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Resumo

O objetivo deste estudo ¢ identificar se as empresas do setor de energia elétrica, listadas na
BM&FBovespa, ¢ que negociam agdes no mercado de capitais norte-americano (ADRS)
apresentam nivel de evidenciagdo sobre a utilizagdo de covenants financeiros superior as demais
companhias de capital aberto do setor de energia elétrica, sesm ADRs. A evidenciagdo foi
analisada por meio da estruturacdo de um quadro de mensuracdo da evidenciagdo referente as
informacgdes sobre covenants contabeis. A pesquisa caracteriza-se como descritiva, documental e
quantitativa. Foram selecionadas as empresas de capital aberto, do setor de energia elétrica,
pertencentes ao Nivel 1, Nivel 2 ¢ Novo Mercado da Bovespa. Nesta selecao de empresas estao
inclusas empresas emissoras de ADRs. Apos a analise dos Formuldrios de Referéncia e Notas
Explicativas referentes ao ano de 2015, os resultados apontam que apesar das empresas que nao
emitem acdes no mercado norte-americano possuirem niveis satisfatorios de evidenciagdo, as
empresas emissoras de ADRs apresentaram maior evidenciagdo e transparéncia nas informagoes
apresentadas sobre os covenants contdbeis. Infere-se, portanto, que empresas que atendam a
regulacdes da SOX, tendem a apresentar melhor nivel de evidenciagdo sobre o uso de covenants
contabeis.

Palavras-chave: Covenants, Clausulas Restritivas, Governanga Corporativa.

Area Tematica: Contabilidade e Governanga Corporativa

Realizacao:
s - 7
& °
? S Ve uEe Y o
CRCSC }'ﬁ:‘;{ UNISUL uﬁ:’“:::-h" E— UNIVALI UNIASSELVI

ORCES DE
ENDONCA

a ! Za E 2 Estacio| AssESC
R g o 9 faenf® FEANBY !
] piy e L2 0 ] e

A ASSESC 122 parte do grupo EStSCio  puuaascmmasspimamie
'



14° ECECON 19 : =
ém/v 20 setembro 2016 ‘ _

Encontro Catarinense
de Estudantes de
Ciencias Contabeis

Centro de Cultura e Eventos da UFSC

Floriandpolis/SC
orianépolis/ Mercado de Trabalho e

-. e 0 Desafio Profissional

1 INTRODUCAO

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2016)
“Governanga Corporativa ¢ o sistema pelo qual as organizagdes sdao dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo as praticas e os relacionamentos entre proprietarios, conselho de
administracao, diretoria e 6rgdos de controle”.

A pratica de governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve
transparéncia, igualdade no tratamento aos acionistas e prestagdao de contas (Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM, 2002).

Em geral, nas grandes corporagdes, os acionistas delegam ao administrador o poder de
decisdo sobre a empresa. Neste momento podem surgir divergéncias no que acionistas e gestores
consideram como o melhor para a companhia. Estas divergéncias situam-se no escopo da Teoria
da Agéncia, a qual busca solucionar as dificuldades de assimetria de informagdes e dos conflitos
de interesses entre gestores e acionistas (KLANN; BEUREN; HEIN, 2009). Estes conflitos
podem ser superados pela utilizagdo de boas praticas de governancga corporativa (IBGC, 2016).

Estas assimetrias de informacdes podem ser agravadas no momento em que as empresas
decidem captar recursos no mercado acionario de outros paises. (KLANN; BEUREN; HEIN,
2009).

No Brasil, existem cerca de 35 empresas que negociam ag¢des no mercado norte-
americano através do lancamentos de American Depositary Receipts (ADR’s) (NYSE, 2016), e
portanto, estas empresas precisam remeter a New York Stock Exchange (NYSE) demonstragdes
contabeis adaptadas as regulamentacdes do mercado norte-americano. (KLANN; BEUREN;
HEIN, 2009).

Todas as empresas emissoras de ADR’s estdo regulamentadas pela Lei Sarbanes-Oxley
(SOX), criada pelo congresso norte-americano no ano de 2002, apds varios escandalos
corporativos e contabeis que atingiram grandes companhias americanas, como a Enron e a
WorldCom, momento em que gerou a necessidade de recuperar a credibilidade do mercado
norte-americano. Esta lei tem como objetivo instituir puni¢cdes para procedimentos nio éticos,
que ndo sigam as boas praticas de governanga corporativa, além de reestabelecer a confianga das
informagdes geradas pelas empresas atuantes no mercado norte-americano (BORGERTH, 2007).

A SOX ¢ abrangente e rigorosa. As empresas que ja estdo sujeitas a ela, assim como as
que pretendem negociar suas agdes no mercado norte-americano, deverdo rever todos seus
sistemas de controles internos, adaptar os sistemas de informacdo a fim de demonstrar melhor
detalhamento, adotar um codigo de ética e reformular seus principios de governanga corporativa.
A SOX ¢ uma poderosa ferramenta dentro do que a legislagao ¢ capaz de garantir (BORGERTH,
2007).

