COVENANTS CONTABEIS E RISCO DE CREDITO
EXISTE RELACAO?

Marcos Alberto Pereira Motta

Instituto COPPEAD — UFRJ

MBA Finangas — Pds Graduacgéo Latu Sensu

Orientador: Ricardo Pereira Camara Leal - D.Sc.

Rio de Janeiro
Abril de 2009



RESUMO

O presente trabalho visa realizar uma breve anadlisespeito da formulagdo dos
modelos de classificacdo de risco do ponto de \gsi@ntitativo e suas possiveis
relagdes com a elaboragdo de clausulas contragsiigivas usualmente apostadas em

instrumentos de divida publicos ou privados.
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|.  Introducao

O processo de estabilizacdo monetaria, iniciaddl@84, pode ser considerado como
um dos principais fatores para o surgimento de wercado de crédito de longo prazo
para as empresas privadas no Brasil, seja mediaatsissdo de titulos de divida seja

pela realizacdo de operacdes de crédito bancarias.

As altas taxas de inflagao, anteriores ao ano @&,18m conjunto com a elevada
necessidade de financiamento dos governos, fasamqgce grande parte do volume de
recursos disponiveis para o0 estabelecimento dedi@mamentos de longo prazo as
atividades empresariais, fosse capturado paradiamaento dos déficits puablicos, ndo
existindo praticamente disponibilidade de recugsas financiamento as empresas. O
pouco crédito disponivel era basicamente de cuetpop para o qual ndo era primordial

a avaliacdo do risco de crédito existente na ogerag

A expansado do mercado de crédito, com o aumentomEacdes de longo prazo, levou
a necessidade do estabelecimento de padrdes pavaiacao do risco existente nas
operacdes de financiamento, seja nas operacoenigsde de titulos de divida seja nas
operagfes de concessao de crédito bancario. Tehgh@m é usualmente expressa por
uma classificacdo de risco orating, podendo ser esta efetuada por agéncias

classificadoras ou por modelos proprios desenvod/abr quem concede o crédito.

As classificacdes de risco de crédito usualmerdanfosomente no tomador do crédito,
porém, para a efetivagdo de uma operacdo de cedibaesséria ndo so a avaliacdo da
qualidade dos tomadores, mas também da operacéb Além dos aspectos puramente
financeiros, a qualidade de uma operacdo deve tanse¢ aferida pela estrutura de

garantias e pela presenca de clausulas contratsigivas.

O estabelecimento de restricbes visa basicamemteninar o risco de ndo pagamento
da divida e também diminuir o conflito de interesseristente entre 0 emprestador e o
administrador da empresa tomadora da divida. Emaopes de empréstimo bancario as
classificacbes de risco, via de regra, sdo reasadante sendo em sua grande maioria
baseadas em niveis estabelecidos para determinautisadores financeiros

relacionados mediante modelos estatisticos de g@ievide insolvéncia, além das

dimensdes qualitativas.



A pratica de estabelecimento de restricbes comtigtwia o estabelecimento de
clausulas restritivas, deveria também ser vistaocoma forma de garantir que ao longo
de todo o periodo de duracdo da operacdo de caglparametros que deram origem a
classificacdo de risco orating, e consequentemente ao preco da operacdo, sejam

mantidos. A importancia desta abordagem pode senméa pela citacdo abaixo.

. a avaliagdo dos riscos também deve ser fejp@saa concessdo do
crédito e, neste sentido, cabe o alerta de Caoudéitenan e Narayanan
(1999, p. 101): ‘Muito poucos profissionais conaedemprestimos ruins, as
condicOes do cliente € que se deterioram, fazendoque 0s empréstimos
se tornem ruins, e a analise de crédito tradiciofi@t presuncfes de

manutencao destas condicdes até o vencimentqBdrbosa, 2007)

Face o exposto, o presente trabalho se propOdizaraama breve investigacao acerca
dos indicadores financeiros usualmente utilizadagapo estabelecimento de
classificagbes de risco e as clausulas restritisamimente presentes em contratos de
divida no Brasil. As clausulas contratuais res@gi usualmente denominadas
covenantspodem ser de natureza financeira (contabil) oufin@mceira (ndo contabil).

O presente trabalho ira se restringir adgenantgle natureza financeira.

O trabalho sera dividido em cinco secdes,primeira se¢do serd feita uma breve
introducéo a respeito da relevancia do temaseganda secaserdo abordados alguns
conceitos de risco ligados ao objetivo do traballieita uma breve analise dos modelos
de risco de crédito e previsao de falénciateneeira secaoserdo avaliadas as clausulas
restritivas usualmente presentes em operacdegdiéocno Brasil, nguarta secdosera
realizada uma comparacao entre os indicadoresutitzsidos nos modelos de risco de
crédito e as clausulas mais usuais em operacoeséddo, naquinta secdoserao
apresentadas as conclusdes e recomendacdes selabivassunto objeto do presente

trabalho.



II. Risco de Crédito e Modelos de Previsao de Faléncias
.1 Conceitos de Risco

Na introducdo do presente trabalho a expressédo de créditofoi utilizada algumas
vezes, porém, o que € risco? Que tipo de riscar@aaona instituicdo financeira? Que
riscos estdo associados a uma operacao de cr€dito® podemos medir risco ou risco
de crédito? A resposta e o posicionamento em i@lacéstas perguntas serdo feitos

nesta secéo, visando assim delimitar o tema demegrabalho.

