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Resumo: A divulgação de covenants financeiros é obrigatória por lei apenas quando existe a violação do 

limite desses covenants. Entretanto, a despeito da não obrigatoriedade legal, boa parte das companhias 

não divulgam voluntariamente tais limites quando os contratos são firmados, o que reduz o conteúdo 

informacional de investidores acerca dos contratos de dívida. Este estudo objetivou investigar a relação 

do detalhamento dos covenants financeiros com o nível de gerenciamento de resultados. A amostra 

contempla companhias brasileiras não financeiras de capital aberto no período de 2010 a 2018, em 

um total de 1.288 observações obtidas junto ao Economatica. Detalhes dos covenants financeiros 

foram obtidos mediante leitura de notas explicativas e nos sites das firmas direcionados a relações 

com investidores. Para cada uma das três hipóteses de pesquisa realizou-se em um primeiro estágio 

um Propensity Score Matching como forma de se identificar grupos comparáveis e com probabilidades 

semelhantes de possuírem, violarem e divulgarem covenants financeiros, respectivamente. Os resultados 

encontrados apresentam evidências de que a existência de covenants financeiros está associada a 

maiores níveis de gerenciamento de resultados.  Resultados adicionais indicam que empresas que 

violam tais cláusulas possuem maiores níveis de gerenciamento no ano anterior à violação, e que 

empresas com maiores níveis de gerenciamento de resultados possuem menor probabilidade de 

detalharem voluntariamente os limites dos covenants financeiros. Conjuntamente, tais evidências 

indicam que gestores podem estar se utilizando de gerenciamento para evitar o rompimento dos 

limites das cláusulas contratuais. Tal fato reforça a discussão sobre os covenants na revisão do CPC 

26 no sentido de tornar obrigatório que Sociedades Anônimas divulguem os limites dos covenants 

financeiros nas notas explicativas.
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EARNINGS MANAGEMENT AND COVENANTS DETAILS  

Abstract: The disclosure of financial covenants is mandatory by law only when there is a violation of 

the limit of those covenants. However, in spite of not being legally required, most companies do not 

voluntarily disclose these limits when contracts are signed, which reduce the information content of 

investors about debt contracts. This study investigates the relationship between covenants details 

and the level of earnings management. We use a sample of publicly traded non-financial Brazilian 

companies from 2010 to 2018, with a total of 1,288 firm-year observations. Details of financial covenants 

were obtained from explanatory notes and on the websites of the companies. For each of the three 

research hypotheses, we estimate a Propensity Score Matching in a first stage that allow us to identify 

comparable groups with similar probabilities of owning, violating and disclosing financial covenants, 

respectively. The results show evidence that financial covenants are associated with higher levels of 

earnings management. Other results review that companies that violate these clauses have higher levels 

of management in the year prior to the violation, and firms with higher levels of earnings management 

are less likely to voluntarily disclose the limits of financial covenants. Together, results suggest that 

managers may be using earnings management to avoid breaking the limits of contractual clauses. This 

fact reinforces a discussion about the agreements in the revision of CPC 26 by requiring mandatory 

disclosure of financial covenants details. 

Keywords: Covenants; restrictive clauses; disclosure; earnings management.
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INTRODUÇÃO

C ovenants são cláusulas incluídas de forma explícita em contratos de dívida com o propósito de 

proteger o credor e limitar ações discricionárias do gestor (Demerjian, 2017).  A inclusão dessas 

cláusulas se faz necessária durante a contratação do empréstimo para garantir que o credor seja pro-

tegido de decisões e riscos futuros tomados pela empresa contratante, se configurando como um dos 

mecanismos de monitoramento efetuado pelos credores (Prilmeier, 2017). Tais cláusulas impedem, por 

exemplo, que gestores realizem escolhas operacionais, de investimento ou de distribuições de dividen-

dos que comprometam o desempenho e a capacidade de pagamento de longo prazo das empresas 

(Bushman & Smith, 2001).

Quando companhias não cumprem os acordos estabelecidos nos contratos de dívidas, o(s) credor(es) 

obtêm o direito de acelerar a dívida (Borges, 1999; Prilmeier, 2017), de aumentar as taxas de juros nos 

empréstimos num possível reperfilamento da dívida (Press & Weintrop, 1991; Beneish & Press, 1993; Kim, 

Lei & Pevzner, 2009), ou ainda de exigir novas garantias (Press & Weintrop, 1991). Gestores possuem in-

centivos a evitarem que tais cláusulas restritivas sejam descumpridas na medida em que tais implicações 

têm potencial para prejudicar o fluxo de caixa e a continuidade operacional das empresas (Silva & Lopes, 

2009). Nesse sentido, esta pesquisa visa responder o seguinte problema: os gestores realizam escolhas 

contábeis para evitarem as penalidades geradas pela violação dos limites dos covenants financeiros? 

Especificamente, a pesquisa tem como objetivo investigar a relação do detalhamento dos covenants 

financeiros com o nível de gerenciamento de resultados.

A divulgação de covenants financeiros é obrigatória por lei apenas quando existe a violação do 

limite desses covenants conforme exposto no CPC 26 (R1) - Apresentação das Demonstrações Contábeis 

(2011). A despeito da não obrigatoriedade legal da divulgação voluntária dos detalhes de tais cláusulas, 

boa parte das companhias não divulgam voluntariamente tais limites quando os contratos são firmados 

(Demerjian & Owens, 2016; Duarte & Galdi, 2018). Tal posicionamento existe ainda que o próprio CPC 

26 (R1) indica que as companhias devem divulgar informações adicionais para que os usuários com-

preendam o impacto de determinadas transações sobre a posição financeira e patrimonial da entidade.

Da perspectiva do investidor, a não divulgação voluntária dos detalhes dos covenants financeiros 

reduz o conteúdo informacional dos stakeholders acerca dos contratos de dívida (Press & Weintrop, 

1991; Morgenson, 2003). Da perspectiva dos gestores, entretanto, a não divulgação pode se dar de 

forma estratégica na medida em que tal assimetria concede aos gestores maiores margens de discricio-

nariedade com vistas a evitar o rompimento das cláusulas restritivas (Murcia & Wuerges, 2011). Nesse 

caso, é possível que empresas com covenants financeiros possuam maiores níveis de gerenciamento 

de resultados, e que empresas com maiores níveis de gerenciamento de resultados possuam menor 

probabilidade de divulgarem os detalhes dos covenants financeiros em suas notas explicativas (Watts 

& Zimmerman, 1990; Iatridis & Kadorinis, 2009; Silva & Lopes, 2009; Franz, Hassabelanby & Lobo, 2014; 

Beiruth & Fávero, 2016; Duarte & Galdi, 2018).

