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Análise da divulgação dos Covenants contábeis por empresas que negociam ações no mercado norte-americano
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Resumo 
No mercado de ações, são comuns operações de empréstimos e financiamentos a longo prazo, que estão constantemente sujeitas a riscos financeiros. Com o objetivo de minimizá-los, as instituições financeiras estipulam em seus contratos cláusulas que impõem restrições aos devedores, denominadas covenants. Diante disso, o intuito do presente estudo está em analisar se as demonstrações financeiras de empresas listadas na BM&FBovespa e que negociam ações no mercado norte-americano apresentam critérios relevantes do nível de divulgação dos covenants, isso pois, devem apresentar bons fundamentos econômicos, bem como maior transparência ao mercado de capitais internacional. A coleta de dados tem por base as notas explicativas e formulários de referência disponíveis no sítio eletrônico da BM&FBovespa, em específico, do ano de 2016 por tratar-se de período já encerrado. Por meio do objetivo proposto, ao analisar se as demonstrações de tais empresas possuem critérios relevantes em sua evidenciação, 21 empresas utilizam os covenants como garantia de recebimento aos credores, sendo que 4 delas, atingiram o nível máximo, de escore 12.
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Linha Temática: Contabilidade e Governança Corporativa
1 INTRODUÇÃO 

O incremento da transparência nas demonstrações financeiras colaborou para o aumento da confiabilidade das informações divulgadas e passou a ser introduzida para identificar os pontos fracos e fortes no desempenho dos negócios, sendo que essa transparência nas demonstrações, em harmonia com as normas da contabilidade, trata-se de um suporte para os empreendimentos constatarem sua realidade.

Diante disso, a realização deste estudo justifica-se pela importância da obrigatoriedade de empresas de capital aberto adotarem essa postura, pois se sabe que as operações que envolvem empréstimos e financiamentos estão sempre sujeitas a avaliações de riscos que estão presentes nos interesses do credor e do devedor, sendo que o fator principal para o credor, é assegurar o recebimento dos recursos emprestados e para o devedor, é obter o capital necessário para seus investimentos. É de suma importância apontar que tem-se como base a pesquisa proposta por Corrêa, Vicente, Konraht (2016), no 14º Encontro Catarinense de Estudantes de Ciências Contábeis – ECECON. 

O estudo apresentado tem por destaque a análise da divulgação de covenants contábeis, pois os itens estabelecidos em contrato promovem condições asseguráveis tanto para credores quanto para os que estão captando o recurso, caso não ocorra o pagamento das dívidas. De acordo com Silva (2008, p. 8),

a presença de cláusulas restritivas (covenants) nos contratos de dívidas calculadas com números contábeis servirá como incentivo para que os administradores adotem práticas contábeis voluntárias que impeçam o descumprimento dessas cláusulas.
Dessa forma, o presente artigo tende a responder a seguinte questão: qual o nível de evidenciação de informações financeiras com relação aos covenants contábeis, entre empresas listadas na BM&FBovespa que negociam ações no mercado de capitais norte-americano?

Como forma de esclarecer o tema abordado, o objetivo geral está em analisar se as demonstrações financeiras de empresas que negociam ações no mercado norte-americano apresentam critérios relevantes do nível de divulgação dos covenants contábeis. Para enfatizar o assunto, serão apontados os critérios para divulgação dos covenants, apresentando seu posicionamento nas demonstrações conforme dispõem o Comitê de Pronunciamentos Contábeis (CPC) e a Comissão de Valores Mobiliários (CVM), estabelecendo fatores de estruturação das informações para análise da evidenciação, com base nas informações divulgadas e nos índices financeiros utilizados nas cláusulas de contratos firmados entre empresas de capital aberto e instituições financeiras.

Por fim, a estrutura geral do artigo dar-se-á pela introdução, o referencial teórico acerca do assunto desenvolvido, a metodologia utilizada para a segregação das informações, análise dos dados e a conclusão perante o assunto.
2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

Devido à abordagem da transparência nas demonstrações para o presente estudo, é de suma importância apresentar o conhecimento acerca dos covenants e o que a sua violação pode propiciar contabilmente. Em específico, as informações abordadas tendem a referenciar qual o efeito gerado na divulgação dessas cláusulas nas demonstrações de empresas de capital aberto.