A abordagem mais usual e geral quando se faleésde € estabelecer a diferenca entre
risco e incerteza. Tomando comarincipal aspecto para a diferenciacdo entre estes
conceitos a existéncia ou ndo de uma distribuigdopibbabilidades indicando as
possibilidades de alcance de um determinado reésudtarivado de uma decisdo. Sendo,
por simplificacdo, definido como risca probabilidade de divergéncia entre os

resultados futuros e o planejado

Os tipos de risco, seus conceitos associados,dseass e formas de mensuracdo sao
assuntos amplamente abordados na literatura decéisaVoit (2005), mediante uma
abordagem puramente matematica, conceitua que yrae instituicdo financeira
existem basicamente 4 tipos de riscizco de mercadg risco de créditq risco
operacional e risco de liquidez Em Alves (2003) além dos riscos abordados pot Voi
(2005) é inserido no conjunto de riscos o chamao legal Alves (2003) faz em seu
trabalho uma subdivisdo de todos os enfoques de eiseus principadrivers sendo a

relacdo entre estes conceitos apresentada medi&igara 1
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Para as instituicoes financeiras e emprestadoregeeah o risco de maior interesse € 0
risco de crédita Voit (2005) abordando o mercado de titulos (maslie privados)

relembra as consequéncias de situacoegetiiltcomo a crise argentina e a moratéria
russa e seus impactos na solvéncia de variasuigdtis financeiras e os reflexos
ocorridos em varios mercados de acdes pelo murelmnde pode se depreender a

importancia de uma boa e permanente avaliagcascke ourating.

Apesar de ndo ser possivel enquadrar de forma istam@ atual crise financeira,
originada no mercado de crédito imobilidrio dosalles Unidos, como um problema
somente de avaliacédo de risco de crédito, a atis&@l € mais um exemplo das nefastas
consequéncias para o mercado de crédito da oc@mm@edefaultem titulos ou créditos
bancarios, demonstrando mais uma vez a importélgciama correta mensuracao dos

riscos ocorridos na atividade de concessao detarédi

[1.2  Modelos de Risco de Crédito

Os chamadosgatings sdo procedimentos estatisticos que visam estirpastabilidade
de ocorréncia de um néo pagamento por parte deniss@ de um titulo ou tomador de

empréstimo aos seus credores.

Usualmente sdo compostos de uma parte quantitativama parte qualitativa. A
chamada parte qualitativa ndo sera objeto de iigagsio no presente trabalho, tendo
em vista que o interesse aqui é a comparacdo estréindicadores financeiros
estabelecidos quando da elaboracdo de classifead®eaisco e os utilizados como

covenantdinanceiros nos contratos de divida.

Desde a década de 1930 diversos modelos com basedmadores financeiros para
avaliacao da solvéncia de empresas tém sido pagpd3s primeiros modelos possuiam
pouca consisténcia do ponto de vista metodolégemdd, via de regra, como
caracteristicas: grande dose de subjetividadeatdaseem analise univariada e grande

dependéncia da experiéncia do analista para aéselies indicadores.

Somente na década de 1960, com a publicagcdo dalhtoale Altman (1968), foi
estabelecida uma metodologia consistente, baseatizcmica de analise discriminante
multivariada (ADM), onde o autor apresentou um gotg de cinco indicadores

financeiros com melhor poder de explicacdo, emwtnj do problema de solvéncia de



empresas até entdo. Eifert (2003) apresenta unsmsaxtlista dos trabalhos que se

seguiram ao de Altman (1968) fora do Brasil.

Segundo Bruni (1998), no Brasil, o primeiro grardido académitsobre o tema foi
realizado por Kanitz (1976), onde também por mei@plicagdo de uma ADM o autor
elaborou um indicador denominadermometro de Insolvéncia Ao trabalho de
Kanitz se seguiram os trabalhos de Elizabestky@) 9atias (1978), Altman (1979),
Pereira (1983), Braganca (1985) e Matias e Siqy#&B86), sendo este ultimo o Unico
trabalho ndo baseado na técnica de ADM e sim enmodelo de regressado logistica

visando prever a insolvéncia de bancos.

Em 1978 José Pereira da Silva com base nos diveénsiisadores utilizados nos
trabalhos anteriores e mediante a introducdo deshtatores como segmentacao das
empresas e horizonte de tempo, desenvolveu diversmelos e estabeleceu pela

primeira vez uma escala de risco com 5 niveisnolot@ssim uma classificacao.

Minardi (1998) realizou uma analise com base noeslae 81 empresas no periodo de
1986 a 1997, partindo do modelo Altman adaptada panpresas brasileiras Altman
(1977), substituindo a varidvekendas /Ativo Total (giro do ativo)pela relaca&BIT/
Despesas Financeiras (cobertura de juro® obteve um indice de acertos da ordem de

80% na previsdo de faléncias com 1 ano de anteci@dén

Todos os modelos citados ndo visaram estabeled@mptaos para a decisdo de
concessao de crédito ou estabelecimento do pregmdeoperacdo de crédito, mas sim
estabelecer modelos explicativos de faléncias ca@se bna selecdo de quais os
indicadores financeiros mais adequados e comoedstay uma forma de utilizagéo

destes como sinalizadores de solvéncia de uma sapre

Nos quadros a seguir é apresentado um resumodaioadores utilizados em alguns dos
modelos citados, os coeficientes encontrados egaus de acerto para a previsao de
faléncia com um ano de antecedéncia nos trabaltiginas. Os modelos construidos
por Pereira (1983) para previsao de insolvénciandéastrias e empresas comerciais,
apesar dos excelentes resultados, ndo serdo apdesepor utilizarem indicadores nao

usuais em analise financeira, podendo os mesnumssultados em Bruni (1998).



Os resultados obtidos por Minardi (1998) apos #izeegio de novas regressdes para
obtencdo de novos coeficientes em conjunto conalmakino de Bruni (1998) podem

ser considerados indicativos de que nao se podemspor diretamente os resultados
(coeficientes) encontrados nos trabalhos origipara os dias atuais devido as diversas
mudancas na economia, sendo necessaria a realdacévas regressdes para obtencéo

de novos modelos de escore.