Com base no Comitê de Pronunciamento Contábeis (CPC) 00 (R2) – Estrutura Conceitual para Elabora-

ção e Divulgação de Relatório Contábil-Financeiro (2019), a omissão de uma informação relevante pode 

influenciar nas decisões dos usuários. Esse estudo amplia essa discussão, assim como os resultados de 

Demerjian e Owens (2016) e Duarte e Galdi (2018), ao analisar não apenas a relação entre a existência de 
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covenants financeiros e o gerenciamento de resultados, mas os possíveis incentivos da não divulgação 

dos detalhes desses covenants nas notas explicativas. 

Ao estudar a relação do gerenciamento de resultados com a divulgação voluntária dos limites dos 

covenants financeiros, a pesquisa visa contribuir para discussão sobre os covenants financeiros na revisão 

do CPC 26, tornando obrigatória a divulgação dos limites de tais cláusulas nas notas explicativas para 

Sociedades Anônimas. Além disso, evidenciando-se que gestores possam estar se utilizando de geren-

ciamento para evitar o rompimento dos limites das cláusulas contratuais, adiciona-se à literatura nacional 

que investiga os incentivos à prática do gerenciamento de resultados por parte de empresas brasileiras.

2 REFERENCIAL TEÓRICO
2.1 Cláusulas restritivas em contratos de dívida 

O covenant é uma cláusula em benefício do credor de forma explícita no contrato para forçar a rene-

gociação do empréstimo (Demerjian, 2017) e, sua inclusão está relacionada com a falta de informações 

relevantes sobre o tomador durante a contratação inicial do empréstimo (Prilmeier, 2017).

Os covenants fazem relação com a contabilidade em consequência das cláusulas restritivas finan-

ceiras estarem habitualmente estabelecidas em números contábeis (Watts & Zimmerman, 1990), diante 

disso, as pesquisas relacionadas aos covenants no campo contábil ganham destaque devido ao fato 

destas cláusulas estarem inseridas por meio de indicadores financeiros em uma considerável parte dos 

empréstimos e financiamentos bancários contraídos pelas companhias (Beiruth & Fávero, 2016). 

Os acordos financeiros monitoram os conflitos de interesses entre as instituições financeiras e os de-

vedores por meio de dois mecanismos: covenants de capital, responsável por controlar os problemas de 

agência impondo restrições à estrutura de capital e os covenants de desempenho avalia a performance 

das companhias (Christensen & Nikolaev, 2012). 

Os contratos de dívidas desempenham papel importante no contexto dos conflitos de interesses, 

sendo evidenciada no mercado Japonês uma relação entre a inclusão de cláusulas contábeis e as taxas 

de juros no qual, para se protegerem, os credores incluem cláusulas contábeis restritivas ou elevam a 

taxa de juros do empréstimo para controlarem as ações da companhia (Inamura, 2009).

A literatura contratual sugere que os covenants financeiros desempenham um papel fundamental 

nas atividades de monitoramento dos credores (Prilmeier, 2017), em que a maioria covenants consistem 

em restrições de investimento e financiamento numa possível renegociação (Beneish & Press, 1993). 

A escolha pela inclusão de cláusulas restritivas financeiras em contratos de dívidas surgi da neces-

sidade de informações privadas aos credores sobre o desempenho futuro dos mutuários, diminuindo 

o nível de assimetria da informação (Demiroglu & James, 2010), em que as características das dívidas 

influenciam a decisão de inclusão ou não de covenants de debêntures e, as características econômicas e 

de governança das empresas influenciam tanto na inclusão ou não quanto na quantidade de covenants 

contábeis (Konraht & Vicente, 2019).

Segundo Nini, Smith e Sufi (2009), os covenants financeiros são agrupados em seis categorias: 

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

covenants de EBITDA. Já Prilmeier (2017), por meio da amostra de 7.924 empréstimos extraídos da base 

DealScan de empresas americanas, identificou vários tipos de covenants, com destaque aos covenants 

financeiros relacionados ao endividamento, cobertura, capacidade de pagamento e EBITDA. 
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Duarte e Galdi (2018) identificaram nas companhias brasileiras os principais indicadores financeiros de 

monitoramento, com destaque para o EBITDA, sendo comparado com a Receita Líquida, Dívida Líquida, 

Despesa Financeira e Cobertura da Dívida compondo as cláusulas restritivas financeiras.

 Além das tradicionais garantias exigidas na captação de recursos financeiros, devem sempre utilizar 

outros instrumentos de garantias, entre eles, os covenants¸ objetivando maior monitoramento do fluxo de 

caixa das companhias (Borges, 1999). Estudos mostram que os credores usam ativamente esses direitos 

de controle para proteger seus interesses e que a presença de covenants está associada a taxas de juros 

mais baixas nos contratos de dívidas (Demiroglu & James, 2010; Prilmeier, 2017).

2.2 Gerenciamento de resultados contábeis e os covenants financeiros

O modelo econométrico da Jones (1991) foi ajustado para mensuração dos accruals discricionários 

incluindo a variação dos recebíveis ficando o modelo conhecido como Jones modificado, resultando 

no importante controle do nível de gerenciamento de resultados das companhias (Dechow, Sloan & 

Sweeney, 1995). 

A literatura relacionada à qualidade de resultados foi revisada por Dechow, Ge e Schrand (2010), com 

abordagem de definir a sua importância em qualquer tomada de decisão, identificando a proxy em 300 

estudos, organizando em três grandes categorias: propriedades dos lucros, capacidade de resposta dos 

investidores e indicadores externos de distorção dos resultados.

Os contratos de dívidas de uma empresa influenciam nas escolhas contábeis, em que os tomadores 

de empréstimos realizam mudanças nos métodos contábeis para aumentar a renda quando os contratos 

flexibilizam tais mudanças (Beatty & Weber, 2003). As empresas estão dispostas a pagar juros relativa-

mente mais altos para manter a flexibilidade contábil por meio de mudanças voluntárias, nas quais os 

gestores usufruem dessa flexibilidade para realizar escolhas que revertam numa possível ruptura das 

cláusulas restritivas (Beatty, Ramesh & Weber, 2002).

As empresas mais conservadoras em suas escolhas contábeis têm menos probabilidade de violar os 

acordos estabelecidos nos contratos bancários (Zhang, 2008) e, geralmente conseguem taxa de juros 

mais baixas nas captações (Reisel, 2014), no qual Kim et al. (2009) encontraram maior nível de gerencia-

mento de resultados reais em empresas com finalidade de evitar as violações de covenants de dívida 

com restrições fortes.