O estudo de Brites (2008) mostra que as exigéncias da SOX, referente as divulgacdes das
empresas de capital aberto, fornecem mais seguranga e confianga aos investidores, por conta da
evidenciagdo de informagdes mais transparentes e fidedignas.

Para reduzir os riscos dos investimentos e incentivar os gestores a terem um melhor
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comportamento gerencial, ¢ possivel que as instituicdes responsaveis pela emissdao dos titulos
optem pela inclusdo de covenants em seus contratos (JENSEN; MECKLING, 1976). Covenants
sao clausulas contratuais que estipulam as praticas minimizadoras de riscos aos credores
(BORGES, 2002).

Essas clausulas restritivas sao comuns nos financiamentos com capital de terceiros, os
quais sdo expressiva fonte de captacdo de recursos e importantes para o desenvolvimento das
atividades empresariais, da economia e dos mercados financeiros (BEIRUTH; FAVERO, 2016).

Neste contexto, este trabalho se propde a responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual
a diferenca entre o nivel de evidenciacio de informacdes financeiras entre as empresas com
e sem ADR, em relacdo aos covenants contabeis?

Este estudo tem como objetivo identificar se as empresas do setor de energia elétrica,
listadas na BM&FBovespa, ¢ que negociam ag¢des no mercado de capitais norte-americano
(ADRs) apresentam nivel de evidenciagdo sobre a utilizagdo de covenants financeiros superior as
demais companhias de capital aberto do setor de energia elétrica, sem ADRs.

A realizagdo deste trabalho justifica-se pela importancia de se verificar a transparéncia das
informagdes apresentadas pelas empresas brasileiras, no que se refere a utiliza¢do de convenants
em contratos com instituigdes financeiras, pois a violagdo destes covenants pode implicar em
duras consequéncias para as empresas.

De acordo com Silva (2008, p. 54), caso os covenants sejam violados, “os credores
passam a ter a opc¢ao de exercer o direito contratual de impor custos de reestruturagdo,
refinanciamento ou renegociacgao das dividas”.

A pesquisa visa confirmar se as empresas que emitem acdes no mercado norte-americano,
consequentemente que sdo reguladas pela SOX, possuem maior transparéncia em na
evidenciagdo de informacgdes financeiras, podendo servir de auxilio a atuais e futuros acionistas.
Por fim, destaca-se a contribui¢do deste estudo a literatura nacional sobre covenants contabeis,
pois sao escassos os estudos realizados com a finalidade de analisar a evidenciagao dos covenants
contabeis no Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO

Ha orgaos e Leis que regulamentam o mercado de agdes a fim de reduzir os riscos dos
investimentos. No Brasil, o mercado de ag¢des ¢ regulamentado pela Comissdo de Valores
Mobiliarios e, nos Estados Unidos, pela Securities and Exchange Comission (SEC), a qual tem
como um de seus pilares a Lei Sarbanes-Oxley.

A atuacdo destes o0rgdos busca, primeiramente, proteger o capital dos investidores, por
meio da fiscalizacdo de possiveis atividades fraudulentas ou de manipulacdo de resultados
financeiros, o que gera maior seguranga aos investidores.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA
A governanga corporativa ganhou destaque a partir da necessidade de se controlar as
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informacdes financeiras apresentadas pelas empresas. Baseada na preservag:ao da transparéncia,
prestacdo de contas e o cumprimento das leis, a governanca corporativa tem como objetivo
assegurar maior credibilidade a organizagao e confianca aos investidores (MELO et al., 2009).

E importante a existéncia de governanga corporativa para que as empresas demonstrem
maior confiabilidade aos seus acionistas. Isto ocorre por meio da aplicagdo dos seus principios,
dentre os quais se destacam o da transparéncia e da prestacdo de contas. (SHLEIFER; VISHNY,
1997).

A governanga corporativa permite que os acionistas tenham maior controle sobre a gestao
da empresa, pois permite aos investidores o acompanhamento das agdes da gestdo e regula as
relacdes entre os acionistas, conselho de administragdo e conselho fiscal, nivelando os objetivos
dos diversos grupos estratégicos (MARINELLI, 2005).

Empresas que praticam uma boa governanca corporativa tendem a demonstrar maior
segurancga para os acionistas, o que gera maior facilidade na venda de seus titulos, diminui os
custos de captacdo de recursos e valoriza os seus produtos. Consequentemente, o valor de
mercado destas empresas tendem a aumentar (MARINELLI, 2005).