Com o intuito de compreender a estrutura patrimonial dos covenants, o CPC e a CVM dispõem de informações acerca do assunto. Também são mencionados os critérios que as empresas de capital aberto que negociam ações no mercado norte-americano devem seguir, para assegurar maior transparência e atratividade no mercado internacional.

2.1 TRANSPARÊNCIA NAS DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS

A transparência nas demonstrações garante a divulgação de forma precisa de todas as informações e fatos importantes para atestar a saúde financeira da empresa. Trata-se de um fator que não deve ser encarado como uma obrigação e sim, de ser claro com os demais interessados nos negócios da empresa (BATISTA; LUZ, 2014). A CVM atua de forma relevante no que se refere a transparência das companhias de capital aberto. De acordo com o artigo 3º do Regimento Interno da Comissão de Valores Mobiliários, alguns de seus propósitos são os de proteger os titulares e os investidores contra emissões irregulares de valores mobiliários e de atos ilegais de administradores e acionistas, bem como, controlar fraudes e assegurar o acesso público as negociações das companhias.

Ao visar por maior transparência e credibilidade nas demonstrações de empresas brasileiras e trazer benefícios de agilidade em aquisições de crédito e negociações com investidores, é importante ressaltar que, a Lei nº 11.638/07 que alterou a Lei nº 6.404/76, conhecida pela Lei das Sociedades Anônimas – S.A., foi imposta para adequar as práticas brasileiras às Normas Internacionais de Contabilidade. O intuito das mudanças ocorridas é o de garantir a convergência de uma contabilidade única evitando informações distintas nas demonstrações por regras diferenciadas (MARTINS, 2017). 

Diante disso, com a adoção das Normas Internacionais por meio do CPC 00 – Estrutura Conceitual para Elaboração e Divulgação de Relatório Contábil-Financeiro, os dados elaborados devem possuir características qualitativas fundamentais e de melhoria, que são as que identificam as informações mais úteis para investidores e credores por empréstimos. No que se referem as características qualitativas fundamentais, envolvem a Relevância e a Representação Fidedigna e as características qualitativas de melhoria, são definidas pela Comparabilidade, Verificabilidade, Tempestividade e Compreensibilidade. 

Nesse sentido, a principal característica definida para o presente estudo envolve a representação fidedigna, que se trata da confiabilidade que deve ser prevista nas demonstrações. De acordo com o CPC 00, a informação contábil-financeira além de ter que representar um fenômeno relevante deve ser verdadeira e para isso, tem-se como propósito seguir três atributos, ser completa, neutra e livre de erro. Para ser completa, deve-se incluir toda informação necessária para que o leitor compreenda todas as descrições e explicações, ser neutra no sentido de não apresentar distorções ou qualquer tipo de manipulação nos relatórios e livre de erro, significando retratar toda a realidade econômica, com exatidão em todos os aspectos relatados.

2.2 AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT – ADR

Um DR (Depositary Receipts), ou Recibos de Depósitos trata-se de um certificado negociável emitido por uma instituição financeira, representando ações que serão negociadas na bolsa de valores do país. As mais utilizadas são as ADRs (American Depositary Receipts), isto é, Recibos de Depósitos Americanos, negociadas exclusivamente no mercado norte-americano (CAMARGOS; GOMES; BARBOSA, 2003). Os autores ainda mencionam que o principal objetivo da emissão de DRs é oferecer maior liquidez às negociações das ações, bem como alcançar grande reconhecimento internacional e, num estágio mais avançado de transparência nas demonstrações, captando recursos muitas vezes com taxas menores que as praticadas no mercado interno.

Uma empresa brasileira pode negociar suas ações nos Estados Unidos em busca de um mercado maior e atrativo, porém a empresa não pode apenas emitir as ações e negociá-las na bolsa americana. Para que isso ocorra, é necessário que as empresas possuam suas ações em posse de uma instituição financeira que intermediará essas negociações emitindo os Recibos de Depósitos (MEDEIROS, 2011). As empresas brasileiras que emitem suas ações no mercado norte-americano devem passar pelas regras do mercado de capitais daquele país e apresentar bons fundamentos de desempenhos econômico e financeiro, bem como transparência com as informações apresentadas aos diretores e acionistas (ASSAF NETO apud CORRÊA; VICENTE; KONRAHT, 2016).
Nesse sentido, Jensen, Meckling (citado por CORRÊA; VICENTE; KONRAHT, 2016), afirmam que é possível que as instituições responsáveis pela emissão dos títulos priorizem a inclusão de covenants em seus contratos, a fim de reduzir os riscos dos investimentos e incentivar os administradores a terem um melhor comportamento gerencial.

