (2018) evidenciaram relação negativa da taxa de juros e o nível de 

restrição dos covenants financeiros com o percentual de participação dos diretores financeiros no 

capital social das companhias, sendo a inclusão de covenants relacionadas pela incerteza no 

recebimento (Demerjian, 2017). 

As companhias quando estão próximas de violaram os limites dos covenants financeiros 
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relacionados ao EBITDA classificam de forma incorreta despesas essências na formação do 

resultado gerado pelas companhias (Fan, Thomas & Yu, 2019), já as companhias que apresentam 

empréstimos bancários com covenants financeiros atrelados à divisão da dívida líquida pelo 

EBITDA e com covenants não financeiros realizam escolhas contábeis para mensuração das 

propriedades para investimentos (Pinto, Martins & Silva, 2015). 

Os analistas utilizam informações sobre os covenants financeiros de dívidas bancárias para 

elaborar suas previsões (Lu & Chen, 2019) e para Gilje (2016) a diminuição do risco que geram 

dificuldades financeiras nas companhias está relacionada as dívidas de curto prazo e cláusulas 

restritivas financeiras em contratos bancários. 

As empresas com altos níveis de conservadorismo contábil apresentam menor 

probabilidade de violar os limites dos covenants financeiros (Zhang, 2008), porém quando as 

empresas estão próximas de violaram os limites apresentam indícios de gerenciamento de 

resultados para evitarem a violação e consequentemente as penalidades impostas nas cláusulas 

restritivas (Reisel, 2014), evitando vencimento antecipado do empréstimo, garantias 

complementares para postergação da dívida e possível majoração da taxa de juros na renegociação 

da dívida (Press & Weintrop, 1991; Beneish & Press, 1993; Prilmeier, 2017).  

Ademais, Ghosh e Moon (2010) evidenciaram associação positiva dos níveis de 

endividamento com a qualidade de lucros, identificando que as companhias com altos níveis de 

endividamento bancário tendem a apresentar maior probabilidade de violar os limites dos 

covenants financeiros de dívida. 

 

2.2 Estágios do ciclo da vida organizacional 

Dickinson (2011) utilizou uma proxy com base nas variáveis contábeis retiradas dos fluxos 

de caixa que compõem a Demonstração dos Fluxos de Caixa (DFC) para mensurar os diferentes 

estágios do ciclo da vida organizacional, localizando oito possíveis combinações através dos sinais 

dos fluxos operacional, investimento e financiamento para classificação das companhias nos 

estágios de introdução, crescimento, maturidade, turbulência e declínio. 

Algumas importantes pesquisas internacionais que investigaram a influência dos estágios 

do ciclo da vida organizacional entre elas Miller e Friesen (1984), Anthony e Ramesh (1992), Fama 

e French (1996), De Angelo, De Angelo e Stulz (2006) e Dickinson (2011) evidenciaram a relação 

dos estágios com a política de distribuição de  dividendos, rentabilidade, crescimento das vendas e 

estrutura de capital, da mesma forma, Costa et al. (2015) evidenciaram a relação dos estágios do 

ciclo da vida organizacional com os indicadores contábeis e financeiros nas companhias brasileiras 

de capital aberto. 

A relação dos estágios do ciclo da vida organizacional com a precisão das previsões dos 

analistas foi estuda por Oliveira e Girão (2018), evidenciando que as projeções de lucros podem 

ser afetadas pelas companhias que estão nos estágios de nascimento e de declínio, identificando as 

variações dos sentimentos de otimismo e pessimismo das previsões dos analistas relacionadas com 

o estágio em que as companhias estiverem. 

De acordo com Frezatti, Relvas, Nascimento, Junqueira e Bido (2010) as companhias no 

estágio de maturidade apresentam planejamento estratégico para realização das metas em 

comparação com os demais estágios, já as empresas que estão nos estágios do nascimento e 

crescimento além de não trabalharem com o planejamento estratégico, não realizam o controle 

orçamentário.  



 

5 

 

Ao estudarem os efeitos dos estágios do ciclo da vida organizacional na suavização dos 

ganhos através do modelo de Dickinson (2011), Ribeiro, Carneiro e Scherer (2018) evidenciaram 

que as companhias nos estágios de introdução, turbulência e declínio apresentaram relação positiva 

com a prática de suavização de ganhos, influenciando nas decisões quanto ao reporte do resultado. 