Apoés alguns arranjos para consideracdo de conwagpagsuem o mesmo valor pelas
identidades contébeis, a andlise do Quadro 1 pemhiter os indicadores com maior

presencanos modelos, sendo estes:

EBIT/Ativo Total (2 modelos)

PL/Passivo Total (3 modelos)

Vendas/Ativo Total (3 modelos)

Passivo Oneroso/Patrimdnio Liquido (2 modelos)

No trabalho original de Altman (1968) o indicadeBITDA/Ativo Total foi o que
apresentou maior poder de explicacdo de formadaoleBm Minardi (1998) o autor
afirmou que a utilizacdo do indicador (Ativo Cirante — Passivo Total)/Ativo Total de
forma isolada poderia explicar 76,8% do modelo, ¢ara de acerto na previsao de

concordatas com 1 ano de antecedéncia de 70,3%.

E importante ressaltar que todos os modelos agquidatios foram desenvolvidos com
base em informacdes de empresas abertas, sendonessées encontradas, pelos
autores dos modelos, extrapoladas para aplicacd®mepresas fechadas. Ramirez,
Huang e Lucy (2007) promovem uma profunda anabbeesas diferencas no prego das
operacdes de credito e no desenho dos contragmpi@stimo e instrumentos de divida
entre empresas abertas e fechadas nos EstadossUNiloeferido estudo os autores

indicam que a existéncia de informacfes que pdissibia aplicacdo de modelos de

! Em 1974 Kanitz publicou um artigo intitulado cofever Faléncia de Empresas na revista EXAME

2 0 autor utilizando uma pequena amostra de empeesadase em dados contébeis de 1992 a 1996 e os
coeficientes originais dos modelos obteve resuftadsatisfatorios e nao significantes a 5% (Teste d
Student)..

% Os modelos de Altman 1 e 2 serdo considerado®ajunto



classificacdo de risco em operacdes com empreshadas diminuem as diferencas de
preco das operacdes entre empresas fechadas asalfib é possivel estender tais
conclusdes para o Brasil, ficando assim feita &atea que todos os modelos aqui

citados foram elaborados com base em dados de sasp@bertas.



Quadro 1 - Indicadores financeiros utilizados nos wdelos de previsdo de insolvéncia

Indicadores Financeiros

Altman
(1968)

Kanitz (1976)

Elizabestky
(1976)

Matias (1978)

Altman - 1
(1979)

Altman - 2
(1979)

Braganca
(1985)

Bader (1996)

Capital de Giro / Ativo Total

X(1)

X(1)

Lucro Retido&/ Ativo Total

X(2)

EBIT / Ativo Total

X(3)

X(3)

X(3)

Valor de mercado do P Passivo Total

X(4)

X(4)

X(4)

X(6)

Vendas / Ativo Total

X(5)

X(5)

X(5)

X(2)

Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido

X(1)

(Ativo Circ. + ELP) / Passivo Oneroso

X(2)

(Ativo Circulante — Estoque) / ECP

X(3)

Ativo Circulante / ECP

X(4)

Passivo Oneroso / Patrimdnio Liquido

X(5)

X(5)

Lucro Liquido / Vendas

X(1)

Disponivel / Ativo Permanente

X(2)

Contas a Receber /Ativo Total

X(3)

Estoques / Ativo Total

X(4)

Passivo Circulante / Ativo Total

X(5)

Patriménio Liquido / Ativo Total

X(1)

Passivo Oneroso / Ativo Circulante

X(2)

Fornecedores / Ativo Total

X(3)

Ativo Circulante / Passivo Circulante

X(4)

Lucro Operacional / Lucro Bruto

X(5)

Disponivel / Ativo Total

X(6)

(Patrimonio Liquido — Capital Social) /Ativo Total

X(2)

X(2)

Fundo das Operac@asPassivo Oneroso

X(1)

Periodo Médio de Estoques

X(3)

Fundo das Operacdes / Ativo Total

X(4)

(Ativo Circulante — Passivo Total)/Ativo Total

X(1)

(Lucro Operacional + resultado financeiro)/Ativotdlo

X(3)

Receita Liquida / Ativo Total

X(5)

* No Brasil adaptado para PL — Capital Social —Merardi Fonseca, A.M.A. & Sanvicente, A. Z. , 1998
® No Brasil adaptado para Valor Contabil do Patrimarquido — Ver Minardi Fonseca, A.M.A. & SanvidenA. Z. , 1998

® Fundo das Operacdes = Lucro Liquido + Deprecia¢ddariacdes Monetarias e Cambiais +/- outrasague ndo usaram ou geraram fundos
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Quadro 2 - Coeficientes encontrados nos modelos

Indicadores Financeiros Altman Kanitz (1976)| Elizabestky | Matias (1978) Altman -1 | Altman-2 Braganca
(1968) (1976) (1979) (1979) (1985)
Constante -1,44 -1,84 -1,31
X1 0,012 0,05 1,93 23,792 -0,51 2,11
X2 0,014 1,65 -0,20 -8,260 4,03 0,06848
X3 0,033 3,55 1,02 -8,868 2,25 6,32 -0,0037
X4 0,006 -1,06 1,33 -0,764 0,14 0,71 3,6525
X5 0,999 -0,33 -1,12 -0,535 0,42 0,52 -0,0433
X6 9,912
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1.3 Modelos deRating

Os modelos de classificacdo de risco assumiramdgramportancia, no Brasil, na
década de 1990 culminando com a edicadBReksolucdo 2.682/980Banco Central do
Brasil (BACEN), resolucéo esta que estabeleceu a obrigdtate de classificacdo de
risco das carteiras de crédito das instituicesnfieiras mediante a adocaordengs
expressos por letras. Em Barbosa (2007) € abordadeescente importancia das

agéncias classificadoras de risco, como pode s&r na citagdo abaixo.