A qualidade de lucros diminui com elevação dos níveis de endividamento, considerando que a pro-

babilidade de violar um covenant de dívida é alta com altos níveis de endividamento bancário (Ghosh & 

Moon, 2010), em que Costa, Matte e Monte-Mor (2018) indicam que a qualidade de lucros possui relação 

não linear e côncava com a dívida, verificando também que, a relação não linear entre o volume de endi-

vidamento e qualidade de lucros está relacionada com dívidas vencendo em longo prazo. A relação do 

nível de gerenciamento de resultados com o custo da dívida foi investigada por Nardi e Nakao (2008), 

identificando para uma relação unidirecional em que o custo da dívida é influenciado positivamente 

pelo nível de gerenciamento de resultados. 

Na revisão da literatura brasileira em torno do tema gerenciamento de resultados, Martinez (2013) 

identificou três conjuntos de incentivos que estimulam o gerenciamento, entre eles, para cumprir termos 

contratuais, no quais as empresas que enfrentam graves problemas de agência têm maior probabilidade 

de possuir cláusulas restritivas em contratos (Reisel, 2014), sendo as violações das cláusulas restritivas 
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uma das preocupações dos gestores, devido exposição da companhia as penalidades impostas nos 

contratos (Iatridis & Kadorinis, 2009; Silva & Lopes, 2009).

2.3 Desenvolvimento das hipóteses

A inclusão dos covenants financeiros se faz necessária durante a contratação do empréstimo para 

garantir que o credor seja protegido de decisões e riscos futuros tomados pela empresa contratante. Tal 

medida se configura como um dos mecanismos de monitoramento efetuado pelos credores (Prilmeier, 

2017) e impede, por exemplo, que gestores realizem escolhas operacionais, de investimento ou de dis-

tribuições de dividendos que comprometam o desempenho e a capacidade de pagamento de longo 

prazo das empresas (Bushman & Smith, 2001).

Nesse caso, verifica-se que o monitoramento das instituições financeiras por meio dos covenants 

financeiros pode aumentar a probabilidade de sucesso dos financiamentos mediante a diminuição da 

assimetria e de estratégias arriscadas que potencialmente podem ser tomadas por parte do gestor após 

a assinatura do contrato (Bushman & Smith, 2001). Tais pontos levam à primeira hipótese da pesquisa, 

a qual segue associada ao potencial de monitoramento dos covenants financeiros, conforme a seguir: 

H1: Empresas que possuem covenants financeiros e não violaram os limites apresentam menor nível 

de gerenciamento de resultados do que as empresas que não possuem covenants financeiros.

Na revisão da literatura brasileira em torno do tema gerenciamento de resultados, entretanto, Mar-

tinez (2013) identificou três conjuntos de incentivos que estimulam o gerenciamento, dentre os quais 

se destaca a necessidade de cumprimento de termos contratuais. Quando companhias não cumprirem 

os acordos estabelecidos nos contratos de dívidas, o(s) credor(es) obtêm o direito de acelerar a dívida 

(Borges, 1999; Prilmeier, 2017), aumentar as taxas de juros nos empréstimos num possível reperfilamento 

da dívida (Press & Weintrop, 1991; Beneish & Press, 1993; Kim et al., 2009) ou  exigir novas garantias (Press 

& Weintrop, 1991). 

Tais razões elencam as cláusulas restritivas como uma das grandes preocupações dos gestores na 

medida em que tais violações aumentam a exposição da companhia e têm potencial para prejudicar o 

fluxo de caixa e a continuidade operacional das empresas (Iatridis & Kadorinis, 2009; Silva & Lopes, 2009). 

Nesse caso, gestores possuem incentivos a evitarem que tais cláusulas restritivas sejam descumpridas, 

o que sustenta a segunda hipótese dessa pesquisa: 

H2: Empresas que possuem covenants financeiros apresentam maior nível de gerenciamento de 

resultados um ano antes da violação de um covenant financeiro.

 A hipótese H2 anterior é corroborada ainda por resultados anteriores  que evidenciaram que os 

gestores gerenciam resultados quando da proximidade de violar os limites estabelecidos nos covenants 

de dívida, influenciados pelas penalidades impostas na violação dos covenants (Watts & Zimmerman, 

1990; Press & Weintrop, 1991; Sweeney, 1994; DeFond & Jiambalvo, 1994; Dichev & Skinner, 2002; Bikki 

& Lee, 2002; Zhang, 2008; Kim et al., 2009; Franz et al., 2014; Duarte & Galdi, 2018).

Como forma de proteger investidor de tais ações discricionárias, o CPC 26 (R1) impõe que as compa-

nhias devem divulgar informações adicionais para que os usuários compreendam o impacto de deter-

minadas transações sobre a posição financeira e patrimonial da entidade. Entretanto, a divulgação de 

covenants financeiros é obrigatória por lei apenas quando existe a violação do limite desses covenants 

conforme exposto no CPC 26 (R1), o que contribui para que boa parte das companhias não divulguem 

voluntariamente tais limites quando os contratos são firmados (Demerjian & Owens, 2016; Duarte & 

Galdi, 2018).
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Da perspectiva do investidor, a não divulgação voluntária dos detalhes dos covenants financeiros 

reduz o conteúdo informacional dos stakeholders acerca dos contratos de dívida (Press & Weintrop, 1991; 

Morgenson, 2003). Da perspectiva dos gestores, entretanto, a não divulgação pode se dar de forma es-

tratégica na medida em que tal assimetria concede aos gestores maiores margens de discricionariedade 

com vistas a evitar o rompimento das cláusulas restritivas (Murcia & Wuerges, 2011).

Nesse caso, é possível que empresas com maiores níveis de gerenciamento de resultados possuam 

menor probabilidade de divulgarem os detalhes dos covenants financeiros em suas notas explicativas 

(Watts & Zimmerman, 1990; Iatridis & Kadorinis, 2009; Silva & Lopes, 2009; Franz et al., 2014; Beiruth & 

Fávero, 2016; Duarte & Galdi, 2018), o que sugere a terceira hipótese dessa pesquisa:

H3: Empresas com maior nível de gerenciamento de resultados têm menor probabilidade de divul-

garem os limites dos covenants financeiros. 