As companhias após o estágio de crescimento passam para o estágio do amadurecimento 

focando na lucratividade e diminuição dos custos (Black, 1998), do mesmo modo, Jenkins, Kane 

e Velury (2004) evidenciaram que as companhias no estágio de crescimento dão relevância às 

vendas, já as companhias no estágio de maturidade aumentam a relevância pela lucratividade 

diminuindo a relevância nas vendas.  

As companhias no estágio de maturidade tendem a reestruturar ativos e as companhias no 

estágio de crescimento tendem a diminuir o quadro de funcionários quando enfrentam dificuldades 

financeiras (Koh, Durand, Dai & Chang, 2015), mesma característica encontrada nas empresas que 

violaram os limites dos covenants financeiros (Falato & Nellie, 2016). Hasan e Habib (2017) 

evidenciaram que as companhias no estágio de maturidade realizam mais investimentos em 

atividades relacionadas com a responsabilidade social corporativa do que as companhias nos 

demais estágios. 

As empresas em diferentes estágios do ciclo da vida organizacional apresentam 

planejamento e controle gerencial distintos (Hanna, 2008), onde as companhias no estágio de 

maturidade divulgam informações de menor complexidade, mais otimistas e com maior clareza, já 

as companhias no estágio do declínio divulgam informações mais confusas e negativas (Bakarich, 

Hossain, Hossain & Weintrop, 2019). De acordo com Auzair (2010), as empresas no estágio de 

maturidade dão maior ênfase aos Sistemas de Controle de Gestão (SGC) do que as empresas no 

estágio de crescimento. 

Na fase de maturidade as empresas buscam pela maximização da rentabilidade por meio da 

otimização de custos (Miller & Friesen, 1984; Anthony & Ramesh, 1992), sendo mais 

conservadoras ao reportarem lucros maiores para pagarem menores dividendos (Grullon & 

Michaely, 2002). Nessa fase, o fluxo de caixa de investimentos demandado serve para manutenção 

da capacidade produtiva (Alves & Marques, 2007). Simultaneamente, Canton, Muller, Rodrigues 

Júnior (2019) evidenciaram que as companhias nos estágios de crescimento e maturidade 

apresentam influência positiva na rentabilidade, porém, as companhias no estágio de declínio 

apresentam influência negativa na rentabilidade. 

As empresas em fase de crescimento são menos conservadoras, focando em incremento de 

vendas, podendo apresentar lucros, porém com crescimento menor do que no estágio anterior 

(Alves & Marques, 2007), já as empresas no estágio de maturidade vêm a ser mais conservadoras, 

com menos exposição ao risco, demonstrando capacidade de gerar recursos internamente por meio 

da rentabilidade, influenciando na capacidade de investimentos para expansão da produção (Owen 

& Yanson, 2010). 

Lima, Carvalho, Paulo e Girão (2015) evidenciaram a relação dos estágios do ciclo da vida 

organizacional com a qualidade da informação contábil, identificando que as companhias nos 

estágios de maturidade apresentaram maior nível de conservadorismo contábil e persistência de 

lucros em relação às companhias nos demais estágios. 

As companhias brasileiras nos estágios de nascimento e crescimento apresentam menor 

lucratividade e nos estágios de turbulência e declínio apresentam maior nível de endividamento, 

baixa lucratividade e poucas oportunidades de crescimento em relação ao estágio da maturidade, 
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surgindo os problemas financeiros no estágio do declínio (Costa et al., 2015), apresentando 

diferentes restrições financeiras nos financiamentos bancários nos diferentes estágios do ciclo da 

vida organizacional (Farre-Mensa & Ljungpvist, 2016). 

Hasan, Hossain, Cheung e Habib (2015) evidenciaram que as companhias nos diferentes 

estágios do ciclo da vida apresentam oscilações no custo de capital, identificando nos estágios de 

introdução e de declínio maior custo sobre o patrimônio líquido e menor custo de capital nos 

estágios de crescimento e maturidade. 