“...As agéncias de rating, especializadas na aw@@ de credito,
alcancaram grande importancia na administracdo ékro de crédito. As
agéncias de rating elaboram classificacdes comogcasn da consultoria
Standards and Poor’s, por exemplo, AAA, AA, A, BEB,B, CCC, CC, C
e D, que compreendem as situacdes de niveis ademBtmo até o prejuizo
certo, passando por diversos graus de risco. Asi@g8é de rating estao
comprometidas com a abordagem do risco de crédigo ndaneira
sistematica e metodoldgica, de modo que, segundwudde, Altman e
Narayanan (1999, p. 90), o processo de rating réiej@ comprometido por

pressfes mercenarias...” (Barbosa, 2007)

De forma antecipada aos movimentos que viriam ar@caa economia brasileira, em
1993, oBanco Nacional de Desenvolvimento Econémico e SAgiBNDES) comecou
o desenvolvimento do Sistema de Classificacdo deoRle Crédito (SCR), visando dar
suporte a todas as atividades ligadas ao processoritesséo de crédittpreco das
operacoes, liberacdo de garantias, etc.). O mattelBNDES pode ser dividido em 3
partes: avaliacdo cadastral] matriz de fatores de risco quantitativose matriz
qualitativa. O presente trabalho ira se concentrar na avalidgdchamada matriz de

fatores de risco quantitativos.

O modelo desenvolvido pelo BNDES divide os fatajaantitativos em 3 categorias
cada uma com duas classificacGasmarios e secundarios estaticos e dinamicog

genericos e setoriais

" N&o sera objeto do presente trabalho descrever dogrocesso de avaliagdo de crédito, incluindo

processos, fluxos de informacao e areas envolvid&NDES

12



Os fatores primarios sdo também chamados causais enquantatoes secundarios
sdo chamados de efeito. Este grupo de fatoresaapama alesempenho da empresa
Osfatores dindmicosvisam indicar aituacdode um determinado periodo enquanto os
fatores estaticosndicam uma situacdo pontual sendo utilizados para avaliacdo de
tendéncia. A propria nomenclatura utilizada pacdaasificacdo do ultimo conjunto de
fatores indica a intengdo do uso dos mesmos no Imodurante a fase de
parametrizacdo e ponderacdo foi atribuido maioo pesa os indicadores primarios,
dindmicos e genéricos e menor peso para 0s se@sdastaticos e setoriais. Apdés o
tratamento estatistico foram selecionados os @ipars indicadores iniciais do modelo,

sendo apresentados a seguir:
* Endividamento Geral — Passivo Exigivel / Ativo Total;
» Endividamento Financeiro— Divida Liquida / Ativo Total;
» Liguidez Corrente — Ativo Circulante / Passivo Circulante;
* Rentabilidade do Patrimdnio Liquido - Lucro Liquido / Patriménio Liquido;

» Alavancagem Financeira— Rentab. Patrimonial / Retorno sobre o Ativo Qper

e

* Cobertura de Financiamentos-  pr5;qMédiodosFinancim@ntosx GeragialeCaixa
Divida Licuida

Em Alves (2003) € possivel obter a forma de relagdtoe cada um dos indicadores
escolhidos, a forma de tratamento estatistico agdigpara obtencdo da parametrizacao,
bem como as demais parcelas do Modelo do BNDESg ister-relacdes, ndo sendo
tais assuntos abordados no presente trabalho. $mmettulo ilustrativo é apresentada
na Figura 2 a escala dos niveis de risco e a netagfio desta escala referente ao
Modelo do BNDES. O Modelo do BNDES possui uma esdal 22 niveis semelhante a

escala utilizada pela agéncia classificadtendard & Poor’s

O modelo tem sofrido atualizagdes constantes taottocante a ponderacdo quanto a
inclusdo de novos indicadores, sendo, porém, osaaapresentados o chamado corpo

principal do modelo. Merece destague que a abondagéizada no modelo do BNDES

13



nao difere muito dos modelos de previsdo de fadénapresentados na secdo anterior

sendo facilmente observado mediante uma rapidésardd Quadro 1.

Figura 2 - Interpretacdo dos niveis de risco no Maglo do BNDES

Grau de

SA— Pontuacio Interpretagio
LAAA 28,001 230,000 | Melhor qualidade de risco.
AA" 27,501 a 28,000
AA 25,501 227,500 | Alta qualidade de risco
AA 25,001 a 25,500
A" 24,501 a 25,000
A 24,501 a 24,500 |Forte capacidade de pagamento
A 23,001 a 23,500
BBB" 22,501 a 23,000
BBB 21,501 a 22,500 |Adequada capacidade de pagamento
BBB" 21,001 a 21,500

Grau

Especulativo Pontuacio Interpretacio
BB" 20,501 a 21,000
BB 19,501 220,500 |Provavel capacidade de pagamento
BB’ 19,001 a 19,500
B" 18,501 a 19,000
B 17,501 a 18,500 |Diregdo para a incerteza
B 17,001 a 17,500

Grau

de alto risco Pontuacgio Interpretaciao
ccct 16,501 a 17,000
CCC 14,501 a 16,500 | Vulnerabilidade e tendéncia p/inadimpléncia
CccC 14,001 a 14,500
CC 12,001 a 14,000
& 10,000 a 12,000
D Casos de faléncia ou inadimpléncia

Fonte: BNDES e adaptado de SILVA, José Pereira da Silva. Gestdo e Analise do risco de

crédito. p.84.
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Além da ja abordada utilizacdo da técnica de amahslltivariada, diversas outras
abordagens mateméticas tém sido propostas panas&rwgio de modelos dating da
familia credit-scoring Em Altman (1998) € possivel observar um exteagartamento

das técnicas matemaéticas utilizadas.

No campo da analise multivariada se destacam ag&scde regressao linear, regressao
baseada no modelo LOGIT , analise discriminantegressdo baseado no modelo
PROBIT. Tendo todas em comum a utilizacédo de imldices contabeis como variaveis

independentes.