Tal hipótese segue alinhada a resultados como os de Kin, Ramos e Rogo (2017), os quais evidencia-

ram que empresas com maior nível de gerenciamento de resultados aumentam a complexidade das 

informações das notas explicativas para encobrir informações relevantes e influenciar na compreensão 

dos investidores, e aos de Press e Weintrop (1991), os quais evidenciaram que empresas que não di-

vulgaram as cláusulas restritivas nas notas explicativas estão mais próximas de violarem os limites dos 

covenants financeiros.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 Coleta de dados

Para a realização deste estudo foram consideradas as companhias brasileiras não financeiras de 

capital aberto listadas na B³ no período de 2010 a 2018. A amostra final compreendeu 190 empresas de 

10 setores conforme classificação Setor Econômico Bovespa, compondo 1.288 observações em painel 

desbalanceado (ver tabela 1). 

No processo de limpeza de dados foram desconsideradas as companhias que só possuem dívidas de 

curto prazo. Isso porque empresas com empréstimos e financiamentos classificados no longo prazo estão 

mais vulneráveis as cláusulas restritivas (Silva & Lopes, 2009). Foram eliminados ainda os setores-ano com 

menos de 10 observações na medida em que os accruals discricionários foram estimados por ano-setor. 

A utilização de dados de empresas brasileiras para a verificação das hipóteses que relacionam 

covenants e gerenciamento de resultados segue alinhada a justificativas de outros estudos nos quais 

gestores brasileiros têm mais liberdade para gerenciar resultados devido ao menor monitoramento por 

parte do mercado (Beiruth & Fávero, 2016).
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Tabela 1: Processo de seleção amostral

Nº obs. retiradas Nº obs.

Total de observações baixadas da Economatica© ------- 5.345

Exclusão das instituições financeiras, fundos e outros. 2.277 3.068

Eliminação das observações onde não foram localizadas nas notas explicativas 533 2.535

Retirando as empresas que não informaram se têm ou não covenants 656 1.879

Retirando as empresas que não possuem dívidas 19 1.860

Retirando as empresas que possuem dívidas bancárias só de curto prazo 51 1.809

Eliminação das observações faltantes para a variável de controle ROA 263 1.546

Eliminação dos setores/anos com menos de 10 observações. 258 1.288

Total de observações consideradas 1.288

Fonte: Elaborado pelos autores

Para mensuração os resultados da segunda hipótese, foram desconsideradas as observações do ano 

de 2018, dada a defasagem temporal exigida pela hipótese. Para hipótese H2, a amostra foi reduzida em 

278 observações, ficando a base de dados com 1.010 observações.

Em relação à amostra inicial, foram descartadas ainda as observações de empresas que violaram os 

limites dos covenants financeiros para a condução da terceira hipótese da pesquisa, o que totalizou 206 

observações eliminadas (ficando a base de dados com 1.082 observações). Essa medida foi necessária 

porque os gestores das empresas que violaram os limites dos covenants financeiros são obrigadas pe-

rante o CPC 26 a divulgarem essa violação nas notas explicativas.

Vale destacar que a coleta de informações referentes aos covenants foi manual e feita por meio da 

leitura das notas explicativas coletadas junto ao site B³, assim como site das companhias na página dire-

cionada ao relacionamento com investidores. As palavras chave utilizadas foram: “covenants”, “cláusulas”, 

“restritivas”, “convênios” e “índices” para identificação dos covenants notas explicativas.

3.2 Modelos econométricos para testes das hipóteses

Para cada uma das três hipóteses de pesquisa realizou-se em um primeiro estágio um Propensity 

Score Matching como forma de se identificar grupos comparáveis e com probabilidades semelhantes de 

possuírem, violarem e divulgarem covenants financeiros, respectivamente. Como covariate utilizou-se 

a performance operacional, conforme Kothari, Leone e Wasley (2005). 

A mensuração dos accruals discricionários se deu por meio do modelo de Dechow et al. (1995), 

estimado por setor-ano, conforme equação (1). 

(1)

Após a identificação dos níveis de gerenciamento de resultados, foram utilizados diferentes modelos 

de regressão para se testar cada hipótese da pesquisa.

De acordo com a hipótese H1, espera-se que empresas que possuem covenants e não violaram os 

limites apresentem menor nível de gerenciamento de resultados do que as empresas não possuem co-

venants financeiros. O coeficiente β1do modelo a seguir responde à hipótese H1. Nesse caso, espera-se 

que o coeficiente da variável QTNVit  seja negativo:

(2)
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Sendo QTNVit é uma variável dummy assumindo o valor 1 se a empresa i tem covenants financeiros 

e não violou os limites no ano t; e 0 se a empresa disse que não tem covenants financeiros.

Para se testar a hipótese H2 de que empresas que possuem covenants financeiros apresentam maior 

o nível de gerenciamento de resultados um ano antes da violação de um covenants, foi mensurado o 

nível de gerenciamento de resultado com defasagem de um ano, conforme equação 3. Nesse caso, 

espera-se que o coeficiente β1 seja positivo:

(3)

Sendo QTVit é uma variável dummy que assume o valor 1 se a empresa i tem covenants financeiros 

e o violou no ano t+1; 0 se tem covenants financeiros e não violou os respectivos limites no ano t+1.

Para se testar a hipótese H3  de que empresas com maior nível de gerenciamento de resultados têm 

menor probabilidade de divulgarem os limites dos covenants financeiros, utilizou-se uma regressão 

logística, conforme especificada pela equação 4. A variável dependente Divulga limiteit assume o valor 

1 se a empresa i tem covenants financeiros e divulgou os limites no ano t; e 0 se a empresa i possuir 

covenants financeiros e não divulgou os limites no ano t. Conforme H3, espera-se que o coeficiente β1 

da variável explicativa |GR|it seja negativo, conforme equação 4 a seguir:

(4)

3.2.3. Variáveis de controle utilizadas nas equações

A variável de controle TAM, calcula o tamanho das companhias por meio do logaritmo natural do valor 

total do ativo, medido em reais. Segundo Nardi e Nakao (2009), espera-se que empresas maiores tenham 

menos incentivos ao gerenciamento de resultados e companhias de grande porte tendem a divulgar 

mais informações para o mercado (Rover, Tomazzia, Murcia & Borba, 2012). A variável de controle IDADE 

coletada por intermédio de dados disponíveis na B³, calcula o tempo de fundação das companhias até o 

ano de observação. Segundo Gu, Lee e Rosett (2005) espera-se que as companhias mais antigas tenham 

menos oscilação nos accruals. Além disso, e de acordo com Hossain e Hammami (2009), as empresas 

mais antiga tendem a divulgar mais informações voluntárias para o mercado. 