 

2.3 Desenvolvimento das hipóteses 

As companhias nos estágios do ciclo da vida organizacional apresentam níveis diferentes 

de lucratividade, investimento, distribuição de dividendos, evolução nas vendas, endividamento, 

planejamento estratégico, divulgação de informações e qualidade de lucros (Miller & Friesen, 

1984; Anthony & Ramesh, 1992; Black, 1998; Fama & French, 1996; Grullon & Michaely, 2002; 

Jenkins et al., 2004; De Angelo et al., 2006; Alves & Marques, 2007; Hanna, 2008; Frezatti et al., 

2010; Owen & Yanson, 2010; Dickinson, 2011; Costa et al., 2015; Bakarich et al., 2019; Canton 

et al., 2019). 

Já os covenants financeiros são elaborados com base em indicadores relacionados ao ativo, 

limitação na distribuição de dividendos, limitação de novos investimentos e financiamentos, 

monitoramento da capacidade de pagamento, conservadorismo contábil e nível de geração de caixa, 

impactando na performance das companhias (Smith & Warner, 1979; Beneish & Press, 1993; Nini 

et al., 2009; Demiroglu & James, 2010; Costello & Wittenberg-Moerman, 2011; Christensen & 

Nikolaev, 2012; Callen et al., 2016; Prilmeier, 2017; Fan et al., 2019).  

Diante da relação dos estágios do ciclo da vida organizacional e os covenants financeiros 

com os indicadores financeiros das companhias, surgem as seguintes hipóteses da pesquisa: 

𝐻1: A decisão dos credores de inclusão de covenants financeiros nos contratos de dívidas é 

influenciada pelos estágios do ciclo da vida organizacional. 

𝐻2: A probabilidade de violação dos covenants financeiros de contratos de dívidas é 

influenciada pelos estágios do ciclo da vida organizacional. 

 

3 Metodologia 

3.1 Modelo dos estágios do ciclo da vida organizacional 

Para mensuração dos estágios do ciclo da vida organizacional foi utilizado modelo de 

Dickinson (2011) com base nas movimentações dos fluxos operacional, investimento e 

financiamento da Demonstração do Fluxo de Caixa (DFC), conforme tabela 1, sendo os dados dos 

fluxos de caixa baixados da base Economática. 
 

Tabela 1 - Possíveis associações para classificação dos estágios do ciclo da vida organizacional (por ano) 

Fluxo de Caixa Nascimento Crescimento Maturidade Turbulência Declínio 

Operacional - + + + - + - - 

Investimento - - - + - + + + 

Financiamento + + - + - - + - 

Fonte: (Dickinson, 2011). 
 

3.2 Coleta de dados 

O estudo refere-se a uma pesquisa empírica, utilizando como universo da amostra as 
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companhias brasileiras não financeiras de capital aberto listadas na B3 no período de 2010 a 2018, 

utilizando amostra final de 224 empresas de 10 setores, conforme classificação Setor Econômico 

Bovespa compondo 1.511 observações em painel desbalanceado apresentados na tabela 2, sendo 

os dados contábeis baixados da base Economática. 

 
Tabela 2– Processo de seleção amostral no período de 2010 a 2018 

Ações realizadas 

Nº Obs. 

Retiradas 

Nº 

Obs. 

Total de observações baixadas da Economática.  ------- 2.989 

Eliminação das observações onde não foram localizadas as 

Demonstrações Financeiras auditadas. 
533 2.456 

Retirando as empresas/observações que não divulgaram 

voluntariamente se tinham ou não covenants financeiros. 
534 1.922 

Retirando as observações com PL negativo. 278 1.644 

Retirando as observações que não possuíam dívidas bancárias. 15 1.629 

Retirando as observações que não possuíam dados para classificar os 

estágios do ciclo da vida organizacional. 
64 1.565 

Retirando as observações faltantes da variável de controle crescimento. 54 1.511 

Total de observações consideradas  1.511 

   Fonte: Elaborado pelo autor.  