Varios outros modelos foram desenvolvidos tendoacbase néo indicadores contabeis,
mas sim variaveis ligadas ao valor de mercado tiwssada empresa, perfis de divida e
perfis de comportamentos, como da taxa de jur@swltilidade do preco de mercado
dos ativos, com destaque para: sk of ruin” models, modelos baseados na teoria de
precificacdo de opcOg®OPM models)modelos de taxa de mortalidade, baseados em
conceitos atuariais e por ultimo a utilizagdo déeseneurais. Em Altman (1998) e
Altman (2004) é possivel obter um completo panoraolre as particularidades,

aspectos positivos e negativos e fundamentacéicdate cada um dos modelos.

Apesar da grande evolugcdo matematica e sofisticdpdomodelos deating atuais,
Altman (1998) faz uma correlagdo entre os niveigalimg utilizados pela agéncia
Standard & Poor’s e o chamado modelo “Z Score noadi6” que nada mis € que uma
variacdo de seu modelo original de 1968. Em Altr{2004) é feita uma completa
comparacao entre os valores i@ing obtidos com a adocdo do modelo “Z Score
modificado” e os niveis deating estabelecido pela Standard & Poor’s. A seguir a
Figura 3 apresenta a relacéo entre os niveratdey da Standard & Poor’s e 0 modelo

Z Score modificado.

O modelo Z Score modificado pode, sem sombra déddsivser considerado hoje a
forma mais popular de célculo dating, sendo possivel obter diretamente de sites da
internet classificacdes de risco “instantaneas”iamgd a simples introducéo dos valores

dos indicadores contabeis que o compdem.

Vale ressaltar, como ja apresentado na presend®,seqn modelo deating completo

possui ainda os aspectos qualitativos e cadassaigjo 0s valores obtidos com a
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aplicacdo do modelo Z Score somente uma sinalizqgaaotitativa, ndo podendo para
efeito de precificagdo de operacbes de créditociprdis da utilizacdo da abordagem
completa. Porém, é um bom indicador para a atieiddd desenho deovenants

contratuais.
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Figura 3 - Relagdo entre os niveis dating Standard & Poor’s e o Modelo Z Score modificado

Z”-score and Equivalent Bond Rating

Working Capital L 306% Retained Eamings 6.72 % EBIT 105 BV of Equity

Z"—Score =325+656*

Total Assets Total Assets "~ Total Assets BV of Liability

Z"-Score Rating Z"-Score Rating

( 8.15 =815 AAL 5.65 5.85 BBB- |
760 8.15 Ab+ 5.25 5.65 BB+
7.30 7.60 AR 4.95 5.25 BE . Greyzone
7.00 7.30 Ab- 4.75 4.95 BE-
Safe zone < 6.65 7.00 A+ 4.50 475 B+
6.65 65.85 A 415 4.50 B =
6.40 65.65 i 3.75 4.15 B-
6.25 6.40 BBB+ 3.20 3.75 CCC+ » Distress zone
\ 5.65 65.25 BEBB 2.580 3.20 CCC
1.75 2.50 CCC-
< 1.75 1.75 o .
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lll.  Principais Covenants Contabeis Utilizados no Brasil
1.1 Introducéo

Na primeira se¢do do presente trabalho foi mend@mapratica do estabelecimento de
clausulas restritivas em contratos de divida, oameldoscovenants porém sem
nenhuma definicdo formal a respeito destas clasisellauas motivacdes. Nesta secao

serdo apresentadas algumas definicdes formaiddadrdo trabalho de Silva (2008).

“Os covenants sdo clausulas contratuais, estabdéecpelo credor, em um
titulo de divida, que restringem as atividades és0do devedor ou

requerem que o devedor tome certas aco@ddther; Peirson, 2006)

“O instituto do covenant constitui, no direito angtaxdo, um compromisso
ou promessa em qualquer contrato formal de dividapnhecido em lei,
protegendo os interesses do credor e estabelecgnel@eterminados atos
ndo devem ou devem cumprir-se, podendo ser traoluzdmo
compromissos restritivos (restrictive covenants)obugacdes de protecao

(protective covenants).” Borges (1999)

A violagcédo decovenantgontratuais, via de regra, tem como consequénegnomento
antecipado do contrato de divida. O instituto dmcumento antecipado pode ser
considerado como uma garantia adicional ao empl@staendo assim um elemento
mitigador de risco de crédito ou em ultima andlise elemento para a manutencao do
nivel de risco inicial da operacdo de crédito dotpale vista quantitativo (financeiro)

durante toda sua duragao.

A forma de estabelecimento devenantsvaria sensivelmente segundo a natutets
titulos (publicos ou privados), o ambiente insibnal (legislagdo, ambiente
econdmico, etc) e as caracteristicas da operag#as(ide juros, arranjos de garantia,

etc.) ndo sendo a analises destas variacfes aljefiyesente trabalho, podendo ser

8 0s titulos de divida publicos sé@o aqueles em qeepeacdo de recursos é realizada mediante ofeblac@icom apoio de um
intermediario financeiro. Esse tipo de captagaocedarsos requer o registro da empresa na Comisgs&aldres Mobiliarios, que
estabelece um conjunto de requisitos minimos arseteservados, como a divulgacdo e o arquivamensoddanonstragoes
contabeis auditadas. As debéntures e as notas gad@mais sdo a principal categoria nesse tipo dm.tiOs titulos de divida
privados, por sua vez, sdo aqueles em que a captigdecursos ocorrdiretamente com uma instituicdmanceira. Os
empréstimos bancarios séo a principal categoriaengpo de titulo. Nos empréstimos bancarios, eral,ges devedores tém
assegurado o direito de sigilo bancério. (Silv&&80
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encontrado em Silva (2008) uma profunda analiseestalulos estes aspectos. A seguir

serdo apresentadosasv/enantsnais usuais em titulos de divida no Brasil.