2.3 COVENANTS

Ao realizar operações de empréstimos e financiamentos, as instituições financeiras estabelecem cláusulas em seus contratos como forma de garantia, a fim de minimizar riscos de não recebimento de dívidas. Essas cláusulas contratuais são definidas como covenants, que tem por objetivo proteger o interesse do credor, estabelecendo condições que não devem ser descumpridas (IFRS BRASIL, 2011). De acordo com Borges (2002, p. 9), “a boa prática do direito já recomenda a utilização de obrigações-padrão aplicáveis aos contratos para garantir os direitos dos credores em contratos de operações tradicionais”. Trata-se, portanto, de um instrumento de proteção do credor bancário em operações creditícias.

A principal atribuição de um covenant é controlar as atividades da empresa limitando ou requerendo certas ações do devedor, evitando que não cumpra com o pagamento de sua dívida ou gere um pedido de recuperação judicial (NEIS, 2016). Dessa forma, é importante para o investidor saber as formas de aplicação da dívida existentes nos contratos, pois caso haja um rompimento do covenant, o credor pode exigir o vencimento antecipado. O objetivo dessas circunstâncias é o de minimizar riscos de não recebimento da dívida por parte de quem está emprestando, que é o caso do credor (TIBÚRCIO, 2014).

Beiruth (2015), afirma que há diversas classificações para a utilização dos covenants. Os que serão delimitados para o presente estudo, são os covenants de segurança e covenants baseados em dados contábeis. Os covenants de segurança são cláusulas restritivas com o objetivo de assegurar o vencimento antecipado da dívida para que os credores possam receber o devido valor, em possíveis situações que gerem riscos futuros ao negócio. E, os covenants baseados em dados contábeis são cláusulas que se embasam em índices financeiros, como por exemplo, a EBITDA e o Índice de Cobertura do Serviço da Dívida (“ICSD”).

2.3.1 Violação dos Covenants

A violação de um covenant pode acarretar em diversas consequências econômicas para uma entidade, pois está vinculada às dificuldades financeiras, como a possibilidade futura de falência. Pelo fato da empresa não atender os deveres e obrigações impostas nas cláusulas nos títulos de dívida, os credores passam a ter a opção de exercer o direito contratual de impor custos de renegociação das dívidas (SILVA, 2008).

Além disso, o autor também menciona que podem ocorrer outras possíveis consequências geradas pela quebra do covenant, como o credor exigir a venda de ativos para a liquidação da dívida, aumento da taxa de juros, a exigência no aumento de garantias e restrição para a contratação de novos empréstimos.

A CVM aprovou e tornou obrigatório para as companhias abertas o CPC 26, com base na Deliberação CVM nº 676/11. Por meio deste, a CVM, em conformidade com o CPC em seu item 74 e 75, informa que quando houver a quebra de um covenant de um empréstimo de longo prazo, o passivo deve ser classificado como circulante mesmo que o credor tenha concordado, após a data do balanço e antes da data da autorização para emissão das demonstrações, em não exigir pagamento antecipado como consequência da quebra do covenant. 

Em contrapartida, a Deliberação mencionada também impõe que, o passivo deve ser classificado como não circulante se o credor tiver concordado, até a data do balanço, em possibilitar um aumento do prazo, a terminar pelo menos doze meses após a data do balanço, durante o qual o credor não poderá exigir a liquidação imediata do passivo.

2.3.2 Índices Financeiros

Segundo Gitman (2001), os índices financeiros têm por finalidade apontar o montante de recursos de terceiros usados para gerar lucros, uma vez que as dívidas devem ser saldadas para depois poderem-se distribuir lucros. Isso quer dizer que tanto credores como acionistas estão interessados no grau de endividamento da empresa, já que ele indica a capacidade desta em pagar suas dívidas. No que se referem aos indicadores contábeis presentes nas cláusulas contratuais, de acordo com Silva, Gonçalves, Henrique (2012), esses são essenciais para que seja possível analisar de forma mais específica um determinado ponto dentro do desempenho econômico, financeiro ou patrimonial da empresa, sendo, em específico, para a evidenciação dos covenants a EBITDA e o Índice de Cobertura do Serviço da Dívida (“ICSD”).