Um dos primeiros passos para a governanga corporativa no mercado brasileiro foi a
reformulagdo da Lei das S.A, efetuada em 2001 por meio da Lei 10.303/01. Anteriormente, os
acionistas mantinham-se afastados da gestdo da empresa, o que contribuia para uma
administracdo pouco transparente € que ndo objetivasse a maximizacdo dos resultados da
organizacao. Mostrar aos acionistas o poder que sua ac¢ao representa ¢ uma funcao importante que
as boas praticas de governancga corporativa podem fortalecer (VIEIRA; MENDES, 2004)

2.2 LEI SARBANES OXLEY

Em 2001, o mercado financeiro norte-americano sofreu um dos maiores escandalos
financeiros desde a crise de 1929, quando foi surpreendido pela descoberta de manipulagoes
contabeis em uma das empresas mais conceituadas dos Estados Unidos, a Enron. Destas
descobertas surgiram vdrias outras, o que resultou em uma crise de confianga (BORGERTH,
p-XV, 2007).

Neste momento, 6rgaos reguladores sentiram-se obrigados a rever suas normas, a fim de
detectar os problemas que antes ndao haviam sido demonstrados, para evitar fraudes desta
propor¢ao. (MELO et al., 2009).

A Lei Sarbanes-Oxley foi promulgada com o objetivo de recuperar a confianga do
mercado norte-americano, almejar um maior controle ¢ comprometimento das organizagdes,
ressaltando a importancia dos padrdes éticos na preparagdo das demonstragdes econdmicas €
financeiras repassadas aos investidores. A Lei ¢ aplicavel a qualquer empresa que possua acdes
negociadas no mercado norte-americano. (CARIOCA; LUCA; PONTE, 2010).

Este regulamento esta dividido em 11 capitulos, ente eles a Responsabilidade Corporativa,
a Independéncia do Auditor e Fraudes Corporativas, e Prestacdo de Contas (BORGERTH, p.19,
2007).
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Para supervisionar a maneira de auditar das empresas sujeltas a Lei, foi crlado o Public
Company Accounting Oversight Board (PCAOB), o Conselho de Auditores de Companhias
Abertas, que objetiva proteger os interesses dos investidores € promover o interesse publico na
elaborag¢do dos relatérios de auditoria para que se apresentem de forma informativa, precisa e
independente. (BORGERTH, 2007, p. 20).

A Lei Sarbanes-Oxley ¢ bastante abrangente e rigida se comparada as normas de outros
paises. No entanto, isto nao quer dizer que empresas que aderem a ela estdo livres de fraudes,
porém, ¢ uma alternativa para inibir estas a¢des. A Lei representa o comego para que outros
paises a tenham como exemplo e adotem praticas rigidas de Governanca Corporativa a fim de
trazer transparéncia e confiabilidade aos investidores.

2.3 TRANSPARENCIA EM EMPRESAS BRASILEIRAS COM ACOES NA BOVESPA

No Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) emite regras para administradores
das companhias de capital aberto. Ela tem, entre as suas atribuigdes, evitar ¢ coibir fraudes,
garantir ao publico o acesso as informagdes disponibilizadas pelas empresas, apurar atos ilegais,
entre outras atribui¢des (BRASIL, 1977).

De acordo com o Art. 3° do Regimento Interno da Comissao de Valores Mobiliarios, a
CVM tem, entre outras finalidades:

e Proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado contra emissoes
irregulares de valores mobiliarios e de atos ilegais de administradores e acionistas
controladores das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores
mobiliarios;

e Evitar ou coibir modalidade de fraude ou manipulacdo para criar falsas condi¢des de
demanda, oferta ou prego dos valores mobiliarios negociados no mercado; e,

e Assegurar o acesso do publico as informacdes sobre os valores mobilidrios negociados e
as companhias que as emitem.

Uma forma complementar de governanga corporativa praticada no mercado mobilidrio
brasileiro ¢ a segmentagdo das companhias em diferentes tipos de niveis de governanca
corporativa. Estes niveis sao diferenciados pelo grau de compromisso assumido pelas
organizacdes em relacao as boas praticas de governanca e formalizado por meio de contrato entre
a empresa e¢ a Bovespa (SCALZER; ALMEIDA; COSTA, 2008).

As empresas que aderem ao Nivel 1 devem apresentar melhoria nas informagdes prestadas
ao mercado e promover dispersao do controle aciondrio. Para ingressar no Nivel 2 as empresas
devem cumprir as regras do Nivel 1, bem como outras regras mais amplas de governanca
corporativa, como a composi¢do do conselho de administragdo que deve conter no minimo 5
membros e destes, 20% deverdo ser independentes, os quais tem a obrigatoriedade de se
manifestar sobre qualquer oferta publica de aquisi¢des de acdes da companhia e a empresa se
compromete na divulgacao das informagdes financeiras de acordo com as International Financial
Reporting Standards (IFRS) (SCALZER; ALMEIDA; COSTA, 2008).
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corporativa diferenciado, a listagem neste segmento acarreta na adogdo de um conjunto de regras
societarias que estendem os direitos dos acionistas, além da adogao de politicas de divulgagoes
das informacgdes com mais transparéncia, levando as empresas ao mais elevado padrdao de
governanga corporativa. Entre as exigéncias, as empresas que compde este segmento podem
emitir apenas agdes ordinarias (ON) (BM&FBOVESPA, 2016).