Para controlar pela performance da empresa, utilizou-se a variável ROA (retorno sobre ativo total), 

calculada pela divisão do lucro líquido pelo ativo total do exercício anterior. Para Klapper e Love (2004), 

as empresas com maior nível de governança corporativa e maior nível de disclosure apresentam melhor 

rentabilidade. Já a variável de controle BTD (Book Tax Difference) é mensurada pelo lucro líquido menos 

lucro antes do imposto de renda e contribuição social dividido pelo ativo total. Segundo Ferreira, Martinez, 

Costa e Passamani (2012), quanto maior for o valor do BTD, maior será o nível de accruals discricionários. 

Controlou-se ainda pela alavancagem da empresa (ALA), calculada pela divisão entre o exigível total 

e o patrimônio líquido da empresa (ALAit= PasExiit/ PLit). Gu et al. (2005) encontraram relação positiva da 

alavancagem com gerenciamento de resultados. Para Murcia e Wuerges (2011), quanto maior o nível de 

alavancagem das empresas maior será o nível de disclosure.  
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END representa o nível de endividamento total, sendo calculada pela divisão do passivo total pelo 

ativo total. Para Watts e Zimmerman (1990), empresas mais endividadas apresentem maior nível de 

accruals. Segundo Murcia e Wuerges (2011), espera-se que companhias mais endividadas tenham me-

nor probabilidade de divulgar mais informações para o mercado. Controlou-se ainda pelo crescimento 

(CRESC), calculado pela variação percentual do ativo da empresa (Crescit=(Atit-Atit-1)/ Atit-1). Gu et al. (2005), 

esperam-se que companhias em crescimento, medido por meio do ativo, tenham maior nível de accruals. 

A variável de controle dummy ISE representa o Índice de Sustentabilidade Empresarial desenvolvido 

pela B³. Foi considerado (1) para as companhias participantes das carteiras de cada ano e (0) caso contrário. 

A variável CPC 26 representa uma dummy para o período após aprovação do CPC 26 para adoção pelas 

companhias i no período t, considerando-se o valor de (1) para os anos de 2012 até 2018 e (0) para os 

demais anos da amostra. Segundo Consoni, Colauto e Lima (2017), as companhias brasileiras tendem a 

divulgar mais informações com adoção das normas internacionais de contabilidade.

As companhias brasileiras com ações negociadas na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) tendem 

a divulgar mais informações para os investidores (Masullo & Lemme, 2005), sendo necessária a inclusão 

da variável dummy ADR (American Depositary Receipt), considerando (1) paras as companhias com 

ADR e (0) caso contrário. A variável categórica do nível de governança corporativa (NGC) classificando 

as companhias conforme os níveis estabelecidos pela B³. De acordo com Murcia e Wuerges (2011), as 

companhias classificadas nos níveis diferenciados de governança corporativa da B³ tendem apresentar 

menor nível de gerenciamento de resultados e divulgar mais informações para o mercado.

Quadro 1: Variáveis utilizadas nas equações

Dependente Explicativa Controle

H1 |GR|it QTNVit (-)
TAM (-); IDADE (-); BTD (+); ALA (+); END (+); CRESC (+)

H2 |GR|it QTVit+1(+) TAM (-); IDADE (-); BTD (+); ALA (+); END (+); CRESC (+)

H3 Divulga Limiteit   |GR|it(-) TAM (+); ALA (+); ISE (+); CPC 26 (+); ADR (+); END (-); NGC (+); IDADE (+); ROA (+)

Fonte: Elaborado pelos autores

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS

Serão apresentados e discutidos nesse capítulo os resultados encontrados na estatística descritiva 

das variáveis da amostra, nos testes de diferença média Test t Student das hipóteses, nas regressões 

lineares das 1ª e 2ª hipóteses e, no modelo logístico da 3ª hipótese, além disso, as implicações práticas 

e teóricas dos achados. 

4.1 Estatística descritiva

A pesquisa teve como objetivo investigar a relação do detalhamento dos covenants financeiros 

com o nível de gerenciamento de resultados. A tabela 2 resume a estatística descritiva das variáveis 

estudadas na pesquisa.

Tabela 2: Estatística descritiva da pesquisa

Variáveis N Média Desv. Pad. Mediana Q1 Q3

|GR| 1.082 0,3412 0,4371 0,1997 0,0931 0,3974

|GR| após matching 310 0,1010 0,0975 0,0757 0,0318 0,1399

QTNVit 1.082 0,8429 - - - -

QTVt+1 1.010 0,1802 - - - -

Divulga limiteit 754 0,5942 - - - -

TAM 1.082 15,2216 1,3347 15,2119 14,3254 16,1535
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IDADE 1.082 36,4284 26,8714 26,8153 14,5000 53,7694

BTD 1.082 -0,0178 0,0277 -0,0136 -0,0277 -0,0018

END 1.082 0,5043 0,3015 0,4408 0,3041 0,6320

ALV 1.082 1,1506 1,8365 0,6961 0,4034 1,1470

CREC 1.082 -0,1187 0,2365 -0,0786 -0,1722 -0,0011

ROA 1.082 0,0463 0,0726 0,0409 0,0050 0,0857

ISE 1.082 0,1312 - - - -

CPC 26 1.082 0,8272 - - - -

ADR 1.082 0,0712 - - - -

NGC 1.082 2,2800 - - - -

Nota: Fonte: Elaborada pelos autores. |GR| é a variável representando o nível de accruals discricionários. |GR| após matching é 
a variável representando nível de accruals discricionários após matching. A variável explicativa QTNV é uma dummy onde (1) 
representa as empresas que têm covenants financeiros e não violaram os limites e (0) representa as empresas que informaram 
que não tem covenants financeiros. Já a variável explicativa QTVt+1 é uma dummy em que (1) representa as empresas que têm 
covenants financeiros e violaram os limites em t+1 e (0) as empresas que têm covenants financeiros e não violaram os limites 
em t+1. A variável explicativa divulga limiteit é uma dummy onde (1) representa as empresas que têm covenants financeiros e 

divulgaram os limites e (0) representa as empresas que têm covenants financeiros e não divulgaram os limites. 

Verifica-se por meio da estatística descritiva que a amostra é composta por 1.082 observações, em 

que a média do índice do nível de accruals discricionários das companhias ficou em 0,3412, sendo 25% 

da amostra com nível de accruals discricionários de até 0,0931 e 25% da amostra com nível de accruals 

discricionários superior a 0,3974, oscilando 0,4371 em torno da média. A quantidade de observações 

reduziu para 310 após realização do matching com base na performance, ficando o nível de accruals 

discricionários com média de 0,1010 e oscilando 0,0975 em torno da média. 

Por intermédio das variáveis dummies explicativas é possível verificar que 84% das observações têm 

covenants financeiros e não violaram os limites, 18% das observações têm covenants financeiros e não 

violaram os limites em t+1 e 60% das observações têm covenants financeiros e divulgaram os limites 

estabelecidos.