Dessa forma, EBITDA corresponde a Earnings Before Interest, Taxes, Deprecition and Amortization, isto é, lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização, conhecida também pela sigla LAJIDA. Esse índice tem por objetivo oferecer uma imagem mais clara das operações da empresa por meio da remoção de despesas que podem distorcer a situação dos negócios. (SILVA; GONÇALVES; HENRIQUE, 2012). Em continuidade, Lemos (2016) esclarece que o cálculo da EBITDA envolve o lucro bruto e a diminuição das despesas com vendas, gerais e administrativas, assim como outras que estejam interligadas com a atividade principal da empresa, tal equação equivale ao EBIT. Para encontrar a EBITDA, soma-se o EBIT com os valores correspondentes a depreciação e amortização que se encontram no Custo dos Produtos Vendidos (CPV) e/ou nas despesas gerais e administrativas. Vale ressaltar que, depreciação não representa saída de caixa, pois é o reconhecimento contábil da perda de valor por desgaste dos itens que compõem o ativo imobilizado. E a amortização é ligada ao ativo intangível e diz respeito à alocação do valor amortizável de ativos específicos ao longo da sua vida útil.

O Índice de Cobertura do Serviço da Dívida (ICSD) é outro importante indicador da saúde financeira da empresa. Ele representa a capacidade de pagamento da dívida da empresa e é calculado como a geração de caixa operacional líquida de impostos dividida pelo serviço da dívida da empresa. De acordo com informações disponibilizadas pela PUC Rio (2017), para a fórmula em que se encontra o ICSD, deve-se considerar primeiramente, (a) a geração de caixa da atividade no ano que envolve a EBITDA e resgates/ aportes das contas reservas do serviço da dívida diminuída a despesa de imposto de renda e contribuição social apurada no exercício; (b) corresponde ao serviço da dívida do ano de referência, o qual é a somatória dos 12 meses de pagamento de amortização e de juros; (c) dessa forma, o índice de cobertura do serviço da dívida é resultado de (a) / (b).

3 METODOLOGIA

O método para alcançar com clareza a conceituação de determinados dados do presente estudo será por pesquisa bibliográfica, pois fornece um apanhado geral dos principais estudos já publicados, independentemente de qual meio de comunicação, podendo ser em livros, revistas ou publicações avulsas (MARCONI; LAKATOS, 2010).

Em relação aos procedimentos técnicos, foram consultados documentos originais divulgados pelas empresas no sítio eletrônico da BM&FBovespa, sendo as notas explicativas das demonstrações financeiras e os formulários de referência, caracterizando a pesquisa também como documental, pois, de acordo com Fonseca (2002),

a pesquisa documental recorre a fontes mais diversificadas e dispersas, sem tratamento analítico, tais como: tabelas estatísticas, jornais, revistas, relatórios, documentos oficiais, cartas, filmes, fotografias, pinturas, tapeçarias, relatórios de empresas, vídeos de programas de televisão, etc.

Na abordagem dos dados, essa ocorre de forma quantitativa, na qual, busca-se a validação das hipóteses mediante a utilização de dados estruturados, estatísticos, com análise de um grande número de casos representativos, recomendando um curso final da ação (MATTAR, 2001).

A amostra abordada refere-se ao levantamento de informações das companhias de capital aberto listadas na BM&FBovespa, que negociam ações no mercado de capitais norte-americano. Essa escolha justifica-se pelo fato de tais empresas terem uma exigência maior de transparência nas divulgações, pois devem passar pelas regras do mercado de capitais daquele país e apresentar bons fundamentos de desempenhos econômico e financeiro.