[11.2 Covenants Contabeis mais utilizados

Silva (2008) em seu trabalho com base em uma aandstl25 empresas 302 titulos
de divida, observou que em aproximadamente 45%itdéss estdo presentesvenants
contabeis Sendo a frequéncia média de ocorréncia da prasiupvenants contabeis
igual a 2,5, sendo este numero superior a médiangiacla em analises realizadas em

titulos em mercados do exterior.

Silva (2008) chama atencdo para algumas caraatesisparticulares da amostra
analisada em relacdo aos trabalhos existentestd@ daseados em amostras de titulos
e empresas fora do Brasil. Esta caracteristicagéaade presenca dmvenants nao
contabeiscomo proibicdo de contratacdo de novas dividastag&o de distribuicdo de
dividendos, entre outros e com ainda maior destamuexisténcia de fundos de

amortizacdo nos créditos bancérisisking funds

Deve-se ressaltar que existem diferencas no estalmeinto decovenants contdbeis
guando analisados pela Gtica do setor, pelo tipmsteumento de divida, sobre quem
recai a obrigacdo (controlador ou controlada), po tde demonstragdo financeira
(consolidada, emissora/tomadora ou controladoit)) bomo quanto a periodicidade,

ndo sendo tais analises objeto do presente trabalho

A Figura 4 apresenta o resultado da investigacéizaela por Silva (2008). E possivel

observar que somentec8venants contabergspondem por 71% da amostra, sao estes:

. Passivo Oneroso/EBITDA;
« EBTIDA/Despesas Financeiras;

«  Nivel de Endividamentd?®.

° Todas as empresas sdo de capital aberto e o®stielou operaces de crédito foram
emitidos/concedidos no periodo 2000 - 2006

0 As definicbes com maior freqiiéncia foram: (1) a%as paraDivida Financeira Bruta ou
Liquida/(Divida Financeira Bruta + Patrimdnio Liqui do)”; (2) 20 casos paraDivida Financeira
Liquida/Patriménio Liquido ”; (3) 17 casos paraPatriménio Liquido/Ativo Total ”;(4) 3 casos para
“Patriménio Liquido/(Divida Financeira Bruta + Patrimonio Liquido)”; (5) 2 casos para “Divida
Bancéria/Patrimdnio Liquido”; e (6) 4 casos diverggonte: Silva, 2008)
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Figura 4 - Principais covenantscontabeis em titulos de divida e créditos bancasao Brasil

Quantidade %
Créditos Crédites

Tipo de Covenant Debéntures Bancarios Total Debhéntures Banciaries Taotal
Divida Onerosa EBITDA 82 7 89 31% 10% 26%
EBITDA/Despesas Financeiras 80 3 85 30% 7% 25%
Nivel de Endividamento 45 22 67 17% 3l% 20%
Nivel de Liquidez Corrente 3 13 16 1% 18% 5%
EBITDA/Servigo da Divida 10 5 15 4% T% 4%
EBITDA/Receita Oper. Liquida 3 9 12 1% 13% 4%
Limites para Venda de Ativos 12 - 12 5% 0% 4%
Divida Curto Prazo/EBITDA ] 4 10 2% 5% 3%
Limite para Dividas 10 - 10 4% 0% 3%
EBITDA/Passivo Circulants 0 4 4 0% 3% 1%
Divida Bancaria/EBITDA 3 1 4 1% 1% 1%
Qutros 10 2 12 4% 3% 4%
Tatal 264 72 336 100%% 100% 100%

Fonte: Silva (2008)

Estes mesmo Zovenants contabeisdo também os mais representativos para as
debéntures, porém, quando analisados de formad#&sobs créditos bancéarios os

principaiscovenants contabegio:
«  Nivel de Endividamentd™;
* Nivel de Liquidez Corrente;

» EBITDA/Receita operacional Liquida.

Além da grande diversidade na forma de apuracdocdwenants contabeisSilva
(2008) observa ainda a grande diversidade no dstaento de limites, como pode ser

visto mediante analise da Figura 5.

Chama atenc¢édo que nos 5 indicadores acima liseadosdida EBITDA aparecga por 3
vezes, sendo porém pouco frequente ao longo deaakxdo Il. Na préxima secao
serdo feitas analises buscando identificar seeer@acdo entre avenants contabeis
estabelecidos e os indicadores financeiros utitigam modelos de previsédo de faléncia

e para estabelecimento i@ing.
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Figura 5 — Limites médios e distribuigbes nosovenants contabeisais encontrados

Tipo de Titulo de  Numero Limite
Divida Covenants  Meédio

Distribuiciio dos Limites

a) Cohertura da divida: (Divida/EBITDA)

Miximo
<25 25-29 3,0-3,9 4,0-4.9 ==50
Debéntures 82 345 4 9% 23.2% 41.5% 232% 7.2%
Cred. bancarios 7 3.40 14.3% 0.0% 57.1% 28.6% 0.0%
b) Cobertura de jures: (EBITDA/Despesa Financeira)
Minimo
<1,5 1,5-1.9 2,0-2.4 2,5-2.9 ==310
Debéntures 80 1.90 12.5% 36.2% 35.0% 13.8% 2.5%
Cred. bancarios 3 2,09 0.0% 60.0% 0.0% 40,0% 0.0%
c.1) Nivel de endividamento: [Divida/(Divida / PL)]
Miximeo
<= 40% 40-49% 50-59% 60—69% == T0%
Debéntures 19 52% 21.1% 10.5% 15.8% 31.6% 21.0%
Cred. bancarios 2 58% 0.0% 0.0% 50.0% 50.0% 0.0%
c.2) Nivel de endividamento: (Divida/PL)
Miximo
< 0,4 0.4-0,6 0,7-0,9 1.0-1.4 >=1,5
Debéntures 21 13 9.5% 9.5% 23.8% 32.4% 4 8%
Cred. bancanos 1 2.3 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%%
c.3) Nivel de endividamenta: (PL/AT)
Minimoe
= 30% =35% =40%
Créd. bancarios 17 33% 29.4% 41.2% 29 4%