4.2. Análise de regressão

4.2.1 Testes de média e regressões relacionadas às hipóteses H1 e H2

 A tabela 3 apresenta os testes de diferença de médias Test t Student antes e após o matching, sendo 

a hipótese nula rejeitada nos dois testes, demonstrando que as companhias que não possuem covenants 

apresentam média maior do nível de gerenciamento de resultados do que as companhias que possuem 

covenants financeiros.

Tabela 3: Resultados dos testes de média em relação ao nível de gerenciamento de resultados com os covenants financeiros

Grupos |GR| - Antes do Matching |GR| - Após Matching

 N Média Desv. Pad. N Média Desv. Pad.

Não tem covenant financeiro 170 0,64671 0,70216 159 4,64091 6,22552 

Tem covenant financeiro 912 0,28431 0,33858 124 1,55284 2,64759 

Diferença 0,3624*** 3,0880***

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * 10% de significância, ** 5% de significância e *** 1% de significância. Significância 
estatística relacionada à Pr(T> t). 

Por meio dos testes de diferenças de médias Test t Student antes e após o matching conforme tabela 

4, resultando na rejeição da hipótese nula, foi possível evidenciar que as companhias que possuem 

covenants financeiros e violaram os limites apresentaram média maior do nível de gerenciamento de 

resultados no ano anterior á violação, em comparação com as companhias que possuem covenants 

financeiros e não violaram os limites em t+1.
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Tabela 4: Resultados dos testes de média em relação ao nível de gerenciamento de resultados com a violação dos limites dos 
covenants financeiros em t+1

Grupos |GR| - Antes do Matching |GR| - Após Matching

 N Média Desv. Pad. N Média Desv. Pad.

Quem não violou em t+1 828 0,28627 0,35717 168 0,09262 0,07748 

Quem violou em t+1 182 0,39288 0,45939 112 0,11223 0,09033 

Diferença -0,1066* -0,0196**

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * 10% de significância, ** 5% de significância e *** 1% de significância. Significância 
estatística relacionada à Pr(T< t).

Por intermédio da análise dos resultados expostos na tabela 5, é possível evidenciar que a hipótese H1  

da pesquisa não foi rejeitada, sendo evidência localizada por meio da relação do nível de gerenciamento 

de resultados com os covenants financeiros antes do matching, apresentando significância de 1% para 

1.083 observações e significância de 10% após realização do matching, reduzindo a amostra para 283 

observações, demonstrando por meio do sinal negativo do coeficiente do β1 que as companhias que 

possuem covenant financeiro e não violou o limite estabelecido apresentam menor nível de gerencia-

mento de resultados em relação às companhias que não possuem covenant financeiro.

Tabela 5: Resultados da interferência do nível de gerenciamento de resultados com a violação dos covenants financeiros em  
t e t+1

Hipótese- H1 Hipótese- H2

|GR|
Antes do matching Após o matching Antes do matching Após o matching

Coef. Valor-p Coef. Valor-p Coef. Valor-p Coef. Valor-p

QTNVit -0,162 0,000*** -0,834 0,073* - - - -

QTVt+1 - - - - 0,065 0,046** 0,012 0,213

TAM -0,173 0,000*** -2,898 0,000*** -0,128 0,000*** -0,014 0,001***

IDADE 0,001 0,008*** 0,001 0,933 0,002 0,001*** 0,000 0,348

BTD -0,266 0,641 5,019 0,551    -1,139 0,019** -0,478 0,096*

ALA 0,014 0,218 0,067 0,581 -0,009 0,294 0,001 0,493

END -0,014 0,032** -1,253 0,075* -0,121 0,025** -0,071 0,009***

CRESC -0,194 0,032** -2,464 0,028** -0,311 0,006*** -0,071 0,033**

Constante 3,149 0,000*** 45,972 0,000*** 2,166 0,000*** 0,305 0,000***

Ef. Fixo Ano Sim Sim Sim Sim

Ef. Fixo Setor Sim Sim Sim Sim

Observações 1.082 283 1.010 280

R² 36,92% 67,12% 23,95% 22,29%

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * 10% de significância, ** 5% de significância e *** 1% de significância.  QTNV variável 
dummy onde (1) representa as empresas quem têm covenant financeiro e não violou o limite e (0) as empresas que informaram 
não possuir covenant financeiro. QTV t+1 é uma variável dummy onde (1) representa as companhias quem têm covenant 
financeiro e violou o limite em T+1 (0) representa as companhias quem têm covenant financeiro e não violou o limite em T+1. 
TAM é a variável tamanho medida pelo logaritmo natural do ativo total. Idade é medida pela quantidade de anos das com-
panhias. IDADE representante o tempo de fundação das companhias medida em anos. BTD é a variável Book Tax Differences 
responsável pela medição da desigualdade do lucro contábil vs lucro tributável. ALA representa alavancagem através do nível 
das obrigações alocadas no longo prazo sobre patrimônio líquido. END é a variável medida pelo logaritmo natural do ativo 
total dividido pelo passivo total. CRESC responsável pela medição da evolução do ativo total.

Por meio da tabela 5 ficou evidenciado com 5% de significância antes do matching e sinal positivo 

do coeficiente da variável “QTVt+1”, utilizando amostra 1.010 observações e R² de 23,95% que, as compa-

nhias apresentam maior nível de gerenciamento resultados no ano anterior à violação do limite de um 

covenant financeiro, não sendo possível rejeitar a hipótese H2 da pesquisa.



Gerenciamento de resultados e o detalhamento dos covenants

38Advances in Scientific and Applied Accounting    ISSN 1983-8611    São Paulo    v.13, n.2   p. 026-045   Maio. / Ago. de 2020.

ASAA

Os resultados da H2 antes do matching demonstram que, as companhias que violaram os limites dos 

covenants financeiros apresentaram maior nível de gerenciamento de resultados no ano anterior à viola-

ção, em comparação com as companhias que não violaram os limites dos covenants financeiros, sendo 

explicado esse tipo de comportamento visando evitar as penalidades impostas nos contratos de dívidas 

Realizando controle das observações pelo nível de performance por intermédio do matching, os 

resultados não foram significantes, demonstrando que as empresas enquadradas no mesmo nível de 

desempenho não apresentam alterações no nível de accruals discricionários influenciadas pela proximi-

dade de violar o limite de um covenant financeiro, podendo o resultado ser prejudicado pela quantidade 

de observações eliminadas após o matching.