Os dados foram coletados no site da BM&FBovespa, ao que correspondem as demonstrações do ano exercício de 2016, pelo fato de já ter sido concluído e divulgado.  O total de empresas que utilizam ADR corresponde a 27 companhias de capital aberto, no qual, exclui-se da amostra 3 instituições financeiras, 1 empresa em recuperação judicial e 2 empresas que não possuem covenants. Diante disso, o resultado da divulgação abrange 21 companhias, o qual gerou 42 relatórios, sendo 21 notas explicativas e 21 formulários de referência. As empresas que foram eliminadas da análise estão relacionadas no quadro a seguir:

Tabela 01: Empresas excluídas da amostra

	Instituições Financeiras
	Banco Bradesco

	
	Itaú Unibanco

	
	Santander BR

	Em Recuperação Judicial
	Oi

	Não possuem covenants
	Brasilagro

	
	Eletropar


Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

De acordo com o OFÍCIO CIRCULAR/CVM/SEP/Nº2/2016, as empresas devem divulgar em seu formulário de referência informações com base no item 10. Comentários dos diretores, subitem 10.1 – Condições financeiras/ patrimoniais, no qual descrevem um tópico caracterizado por f.iv, que deve ser informado o cumprimento dos covenants utilizados em contrato de financiamentos e seus índices financeiros. Além disso, as companhias devem descrever sobre os níveis de endividamento e as características das dívidas, em especial, em relação a limites de endividamento e contratação de novas dívidas.

Ao julgar que as empresas fazem suas considerações da evidenciação com base nas exigências da CVM, a pesquisa terá por base níveis para as comparações, sendo que, para a evidenciação dos fatores de estruturação foi determinado o número 0 (zero) para as empresas que não informaram seus critérios de covenants e o número 1 (um) para as empresas que divulgaram, independente se em seus formulários de referência ou em nota explicativa.
Para fins de análise, foram elaborados 6 (seis) quesitos auxiliares na consulta às demonstrações, conforme aponta a tabela acima, como forma de verificar se as empresas de capital aberto apresentam critérios relevantes na transparência de suas informações.

Tabela 02: Informações divulgadas

	Quesitos
	Informações Divulgadas

	1
	Cita a utilização de covenants nos mais diversos termos?

	2
	Cita os índices ao qual devem ser atendidos?

	3
	Cita as consequências do descumprimento dos covenants?

	4
	Cita com qual instituição financeira possui covenants?

	5
	Cita o valor do endividamento em moeda nacional?

	6
	Cita o valor do endividamento em moeda estrangeira?


Fonte: Elaborado pela autora, 2017.
Os dados coletados limitaram-se às informações sobre empréstimos e financiamentos que se encontravam em operação no ano de 2016. Na insuficiência de algum dado necessário para alcançar os objetivos desta pesquisa, buscou-se nas notas explicativas das demonstrações financeiras do referido exercício, nas informações sobre empréstimo e/ou financiamentos.

4 ANÁLISE DOS DADOS 


Após estabelecer os critérios para avaliação da divulgação referente aos covenants, foram confrontadas as informações com base nas demonstrações financeiras das 21 companhias de capital aberto. Dessa forma, o quadro a seguir tende a demonstrar a estrutura da evidenciação por escores, sendo o maior escore para as empresas que mais divulgam informações e menor escore para aquelas que ocultam tais dados.

Tabela 03: Evidenciação por escores
	Empresas
	Total

	Azul S.A.
	12

	Companhia Energética de Minas Gerais S.A.
	12

	Companhia Paulista de Força e Luz S.A.
	12

	Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo S.A.
	12

	Cemig Geração e Transmissão S.A.
	11

	Companhia Paranaense de Energia S.A.
	11

	Gerdau S.A.
	11

	Companhia Brasileira de Distribuição S.A.
	11

	Telefônica Brasil S.A.
	11

	Fibria Celulose S.A.
	10

	Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
	10

	Petróleo Brasileiro S.A.
	10

	TIM Participações S.A.
	10

	Ultrapar Participações S.A.
	10

	Ambev S.A.
	9

	Braskem S.A.
	9

	BRF S.A.
	9

	Embraer S.A.
	9

	Vale S.A.
	9

	Gafisa S.A.
	8

	Companhia Siderúrgica Nacional S.A.
	7


Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

O escore 12 representa as companhias que atingiram 100% dos quesitos divulgados tanto nos formulários de referência, quanto em nota explicativa, representado pela Azul S.A., a Companhia Energética de Minas Gerais S.A. (CEMIG), a Companhia Paulista de Força e Luz S.A. (CPFL Energia) e a Companhia de Saneamento Básico do Estado de São Paulo S.A. (SABESP). O segundo maior escore de nível 11, abrange a divulgação de 5 empresas que deixaram de apresentar apenas um quesito para a completa evidenciação das informações.