Notas: (a) Foram agrupados os covenants de natureza similar. (b) Nos casos em que os limites variam com o
tempo foi utilizado o limite médio. (c) O covenant Nivel de Endividamento foi segregado em trés grupos em
virtude de particularidades em swas definigdes. No item c.1, a divida pode ser bruta ou liquida das
disponibilidades. As debéntures no limite inferior a 40% referem-se as dividas liqgmdas de disponibilidades. No
ttem c.2, foram mcluidos, no grupo debéntures, quatro covenants que se referem as dividas bancanas (o linite
maximo € de 1,00 em cada um deles). No item c.3, s0 existe a categoria Créditos Bancarios como evidenciado.
Sete covenants contabeis que limitam o nivel de endividamento ndo foram incluidos em funcido de suas

particularidades.

Fonte: Silva (2008)
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V. Covenants Contabeis e Indicadores Financeiros
IV.1 Introducao

Nas secdes anteriores foi realizada uma breve gasgpibre os modelos de previsao de
faléncia, risco de crédito e estabelecimentoatiég, bem como uma apresentacao dos
resultados encontrados por Silva (2008) em suauEssgobre os titulos de divida no
Brasil e créditos bancarios. Na secéo | do predesitalho foi feita uma afirmacao aqui

reproduzida e reforcada novamente pela citacacadaoBa (2007)

A pratica de estabelecimento de restricdes contraéis, via o0
estabelecimento de clausulas restritivas, deveriambém ser vista como
uma forma de garantir que ao longo de todo o periad de duracéo da
operacdo de crédito os parametros que deram orige® classificagdo de
risco ou rating, e consequentemente ao preco da operacdo, sejam
mantidos. A importancia desta abordagem pode ser semida pela citagcado

abaixo. (Pagina 4)

“... a avaliacéo dos riscos também deve ser fefihsaa concesséo do crédito
e, neste sentido, cabe o alerta de Caouette, Alten&arayanan (1999, p.
101): ‘Muito poucos profissionais concedem empnéssi ruins, as condicdes
do cliente € que se deterioram, fazendo com quengeéstimos se tornem
ruins, e a andlise de crédito tradicional faz pnestes de manutencdo destas

condicdes até o vencimento'..(Barbosa, 2007)

Os dois paragrafos acima reforcam a idéia da nidegiesde ao menos uma tentativa de
manutencdo da classificacdo de risco inicial daagd®. Os chamadorodelos de
taxas de mortalidadetém em sua base a probabilidade de mudanca dificksio de
risco de uma empresal/titulo/operacdo dentro de berizonte de tempo. Porém, como
ja afirmado o mais popular modelo de avaliacdo d&or de crédito e/ou
estabelecimento dating é o chamadmodelo Z Score modificadoo qual ndo possui
em sua formulagdo nenhuma consideracdo acerca sibiidade da mudanca das
condicOes financeiras iniciais. Face o expost@ flara a adequabilidade de se adotar
uma abordagem conjunta entre o desenhea¥enants contabeis as praticas para

estabelecimento dating.
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IV.2 Comparacgéao de Indicadores

A andlise do Quadro 1 indicou os indicadores conomaresenca nos modelos de
previsao de faléncia mais estudados nos ultimesnd8. Na Figura 4 sdo apresentados
os indicadores com maior presenca nos instrumeatdivida, sendo posteriormente
analisados de forma separada os indicadores usualmpeesentes em debéntures e os
presentes em créditos bancarios. Por ultimo, dadke@dncia do BNDES na concessao
de crédito foram apresentados na sec¢do 1.3 ogdddies financeiros presentes
originalmente em seu modelo dating. A seguir o Quadro 3 apresenta todos estes
indicadores de forma consolidada, e mais uma viezqoiério de relevancia o modelo

Z Score modificado.

Quadro 3 - Indicadores em titulos de divida x indiadores em modelos de risco de crédito

Indicadores em Modelos de Previsado de Falér A
Covenants Contabeis

e Rating
Principais Z Score " Créditos
Indicadores Modificado BNDES Geral Debéntures Bancarios
Capital de Passivo Passivo
EBIT/AT Giro / AT PT/AT Oneroso/EBITDA  Oneroso/EBITDA HOIFE
Lucros Divida Liquida/ EBTIDA/Despesas EBTIDA/Despesas
PLPT Retidos/AT AT Financeiras Financeiras EBITDA/ROL
. . Passivo
Passivo Onerosb/  Passivo Onerosb L
Vendas/AT EBIT/AT AC/PC (PO + PL) /(PO + PL) Onerfspc")L)/ (PO
LL/PL Passivo Onerost / Passivo Passivo
PL Onerosd?/PL  Onerosd?/ PL
Passivo
Oneroso/PL PL/PT ROE /ROA
Prazo Médio de PL /AT PL /AT PL /AT
Divida/Divida
Liquida

A analise do Quadro 3 indica que somente os indreaddenivel de endividamentoe

nivel de liquidez estdo presentes tanto do lado d@osenantscomo do lado dos
indicadores financeiros em modelosrdeng e previsao de faléncias. Vale ressaltar que
o indicador donivel de liquidez estd presente seguramente por um viés na amostra
utilizada em Silva (2008), face o fato que granddepdos créditos bancérios por ele

analisados teve sua fonte no BNDES.

1 pode ser divida liquida, modificado para passiraso para efeito de comparacéo
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IV.3 Conclusdes e Recomendacbes

Com base no observado podemos afirmar que em tgama de indicadores analisados
somente um se encontra tanto coowenant contabiuanto como variavel explicativa

em modelos deating e previsédo de faléncias.