É possível verificar que, a variável de controle TAM foi significante com 1% antes e após o matching 

apresentando sinal negativo do coeficiente, demonstrando que o tamanho medido pelo logaritmo na-

tural do ativo total das companhias, influencia negativamente o nível de gerenciamento de resultados. 

A variável de controle IDADE só foi significante antes do matching e com 1% de significância apresen-

tando sinal positivo do coeficiente, evidenciando que as companhias com maior tempo de fundação 

apresentam maior nível de gerenciamento de resultados.

A variável de controle END foi significante com 5% antes e 10% após o matching apresentando 

sinal negativo do coeficiente, indicando que o nível de endividamento total influencia negativamente 

o nível de gerenciamento de resultados, já a variável de controle CRESC foi significante com 5% antes 

e após o matching apresentando sinal negativo do coeficiente, demonstrando que as companhias em 

crescimento medido pelo valor do ativo total, apresentam menor nível de gerenciamento de resultados.

4.2.2 Testes de média e regressões relacionadas à hipótese H3

Por intermédio dos testes de diferenças de média Test  t Student antes e após o matching conforme 

tabela 6 resultando na rejeição da hipótese nula, foi possível evidenciar que as companhias que não 

divulgaram os limites dos covenants financeiros apresentaram maior média de accruals discricionários 

do que as companhias que divulgaram os respectivos limites.

Tabela 6: Resultados dos testes de média em relação ao nível de gerenciamento de resultados com a divulgação ou não dos 
limites dos covenants financeiros

Grupos |GR| - Antes do Matching |GR| - Após Matching

 N Média Desv. Pad. N Média Desv. Pad.

Não divulgaram os limites 306 0,07623 0,06382 216 0,11368 0,10734 

Divulgaram os limites 448 0,06926 0,06560 94 0,07180 0,06099 

Diferença 0,0070* 0,0419***

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * 10% de significância, ** 5% de significância e *** 1% de significância. Significância 
estatística relacionada à Pr(T> t).

A tabela 7 demonstra resultado da regressão da hipótese H3 do modelo logit, utilizando a variável 

“divulga limiteit” com variável dependente.
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Tabela 7: Resultados da interferência do nível de gerenciamento de resultados na divulgação ou não dos limites dos cove-
nants financeiros

Divulga limiteit

Antes do matching Após o matching

Coef. Valor-p Coef. Valor-p

|GR| -2,395 0,073* -5,951 0,005***

TAM -0,117 0,243 0,046 0,780

ALA 0,267 0,009*** 0,153 0,079*

ISE 0,490 0,065* 0,552 0,411

CPC 26 0,805 0,021** -0,337 0,612

ADR 0,125 0,759 0,026 0,967

END -0,143 0,731 -2,209 0,001***

NGC -0,117 0,007*** -0,156 0,056*

IDADE -0,003 0,276 -0,017 0,006***

ROA 7,137 0,000*** 5,500 0,002***

Constante 1,712 0,276 1,226 0,645

Efeito Fixo de Ano Sim Sim

Efeito Fixo de Setor Sim Sim

Observações 754 310

R² 7,24% 21,64%

Fonte: Elaborada pelos autores. Nota: * 10% de significância, ** 5% de significância e *** 1% de significância. A variável de-
pendente Divulga limiteit representando (1) para as companhias que têm covenant financeiro e divulgou o limite e (0) para as 
companhias que têm covenant financeiro e não divulgou limite. TAM significa o tamanho da empresa medida pelo logaritmo 
natural do valor do ativo total. ALA representa alavancagem através do nível das obrigações alocadas no longo prazo sobre 
patrimônio líquido. ISE é variável responsável por medir o Índice de Sustentabilidade Empresarial sendo uma variável dummy 
onde (1) representa as companhias participantes dos grupos do Índice de Sustentabilidade Empresarial e (0) quando não estão 
enquadradas. CPC 26 é uma variável dummy onde (1) representa os anos após divulgação do Comitê de Pronunciamento 
Contábeis CPC 26 e (0) nos demais anos da amostra. ADR é uma variável dummy onde (1) representa as companhias com ações 
negociadas na bolsa de NY e (0) as companhias que não têm ações negociadas na bolsa de NY. END é a variável medida pelo 
logaritmo natural do ativo total dividido pelo passivo total. NCG é uma variável categórica para classificação das companhias 
conforme nível de governança corporativa. IDADE representa o tempo de fundação das companhias medida em anos. ROA 

mensura a rentabilidade das companhias.

Por meio da tabela 7 foi evidenciado com 10% de significância antes do matching para amostra de 

754 observações e com 1% de significância após o matching, reduzindo a amostra para 310 observações, 

em que nas regressões o sinal do coeficiente β1 foi negativo, demonstrando a interferência do nível de 

accruals discricionários na divulgação dos limites estabelecidos nos covenants financeiros, onde não foi 

possível rejeitar a hipótese H3 da pesquisa, ficando evidenciado que as empresas com maiores níveis de 

gerenciamento de resultados possuem menor probabilidade de detalharem voluntariamente os limites 

estabelecidos nos covenants financeiros.

A variável de controle ALA foi significante com 1% antes do matching e 10% após o matching apresen-

tando sinal negativo do coeficiente, demonstrando que as companhias alavancadas tendem a divulgar 

os limites dos covenants financeiros nas notas explicativas. A variável de controle NGC representando 

os níveis diferenciados de governança corporativa da B³ foi significante com 1% antes do matching e 

10% após o matching apresentando sinal negativo, indicando que as companhias listadas nos níveis 

diferenciados de governança corporativa da B³ tendem a não divulgar os limites dos covenants finan-

ceiros nas notas explicativas, resultado ao contrário do esperado.   

A variável de controle ISE que representa o Índice de Sustentabilidade Empresarial da B³ só foi 

significante antes do matching com 90% de confiança e sinal positivo do coeficiente, indicando que as 

companhias com práticas de sustentabilidade empresarial tendem a divulgar os limites dos covenants 
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financeiros. A variável CPC 26, sendo uma dummy de tempo, também foi significante antes do matching 

e com sinal positivo do coeficiente, porém, com 95% de confiança, demonstrando que a aprovação do 

CPC 26 influenciou na divulgação dos limites dos covenants financeiros nas notas explicativas.

 As variáveis END e IDADE só foram significantes com 1% após o matching e sinal negativo de am-

bos os coeficientes, demonstrando que as companhias com maior nível de endividamento total e com 

maior tempo de fundação tendem a não divulgar os limites dos covenants financeiros, já a variável ROA 

foi significante com 1% antes e após o matching e, sinal positivo do coeficiente, demonstrando que 

as companhias com maior nível de rentabilidade sobre o ativo total tendem a divulgar os limites dos 

covenants financeiros nas notas explicativas. 