As companhias, ao evidenciarem a utilização dos covenants em seus contratos de dívida, podem utilizar-se de outras terminologias além desta como sinônimos para melhor compreensão da divulgação em suas demonstrações financeiras. Nesse sentido, foram considerados todos os tipos de termos mencionados, a fim de relatar quantas e quais terminologias foram utilizadas. Durante a análise, foram encontradas nas demonstrações da Brasilagro S.A. e da Eletropar S.A., que as operações com empréstimos e financiamentos das companhias não possuem cláusulas restritivas financeiras, por isso, ambas não foram consideradas para a coleta dos dados. Da mesma forma para as demonstrações da Oi S.A., que em razão do pedido de recuperação judicial, os passivos atrelados aos seus contratos foram reclassificados para o passivo circulante.

Nesse sentido, pelo fato de existirem diversas cláusulas contratuais nos contratos de dívida que são importantes para o desempenho da empresa, foram encontradas 5 variações para a terminologia covenant no qual repetiu-se por 275 vezes nas demonstrações das 21 companhias.

Tabela 04: Divulgação das terminologias
	Terminologia
	Quantidade

	Cláusulas Contratuais Restritivas
	26

	Cláusulas Financeiras Restritivas
	9

	Cláusulas Restritivas
	79

	Covenants
	125

	Covenants Financeiros
	36

	Total
	275


Fonte: Elaborado pela autora, 2017.
Conforme demonstrado, os termos para denotar covenants possuem critérios em comum ao indicar cláusulas, ou seja, obrigações e as restrições às quais devem se impor. Percebe-se que covenants é o termo mais divulgado, sendo mencionado 125 vezes. Considerando que cada empresa pode divulgar mais de um sinônimo, a companhia que mais fez uso das terminologias é a Sabesp S.A. 

Dessa forma, o gráfico a seguir tem por finalidade apresentar que das 275 menções de covenants, a Sabesp S.A. é a empresa que mais evidenciou as terminologias, isso porque utilizam um detalhamento maior dos seus contratos financeiros, contendo todas as descrições de número de contrato, a instituição financeira pela qual adquiriu e os projetos pretendidos com o valor do investimento, bem como, as principais cláusulas obedecidas. Das cláusulas que correspondem a divulgação da Sabesp S.A, 42% representam a menção do termo covenant, o que significa que esta terminologia presente nos contratos entre banco e as companhias com emissão de títulos norte-americanos, possui uma evidenciação mais expressiva com relação ás demais citadas.

Figura 01: Utilização do termo covenant
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Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Por meio dos indicadores calculados e divulgados nas demonstrações, os analistas e investidores podem obter uma visão ampla do desempenho da empresa. Diante disso, analisou-se os índices que as companhias de capital aberto utilizam para demonstrar a capacidade de pagamento de suas dívidas. Das 21 empresas que utilizam covenants, apenas a Companhia Siderúrgica Nacional S.A. deixou de evidenciar os índices ao qual atende como forma de restrição nas cláusulas de seus contratos.

Tabela 05: Índices mais divulgados
	Índices
	Quantidade

	EBITDA
	20

	Índice de Cobertura do Serviço da Dívida
	7

	Total
	27


Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Conforme a tabela acima, as 20 empresas divulgam a EBITDA como critério para avaliação, apresentando quanto o índice atingiu em função da variação do endividamento. Considerando que cada uma das companhias pode fazer uso de mais de um índice, 7 delas também divulgam a utilização do Índice de Cobertura do Serviço da Dívida, demonstrando a capacidade de pagamento da dívida da empresa com a geração de caixa operacional.


O descumprimento dos índices acordados ou o não cumprimento das restrições estabelecidas em contrato podem acarretar consequências econômicas para a empresa, como o vencimento antecipado da dívida, ou seja, acarretar na reclassificação do longo prazo para o curto prazo. Dessa forma, ao analisar se determinada situação é evidenciada nas demonstrações, das 21 companhias que evidenciam os covenants, 12 delas mencionam a consequência da liquidação antecipada dos contratos, caso haja rompimento de covenant. 