Deve-se ainda fazer a ressalva que mesmo esteadladindo permite a afirmagéo
peremptéria de aparecimento simultdneo nas duasgarés aqui estudadas, pois ao
contrario dos modelos para estabelecimentoratang que seguem a uma rigida
formulacdo matematica e consequentemente rigitiriorde apuracéo do indicador,.0s
covenants contabesio demasiado flexiveis e variados quando do edsetaimento da

forma de apuracéo.

O indicador denivel de endividamentocom base ngassivo oneroso, quando
apurado com o conceito de divida liquida inviabilia comparacdo direta com o0s
modelos deating, no caso de estabelecimento de uma clausula taltrdsando a

diminuicao da probabilidade de mudanca de classific com o decorrer do tempo.

Um dos desdobramentos possiveis do presente eStudwa maior investigacdo sobre
0s niveis médios dos indicadores mais usuais noelo® deating, para cada nivel de

rating, facilitando assim, caso seja 0 desejo da equigorsavel pela elaboracdo do
instrumento de divida, estabelecer clausulas queate como caracteristica resguardar

melhor a qualidade do crédito.

Por altimo, é feita a sugestdo que os indicadaretabeisEBITDA/Ativo Total e AC

— PT) /AT sejam mais utilizados comecovenants contabeiface o alto poder de
explicacdo de faléncias e consequentemente de emm@at deratings conforme
concluido em Altman (1968) e Minardi (1998).

24



Referéncias Bibliograficas

Altman, E. I. (1968) ‘Financial Ratios, Discriminant Analysis and the &iaion of Corporate
Bankruptcy. Journal of Finance. Vol. 23, n. 04, p. 589-609.

Altman, E. |. (2004) The Use of Credit Scoring Models and the Importaota Credit Culturé —
Presentation — Presentation in http://pages.stgrredu/~ealtman/3-%20CopCrScoringModels.pdf

Altman, E. I. e Saunders, A.(1998), “Credit risk measurement: Developments dkerlast 20 years”
Journal of Banking & Financé 21, pp 1721-1742

Altman, E. |., Baidya, T.K.N. e Dias, L.M.R.,(1977)" Assessing potential financial problems for firms
in Brazil”, Salomon Brothers Center for Study oh&ncial Intitutions”, Working Paper h125

Altman, E. I.; Baidya, T. K.N.; Dias, L. M. R. (1979) ‘Previsdo de Problemas Financeiros em
Empresas Revista de Administracdo de Empresas. Jan/mar.

Alves, Maria H. G. R. (2003), ‘Analise e Mensuracdo do Risco de Credito — O modetouso no
BNDES, Dissertacdo de mestrado FAF/UERJ.

Banco Central do Brasil - BACEN (1999)‘Disp&e sobre critérios de classificacdo das offia de
credito e regras para constituicdo de provisdo géditos de liquidacao duvidosa”. Resolucao 2 882/

Barbosa, Jorge H. F(2007), ‘Prociclicidade do risco de crédito: um modelo pamtime para o risco
da carteira de crédito agregada dos bancos brasigj Dissertacdo de mestrado. CPPA/UFPR.

Braganca, L. A. e Braganca, S. L(1985) ‘Rating, Previsdo de Concordatas e Faléncias no iBras
IBMEC : Revista Brasileira de Mercado de Capitsid.1, rf 33 jan/mar .

Bruni, A. L. e Murray, R. F. (1998) ‘Modelos brasileiros preditivos de risco de créditon estudo
exploratério atual sobre suas eficaciaPeriddico Tema, RI32 janeio/junho, pp 148-167

Eifert, D. S. (2003), ‘Andlise quantitativa na concessao de crédito vefmagimpléncia: um estudo
empiricd, Dissertacéo de mestrado Programa de P6s-Gragleag@dministracdo/UFRGS

Elizabestky, R. (1976) ‘Um Modelo matematico para a decisdo no banco coml&rcTrabalho de
Formatura — Departamento de Engenharia d e ProdiEstmla Politécnica da Universidade de Sao
Paulo. Sdo Paulo:POLI-USP.

Huang. R. ,Ackert, L.F. e Ramirez G.G.(2007) ‘Information Opacity, credit risk, and the design of
loan contracts for private firmisNew York University, Salomon Center, FinanciabMets, Institutions
& Instruments, V. 16, No. 5, December. BlackwelibRshing, Inc.,

Kanitz, S.C. (1976), Indicadores contabeis e financeiros de previsddandelvéncia: a experiéncia da
pequena e média empresa brasilgirBese de Livre Docéncia, FEA/USP

Matias, A. B. (1978) ‘Contribuicdo as técnicas de analise financeira: omdelo de concessédo de
créditd’. Trabalho de Formatura — Faculdade de EconomimiAistracdo e Contabilidade. Sdo Paulo:
FEA-USP.

Matias, A. B. e Siqueira, J. 0(1996). Risco bancario:modelo de previsdo de insolvéncidaecos
no Brasil. Revista de Administracdo da USP, 31(2): 198, /jun.

Minardi, A. M. A. F. e Sanvicente, A. Z(1998) ‘identificacdo de indicadores contabeis significaiv
para previsdo de concordata de emprés&mancelab Working Paper — FLWP 03. IBMEC SaalBa

Moody’s (2007) ‘Validanting and calibrating internal rating modéls

Silva, A.H. C. (2008), ‘Escolha de praticas contabeis no Brasil: uma amatisb a ética da hipétese dos
covenants contratudisTese de Doutorado. FEA/USP.

Silva, J. P. “Administracao de Crédito e Previsao de Insatv@h S&o Paulo : Atlas. 1983.

Voit, J.,“Statistical mechanics of financial mark&t3®edition. Editora Springer, 2005.

25