4.3 Implicações práticas e teóricas

Os achados da primeira hipótese evidenciam que as companhias brasileiras de capital aberto que 

possuem covenants financeiros e não violaram os limites estabelecidos, apresentam menor nível de 

gerenciamento de resultados em relação às companhias que não possuem covenants financeiros. 

Estes resultados estão em linha com a literatura internacional ao demonstrar que o monitoramento 

das instituições financeiras exercido por meio dos covenants financeiros inibe a probabilidade dos 

gestores realizarem escolhas para melhorar a qualidade dos resultados das companhias (Bushman & 

Smith, 2001; Beatty & Weber, 2003), além dos covenants monitorarem os conflitos de interesses entre as 

instituições financeiras e os tomadores de empréstimos (Christensen & Nikolaev, 2012; Prilmeier, 2017), 

reforçando o uso dos covenants financeiros como um dos mecanismos de monitoramento adotado 

pelos credores.

Os resultados da segunda hipótese evidenciam que as companhias que violaram as cláusulas res-

tritivas financeiras possuem maiores níveis de gerenciamento de resultados no ano anterior à violação. 

Os achados se assemelham com os resultados da literatura internacional ao evidenciar que os gestores 

realizam escolhas contábeis quando as companhias estão próximas de violar os limites dos covenants 

financeiros (Watts & Zimmerman, 1990; Press & Weintrop, 1991; Sweeney, 1994; DeFond & Jiambalvo, 

1994; Dichev & Skinner, 2002; Bikki & Lee, 2002; Zhang, 2008; Kim et al., 2009; Franz et al., 2014).

Duarte e Galdi (2018) evidenciaram nas companhias brasileiras maior nível de gerenciamento de 

resultados quando estão próximas de violar os limites dos covenants financeiros, sendo o nível de proxi-

midade medido pelo índice de desempenho até 10% próximo dos limites estabelecidos nos covenants 

financeiros, em que os resultados da presente pesquisa ampliam os achados de Duarte e Galdi (2018) 

ao investigar o nível de gerenciamento de resultados das companhias no ano anterior à violação dos 

limites dos covenants financeiros.

Já os resultados da terceira hipótese, demonstram que as empresas com maiores níveis de geren-

ciamento de resultados possuem menor probabilidade de detalharem voluntariamente os limites dos 

covenants financeiros nas notas explicativas, sendo estes resultados consistentes com os resultados da 

literatura que envolve a investigação do nível de gerenciamento de resultados com a divulgação de 

informações complementares (Lobo & Zhou, 2001; Jo & Kim, 2007; Iatridis & Kadorinis, 2009; Murcia & 

Wuerges, 2011), principalmente com pesquisa de Press e Weintrop (1991), onde evidenciaram a relação 

da não divulgação dos covenants com proximidade de violar os índices estabelecidos nos covenants 

financeiros.
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Os achados da presente pesquisa ampliam os resultados da literatura que investiga o comportamento 

dos gestores para prática de gerenciamento de resultados, contribuindo para discussão da revisão do 

CPC 26 e das normas da CVM referente aos covenants, em que a não divulgação voluntária dos detalhes 

dos covenants financeiros reduz o conteúdo informacional dos stakeholders acerca dos contratos de 

dívida (Press & Weintrop, 1991, Morgenson, 2003).

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo investigar a relação do detalhamento dos covenants financeiros 

com o nível de gerenciamento de resultados, sendo utilizados para apuração e análise dos resultados 

os testes de diferenças de média Test t Student, regressões lineares e logística e, a técnica Propensity 

Score Matching como forma de se identificar grupos comparáveis e com probabilidades semelhantes 

de possuírem, violarem e divulgarem covenants.

Os resultados encontrados apresentam evidências de que a existência de covenants financeiros 

está associada a maiores níveis de gerenciamento de resultados. Os resultados adicionais indicam que 

companhias que possuem covenants financeiros e não violaram os limites estabelecidos apresentam 

menor nível de gerenciamento de resultados em comparação com as companhias que não possuem 

covenants financeiros, demonstrando que o monitoramento das instituições financeiras por meio dos 

covenants financeiros inibe que os gestores realizem escolhas para melhorar a qualidade dos resultados. 

Os resultados auxiliam os credores na decisão de inclusão ou não dos covenants financeiros nos 

contratos de dívida, reforçando que os covenants financeiros exercem papel fundamental no moni-

toramento por parte dos credores e na redução do conflito de interesses entre credores e tomadores. 

Do mesmo modo, foi evidenciado que companhias que violaram os limites dos covenants financeiros 

apresentaram maiores níveis de gerenciamento de resultados no ano anterior à violação, em comparação 

com as companhias que não violaram os limites dos covenants financeiros. Resultado encontrado reforça 

as evidências da literatura que investiga a relação do gerenciamento de resultados com os covenants, 

demonstrando que os gestores realizam escolhas contábeis quando as companhias estão próximas de 

violar os limites estabelecidos nos covenants financeiros.

Inclusive foi possível evidenciar que companhias com maiores níveis de gerenciamento de resultados 

possuem menor probabilidade de detalhar voluntariamente os limites dos covenants financeiros em 

comparação com as companhias que têm covenants financeiros e detalharam os respectivos limites, 

demonstrando que as companhias utilizam da não obrigatoriedade de divulgar os limites dos covenants 

financeiros nas notas explicativas para omitir a informação da proximidade de violar os limites.

Tais evidências indicam que os gestores podem estar se utilizando de gerenciamento para evitar 

o rompimento dos limites das cláusulas contratuais, adicionando à literatura nacional que investiga os 

incentivos à prática do gerenciamento de resultados por parte de empresas brasileiras. Tal fato reforça 

a discussão sobre os covenants na revisão do CPC 26 no sentido de tornar obrigatório que Sociedades 

Anônimas divulguem os limites dos covenants financeiros nas notas explicativas. 

Para companhias que possuem covenants e divulgam voluntariamente os limites, os resultados 

impactam na sugestão de divulgar voluntariamente nas notas explicativas a memória de cálculo da 

apuração dos covenants, transmitindo para os usuários externos maior confiabilidade nos resultados 

das companhias.
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As limitações desta pesquisa estão relacionadas ao fato de algumas empresas que tinham contratos 

de dívidas bancárias no balanço patrimonial e não informaram se possuíam ou não covenants finan-

ceiros. Como sugestões futuras de pesquisa, sugere-se investigar se as companhias que divulgam com 

frequência os limites dos covenants financeiros apresentam maior nível de gerenciamento de resultados 

no ano em que não divulgaram os respectivos limites.
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