É importante destacar que, o nível de divulgação dessa informação não é irrelevante pelo fato de constar nas demonstrações de poucas companhias. Conforme o CPC 26 e a CVM apontam, a obrigatoriedade da evidenciação do waiver deve ocorrer somente quando a empresa não consegue arcar com sua dívida no período proposto, tendo que o passivo exigível se reclassificar para o curto prazo e além disso, a aquisição do documento emitido pela instituição financeira ser mencionada em nota explicativa. Conforme o gráfico a seguir demonstra, as empresas que não fazem menção das consequências a serem cumpridas corresponde a 64% da amostra, o que significa que a maior parte das companhias que negociam ações no mercado norte-americano estão em dia com o cumprimento de suas obrigações estabelecidas em contrato.


O fato das companhias passarem pelas exigências do mercado de capitais norte-americano para negociar ações na bolsa daquele país, observou-se que 100% da amostra utilizada fez uso da divulgação dos valores de endividamento que possuem os contratos firmados com as instituições financeiras, tanto em moeda nacional quanto em moeda estrangeira, sendo um fator significante para atingir o nível máximo de evidenciação. Além dessas informações, os relatórios analisados apontam que apenas a Gafisa S.A. não menciona com qual instituição financeira firmou seus contratos de dívida, no qual, as 20 restantes apontam o Banco Nacional do Desenvolvimento Social – BNDES e dentre elas, 7 também citam o Banco do Brasil. Ambas, além de proporcionar financiamentos a longo prazo, possuem relação com instituições financeiras no exterior.

Tabela 06: Instituições Financeiras divulgadas
	Instituição Financeira
	Quantidade

	Banco do Brasil
	6

	Banco Nacional do Desenvolvimento Social
	20

	Total
	26


Fonte: Elaborado pela autora, 2017.

Para fins de análise, é notório que os credores vêm impondo diversos tipos de condições, restrições e obrigações para assegurar que a companhia não se encontre em estado de solvência e, por consequência não efetue o pagamento de suas dívidas. 

5 CONCLUSÃO


O estudo realizado tem por intuito analisar as demonstrações financeiras de empresas de capital aberto que estão listadas na BM&FBovespa e que além disso, negociam ações no mercado de capitais norte-americano por meio dos Recibos de Depósitos (ADR). Com isso, aponta-se a importância da transparência para a divulgação de cláusulas contratuais firmados entre empresa e instituição financeira, para a classificação dos covenants e demais restrições.


Como forma de atingir o objetivo proposto, foi elaborado um quadro para mensurar os níveis de divulgação através de escores com base em quesitos seletivos que tais empresas relataram em seus formulários de referência, exigidos pela CVM e em nota explicativa do ano de 2016. Resultado disso, obteve-se que a maioria das companhias se enquadram em um nível moderado, com escores máximos, atingindo o objetivo proposto do estudo de evidenciar se os critérios estão sendo relevantes na divulgação, pois essas obrigações já são normalmente previstas nos padrões contratuais das instituições financeiras, principalmente do Banco do Brasil e do BNDES, por firmarem contratos de empréstimos e financiamentos em moeda nacional e estrangeira.


Diante do exposto, os covenants podem atuar como forma de incentivo para os administradores, para que busquem por melhores práticas contábeis a fim de cumprir com as obrigações contratuais. Independentemente de sua classificação, as cláusulas restritivas são instrumentos importantes para garantir o cumprimento do contrato com os bancos ou penalizar a empresa em casos de descumprimento das restrições. Nesse sentido, a contabilidade atua com grande auxílio ao disponibilizar os dados e informações necessárias sobre o desempenho da companhia, que podem ser analisados e assegurar possíveis credenciamentos e investimentos.


Para próximos estudos, recomenda-se um levantamento de empresas que divulgam a violação do covenant e quais as consequências econômicas que incidiram sobre o patrimônio da companhia. Sugere-se também a verificação de fatores que levam uma companhia ocultar a evidenciação de tais informações, bem como, fazer uma comparação de demais setores pertencentes a BM&FBovespa.
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