Foi necessário desenvolver uma base própria para coleta dos dados das variáveis explicadas 

através da análise de cada nota explicativa de todas as companhias que compõem a amostra, 

utilizando as palavras chaves “covenants”, “cláusulas”, “restritivas”, “convênios” e “índices” para 

identificação das notas explicativas relacionadas aos covenants, verificando se as companhias 

informaram ou não se tinham covenants, se possuíam covenants financeiros ou não financeiros e 

se violaram algum limite no respectivo ano/observação, sendo as notas explicativas coletadas junto 

ao site da B3 e site das companhias na página direcionada ao relacionamento com investidores. 

Foram retiradas da amostra as empresas que não divulgaram no respectivo ano se possuíam 

ou não covenants financeiros, onde as sociedades anônimas brasileiras não são obrigadas a 

fornecerem essa informação nas notas explicativas, sendo obrigadas a divulgarem nas notas 

explicativas quando violarem algum limite estipulado nos covenants financeiros conforme Comitê 

de Pronunciamentos Contábeis – CPC 26. 

A tabela 3 apresenta a quantidade de observações por ano e estágio da amostra utilizada na 

pesquisa. 

 
Tabela 3: Quantidade de observações classificadas em cada estágio (por ano) 

Estágios 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total 

Introdução 21 22 22 15 18 15 16 11 22 162 

Crescimento 40 49 60 65 56 49 36 53 46 454 

Maturidade 63 59 74 74 88 90 104 96 90 738 

Turbulência 1 7 8 13 13 19 16 19 16 112 

Declínio 7 3 1 5 4 6 6 5 8 45 

Total 132 140 165 172 179 179 178 184 182 1.511 

Fonte: Elaborada pelo autor. 
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Para realizar os testes da segunda hipótese, foram desconsideradas da amostra as empresas 

que não possuíam covenants financeiros no respectivo ano/observação, somando 244 observações 

desconsideradas, ficando com total de 1.267 observações para testes da segunda hipótese. Foi 

realizada regressão logística máxima verossimilhança com os dados controlados por ano e setor. 

 

3.3 Modelos da pesquisa 

O modelo A foi estimado para testar a hipótese 𝐻1 e o modelo B para testar a hipótese 𝐻2, 

esperando que os coeficientes do 𝛽1 de ambos os modelos apresentem sinal negativo ou positivo 

dependendo do estágio em que as companhias estiverem em relação as variáveis dependentes 

𝐼𝑛𝑐𝑙𝑢𝑠ã𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑣𝑒𝑛𝑎𝑛𝑡𝑠𝑖𝑡 e 𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎çã𝑜 𝑑𝑜𝑠 𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡𝑒𝑠𝑖𝑡: 

 

𝐼𝑛𝑐𝑙𝑢𝑠ã𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑣𝑒𝑛𝑎𝑛𝑡𝑠𝑖𝑡

=  𝛽0 +  𝛽1𝐸𝑠𝑡á𝑔𝑖𝑜𝑠 𝑑𝑜 𝑐𝑖𝑐𝑙𝑜 𝑑𝑎 𝑣𝑖𝑑𝑎𝑖𝑡 +  ∑ 𝛽𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡
𝑘

𝑘

+  𝜀𝑖𝑡 (𝐴) 

 

𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎çã𝑜 𝑑𝑜𝑠 𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡𝑒𝑠𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑠𝑡á𝑔𝑖𝑜𝑠 𝑑𝑜 𝑐𝑖𝑐𝑙𝑜 𝑑𝑎 𝑣𝑖𝑑𝑎𝑖𝑡 +  ∑ 𝛽𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡
𝑘

𝑘

+  𝜀𝑖𝑡 (𝐵) 

Onde: 

𝑰𝒏𝒄𝒍𝒖𝒔ã𝒐 𝒅𝒆 𝒄𝒐𝒗𝒆𝒏𝒂𝒏𝒕𝒔𝒊𝒕: variável dummy assumindo o valor 1 se a empresa i possuir algum 

covenant financeiro no ano t; valor 0 se a empresa i não possuir nenhum covenant financeiro no 

ano t; 
𝑽𝒊𝒐𝒍𝒂çã𝒐 𝒅𝒐𝒔 𝒍𝒊𝒎𝒊𝒕𝒆𝒔𝒊𝒕: variável dummy assumindo o valor 1 se a empresa i violou algum limite 

de covenant financeiro no ano t; valor 0 se a empresa i não violou nenhum limite de covenant 

financeiro no ano t; 
𝑬𝒔𝒕á𝒈𝒊𝒐𝒔 𝒅𝒐 𝒄𝒊𝒄𝒍𝒐 𝒅𝒂 𝒗𝒊𝒅𝒂𝒊𝒕: variável dummy que assume diversas especificações com base em 

cada estágio do ciclo da vida organizacional, assumindo o valor 1 para as empresas i enquadradas 

em um dado estágio em análise ano t; valor 0 para as demais empresas i nos demais estágios no 

ano t; 
 

3.4 Variáveis de controle utilizadas nos modelos 

A variável tamanho é medida por meio do logaritmo natural do ativo total em reais das 

companhias, onde espera-se que as maiores companhias tenham maior probabilidade de possuírem 

cláusulas de debêntures menos restritivas (Palhares, Carmo, Ferreira & Ribeiro, 2019). A variável 

idade mensura em anos o tempo em atividade das companhias até o ano de cada observação, 

esperando que as companhias com mais tempo em atividade apresentem maior nível de 

conservadorismo contábil (Gu, Lee & Rosett, 2005).  

A variável alavancagem é mensurada por meio da divisão do passivo circulante pelo 

patrimônio líquido das companhias, esperando que as companhias alavancadas tenham maior 

covenants financeiros mais restritivos em contratos de dívidas (Palhares et al., 2019). probabilidade 

de possuírem 

A variável liquidez corrente é mensurada pela divisão do ativo circulante pelo passivo 

circulante. Espera-se que as empresas com maior capacidade de pagamento no curto prazo 

apresentem menor probabilidade de inadimplência e consequentemente menor probabilidade de 
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violar os limites dos covenants financeiros (Inamura, 2009). 

A variável evolução das vendas é representada pela variação receita líquida de vendas, onde 

as companhias com maiores índices de crescimento de vendas apresentam níveis elevados de 

gerenciamento de resultados (Sincerre, Sampaio, Famá & Santos, 2016), impactando na 

probabilidade de violação dos limites dos covenants financeiros (Reisel, 2014). 

 
Tabela 4: Variáveis utilizadas nos modelos 

Variável Sinal Descrição das Variáveis Fonte Literatura 

Explicada 

Inclusão de 

covenants 
 

Dummy de inclusão, sendo 1 se 

possuir algum covenant 

financeiro e 0 se não possuir. 

Notas 

Explicativas 
 

Violação dos 

limites 
 

Dummy de violação, sendo 1 se 

violou algum limite de covenant 

financeiro e 0 se não violou. 

Notas 

Explicativas 
 

Explicativas 

Estágios do ciclo 

da vida 
(+/-) 

Dummy que assume diversas 

especificações com base em 

cada estágio do ciclo da vida, 

sendo 1 se enquadrada no 

estágio em análise e 0 para os 

demais estágios.  

Economática  

Controle 

Tamanho (-) Logaritmo natural do ativo total Economática Palhares et al. (2019) 

Idade  (-) 
Tempo de fundação medido em 

anos  
Economática Gu et al. (2005) 

Alavancagem  (+) 

Nível das obrigações alocadas 

no longo prazo sobre patrimônio 

líquido 

Economática Palhares et al. (2019) 

Liquidez 

Corrente 
(-) 

Divisão do Ativo Circulante 

pelo Passivo Circulante. 
Economática Inamura (2009) 

Evolução das 

vendas 
(+) 

Crescimento da Receita Líquida 

de vendas. 
Economática 

Sincerre et al. (2016), 

Reisel (2014).  

Fonte: Elaborada pelo autor. 

 

4 Resultados e discussão 

4.1 Estatística descritiva 

A pesquisa tem como objetivo analisar se os covenants financeiros possuem relação com 

os estágios do ciclo da vida organizacional, apresentando na tabela 5 a estatística descritiva das 

variáveis utilizadas na pesquisa. 
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Tabela 5: Estatísticas descritivas da amostra no período de 2010 a 2018 

Variáveis  Média Desv. Pad. Mediana Q1 Q3 

𝐼𝑛𝑐𝑙𝑢𝑠ã𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑣𝑒𝑛𝑎𝑛𝑡𝑠𝑖𝑡  1.511 0,8385 - - - - 

𝑉𝑖𝑜𝑙𝑎çã𝑜 𝑑𝑜𝑠 𝑙𝑖𝑚𝑖𝑡𝑒𝑠𝑖𝑡  1.267 0,1460 - - - - 

Introdução 1.511 0,1072 - - - - 

Crescimento 1.511 0,3005 - - - - 

Maturidade 1.511 0,4884 - - - - 

Turbulência 1.511 0,0741 - - - - 

Declínio 1.511 0,0298 - - - - 

Tamanho 1.511 15,2274 1,4493 15,3061 14,2326 16,2730 

Idade 1.511 34,8989 26,0656 23,3750 13,6279 52,7917 

Alavancagem 1.511 1,2909 2,2438 0,7076 0,3897 1,2555 

Liquidez corrente 1.511 1,5518 1,0100 1,3319 0,9273 1,9893 

Evolução das vendas 1.511 -0,0692 0,1433 -0,0455 -0,1230 0,0053 

    Fonte: Elaborada pelo autor. 

  

Através da estatística descritiva é possível verificar que amostra é composta por 1.511 

observações para todas as variáveis na primeira hipótese e a variável violação dos limites com 

1.267 observações utilizadas na segunda hipótese. A média da inclusão de covenants nos contratos 

de dívidas ficou em 0,8385, demonstrando que aproximadamente 84% das observações da amostra 

tinham algum covenant financeiro.  

A variável violação dos limites ficou com média de 0,1460, ou seja, aproximadamente 15% 

das observações da amostra violaram algum limite de covenant financeiro, já através das variáveis 

explicativas é possível verificar que aproximadamente 11% da amostra é composta por empresas 

que estão no estágio de introdução, 30% no estágio de crescimento, 49% no estágio de maturidade, 

7% no estágio de turbulência e 3% no estágio de declínio. 

Por meio das variáveis de controle é possível verificar que o tamanho das companhias 

medida pelo logaritmo do ativo total apresentou média de 15,3, possuindo aproximadamente 35 

anos de idade média, comprometendo em média 1,3x do patrimônio líquido com obrigações de 

curto prazo, capacidade de pagamento de R$ 1,55 em média de bens e direitos para cada R$ 1,00 

de obrigações no curto prazo e reduzindo as vendas em média de 7% por ano. 

 

4.3 Análise das regressões logísticas 

Através da tabela 6 é possível verificar os resultados do modelo de probabilidades utilizados 

na primeira hipótese da pesquisa. 
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Tabela 6: Resultados do modelo de probabilidades da primeira hipótese (modelo A) 

Variável dependente 𝑰𝒏𝒄𝒍𝒖𝒔ã𝒐 𝒅𝒆 𝒄𝒐𝒗𝒆𝒏𝒂𝒏𝒕𝒔𝒊𝒕 

Estágios do ciclo da vida 

Introdução Crescimento Maturidade Turbulência Declínio 

(0,233) (0,273) (0,007)*** (0,005)*** (0,033)** 

-0,28546 0,19618 -0,43210 0,95840 1,33172 

Tamanho 
(0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** 

0,48096 0,47457 0,47657 0,49292 0,48570 

Idade 
(0,000)*** (0,000)*** (0,001)*** (0,000)*** (0,000)*** 

-0,01121 -0,01069 -0,00971 -0,01050 -0,10781 

Alavancagem 
(0,047)** (0,034)** (0,022)** (0,040)** (0,035)** 

-0,05774 -0,06131 -0,06610 -0,05976 -0,06122 

Liquidez corrente 
(0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** 

-0,37597 -0,38312 -0,39500 -0,38718 -0,36777 

Crescimento 
(0,506) (0,601) (0,547) (0,365) (0,358) 

-0,35972 -0,28657 -0,33249 -0,49782 -0,50434 

Constante 
(0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** 

-3,76646 -3,78222 -3,54140 -3,97302 -3,98117 

Efeito fixo de Ano/Setor Sim Sim Sim Sim Sim 

Observações 1.511 1.511 1.511 1.511 1.511 

R² Ajustado 0,163 0,163 0,168 0,169 0,167 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Nota: Valor-p em parênteses e coeficientes. 

Níveis de significância: *p<0,10; **p<0,05 e ***p<0,01. 

 

Por meio da tabela 6 é possível verificar com 1% de significância através do sinal negativo 

do coeficiente da variável estágios do ciclo da vida que as companhias enquadradas no estágio de 

maturidade apresentam menor probabilidade de possuírem covenants financeiros em contratos de 

dívidas, onde as empresas no estágio de maturidade demandam mais investimentos para 

manutenção da capacidade produtiva (Alves & Marques, 2007), são mais conservadoras e 

apresentam menor exposição ao risco (Owen & Yanson, 2010) e divulgam informações menos 

complexas e com maior clareza (Bakarich et al., 2019).  

Também foi possível evidenciar com 1% e 5% de significância ambos com sinal positivo 

dos coeficientes que as companhias enquadradas nos estágios de turbulência e declínio, 

respectivamente, apresentam maior probabilidade de possuírem covenants financeiros em 

contratos de dívidas.  

As companhias nos estágios de turbulência e declínio utilizam prática de suavização dos 

lucros (Ribeiro et al., 2018)  apresentando maior nível de endividamento e baixa lucratividade 

(Costa et al., 2015)  e no estágio do declínio divulgam informações mais confusas e negativas 

(Bakarich et al., 2019),  onde os covenants financeiros são incluídos pelos credores nos contratos 

de dívidas visando a necessidade de informações relevantes sobre os tomadores dos empréstimos 

(Prilmeier, 2017), diminuição do nível de assimetria da informação (Demiroglu & James, 2010) e 

pela incerteza no recebimento (Demerjian, 2017). 
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Não foi possível evidenciar relação das companhias nos estágios de introdução e 

crescimento com a inclusão do covenants financeiros. Analisando os resultados das variáveis de 

controle identificamos que as empresas maiores medidas pelo logaritmo natural do ativo total 

apresentam maior probabilidade de possuírem covenants financeiros em contratos de dívidas 

independente do estágio, já as empresas mais antigas, alavancadas e com melhores capacidades de 

pagamento apresentam menor probabilidade de possuírem covenants financeiros em contratos de 

dívidas independente do estágio. 

A tabela 7 apresenta os resultados do modelo de probabilidade utilizados na segunda 

hipóteses da pesquisa. 

 
Tabela 7 Resultados do modelo de probabilidade da segunda hipótese (modelo B) 

Variável dependente Violação dos limites 

Estágios do ciclo da vida 

Introdução Crescimento Maturidade Turbulência Declínio 

(0,396) (0,068)* (0,023)** (0,680) (0,396) 

0,22623 0,33395 -0,39889 -0,13171 0,37205 

Tamanho 
(0,390) (0,353) (0,421) (0,376) (0,422) 

-0,06114 -0,06628 -0,05740 0,06293 -0,05714 

Idade 
(0,042)** (0,037)** (0,055)* (0,035)** (0,037)** 

-0,00809 -0,00826 -0,00758 -0,00840 -0,00826 

Alavancagem 
(0,000)*** (0,000)*** (0,001)*** (0,000)*** (0,000)*** 

0,13212 0,13105 0,13077 0,13239 0,13247 

Liquidez corrente 
(0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** 

-0,57510 -0,58839 -0,59897 -0,57525 -0,58357 

Crescimento 
(0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,000)*** (0,001)*** 

2,79754 2,92234 2,86574 2,79390 2,72133 

Constante 
(0,777) (0,793) (0,936) (0,816) (0,754) 

-0,30865 -0,28650 -0,08805 -0,25367 -0,34222 

Efeito fixo de Ano/Setor Sim Sim Sim Sim Sim 

Observações 1.267 1.267 1.267 1.267 1.267 

R² Ajustado 0,096 0,099 0,101 0,096 0,096 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Nota: Valor-p em parênteses e coeficientes. 

Níveis de significância: *p<0,10; **p<0,05 e ***p<0,01. 

 

Através da tabela 6 é possível verificar com 10% de significância e por meio do sinal 

positivo do coeficiente da variável estágios do ciclo da vida que as companhias enquadradas no 

estágio de crescimento apresentam maior probabilidade de violarem os limites dos covenants 

financeiros em contratos de dívidas, onde as empresas em fase de crescimento são menos 

conservadoras focando em incremento de vendas (Jenkins et al., 2004; Alves & Marques, 2007). 

Também foi possível evidenciar com 5% significância e sinal negativo do coeficiente que 

as companhias enquadradas no estágio de maturidade apresentam menor probabilidade de violarem 

os limites dos covenants financeiros em contratos de dívidas. As companhias com níveis altos de 
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conservadorismos apresentam menor probabilidade de violar os limites dos covenants financeiros 

(Zhang, 2008), onde as companhias no estágio de maturidade são mais conservadoras em relação 

as companhias nos demais estágios (Owen & Yanson, 2010). 

São características das companhias no estágio de maturidade a busca pela maximização da 

rentabilidade e otimização de custos (Miller & Friesen, 1984; Anthony & Ramesh, 1992; Black, 

1998; Jenkins et al., 2004), fatores fundamentais que influenciam na redução da probabilidade de 

violação dos covenants financeiros. 

Não foi possível evidenciar relação das companhias enquadradas nos estágios de 

introdução, turbulência e declínio com a probabilidade de violação dos covenants financeiros. 

Analisando os resultados das variáveis de controle é possível evidenciar que as companhias mais 

antigas e com maior capacidade de pagamento apresentam menor probabilidade de violarem os 

limites dos covenants financeiros de contratos de dívidas independente do estágio, já as empresas 

alavancadas e que apresentem oscilações nas receitas líquidas estão mais vulneráveis a violarem 

os limites dos covenants financeiros em contratos de dívidas independente do estágio. 

 

5 Considerações finais 

As companhias em estágios diferentes do ciclo da vida organizacional apresentam níveis 

diferentes de lucratividade, investimento, distribuição de dividendos, evolução nas vendas, 

endividamento, planejamento estratégico e divulgação de informações impactando nos indicadores 

financeiros no qual são relacionados com os covenants financeiros por serem elaborados com base 

em indicadores contábeis/financeiros, dessa forma, a pesquisa teve como objetivo analisar se os 

covenants financeiros possuem relação com os estágios do ciclo da vida organizacional. 

Os resultados demonstram que as companhias no estágio de maturidade apresentam menor 

probabilidade de possuírem covenants financeiros em contratos de dívidas e as companhias nos 

estágios de turbulência e declínio apresentam maior probabilidade de possuírem covenants 

financeiros em contratos de dívidas, concluindo que as instituições financeiras levam em 

consideração o estágio que as companhias se encontram durante processo de captação dos recursos 

para decidirem pela inclusão ou não de covenants financeiros nos contratos relacionados com as 

liberações dos recursos. 

 Também foi possível evidenciar através dos resultados que as companhias no estágio de 

crescimento apresentam maior probabilidade de violarem os limites dos covenants financeiros e as 

companhias no estágio de maturidade apresentam menor probabilidade de violarem tais limites em 

contratos de dívidas, demonstrando que os estágios dos ciclo da vida organizacional interferem na 

gestão dos limites dos covenants financeiros. 

Os resultados visam contribuir para ampliar os achados da literatura envolvendo os estágios 

do ciclo da vida organizacional e os covenants, proporcionado suporte para desenvolvimento de 

novos estudos, implicando para as futuras pesquisas que envolvam os covenants financeiros de 

contratos de dívidas incluírem na métrica os estágios do ciclo da vida como variável controle dos 

resultados, além disso, auxiliar os usuários externos a identificarem nas companhias que estão no 

estágio de maturidade melhores oportunidades de investimento através da baixa exposição às 

penalidades impostos nos contratos de dívidas que possuem cláusulas restritivas financeiras.  

Foi considerado como limitação da pesquisa as companhias que possuíam empréstimos ou 

financiamentos bancários e não divulgaram de forma voluntária se possuíam ou não covenants 

financeiros nos respectivos contratos de dívidas, sendo desconsideradas da base conforme tabela 2 
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para mensuração e análise dos resultados. Para desenvolvimento de novos estudos, sugere-se 

analisar se os credores incluíram cláusulas financeiras mais ou menos restritivas nos contratos de 

dívidas dependendo do estágio do ciclo da vida organizacional em que as companhias se 

encontravam. 
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