2.4 AMERICAN DEPOSITARY RECEIPT (ADR)

Titulos de renda varidvel emitidos em paises estrangeiros sao chamados de Depositary
Receipt (DR). Para lancar um DR, a empresa brasileira primeiramente deve fazer o registro de
pedido na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e no Banco Central e, posteriormente, entrar
em contato com o 6rgdo regulador do pais onde as agdes serdo negociadas (CAMARGOS;
GOMES; BARBOSA, 2003). O tipo mais comum de DR ¢é o American Depositary Receipt
(ADR) que sdo agdes que outros paises comercializam no mercado norte-americano. Este ¢
considerado o mercado de maior captagdo acionaria (LIMA; ANDREZO, 2002).

As empresas brasileiras t€ém aumentado sua participagdo nessas emissdes com o intuito de
obter visibilidade internacional e gerar maior liquidez as suas acdes (CAMARGOS; GOMES;
BARBOSA, 2003). No entanto, pelos custos e pela dificuldade de adaptagdo aos padrdes
contabeis norte-americanos, as empresas brasileiras demoraram a aderirem ao mercado norte-
americano na emissao de ADR’s (LIMA; ANDREZO, 2002).

As empresas brasileiras que emitem suas agdes no mercado norte-americano devem
passar pelas regras do mercado de capitais daquele pais e apresentar bons fundamentos de
desempenhos econdmico e financeiro, bem como transparéncia com as informagdes apresentadas
aos diretores e acionistas (ASSAF NETO, 2009)

Existem trés niveis de ADR: o nivel [; nivel II; e, nivel III. A empresa que optar por emitir
ADR do nivel I, podera apenas negociar suas agdes no mercado de balcdo, impossibilitando a
oferta publica. O nivel II tem suas agdes negociadas na bolsa de Nasdaq, sistema informatizado
de cotagdes de precos para titulos negociados, e em bolsas de valores de ambito nacional. O nivel
III pode ser negociado em qualquer bolsa dos Estados Unidos e a sua emissdo deve ser embasada
em novas agoes da companhia, com emissao publica nos Estados Unidos (ASSAF NETO, 2014,
p. 244).

2.5 COVENANTS

Covenants sdo clausulas contratuais restritivas, utilizadas pelas instituigdes financeiras
com o objetivo de prevenir riscos de inadimpléncia, os quais podem implicar, entre outras
consequéncias, o vencimento antecipado da divida (PERIN; GLITZ, 2015).

Os devedores assumem o0s covenants com a obrigacdo de manterem certas taxas
financeiras conforme contratado e os credores os impdem para reduzir o risco de inadimpléncia,
facilitar o monitoramento e para que, assim, possam emprestar com taxas de juros menores
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(MOIR; SUDARSANAM, 2007). Os covenants sao utilizados como forma de protecdo aos
credores, com o objetivo de reduzir os conflitos entre estes e as empresas (BEIRUTH; FAVERO,
2016).

Devido a seguranga que estas cldusulas restritivas oferecem, as empresas que possuem
covenants podem ter o seu valor de mercado aumentado na emissao dos titulos (SMITH;
WARNER, 1979). “A principal funcdo do covenant, portanto, ¢ controlar as atividades da
empresa, limitando ou requerendo certas acdes do devedor. A partir disso, evita-se que o devedor
ndo efetue o pagamento da divida ou gere um pedido de recuperacao judicial” (NEIS, 2016, p.
12). Ainda de acordo com a autora, ha diversas classificagdes, que variam de acordo com os
autores, quando se trata da exploracdo dos covenants. De acordo com Beiruth (2015), os
covenants sao divididos em covenants de seguranca, covenants baseados em dados contdbeis e
covenants baseados em dados ndo contabeis.

Os covenants de seguranga sao cldusulas restritivas com o objetivo de garantir o
vencimento antecipado da divida para que os credores possam receber o valor caso haja situacdes
que gerem inseguranga ao futuro do negdcio (BEIRUTH, 2015).

Os covenants baseados em dados contabeis sdo clausulas que se embasam em indices
financeiros, como exemplo a Divida Liquida / EBITDA < XX e o Indice de Cobertura do Servigo
da Divida (“ICSD”) > XX (BEIRUTH, 2015).

Os covenants baseados em dados nao contabeis sdo clausulas que buscam restringir
aspectos nao contabeis da empresa, como por exemplo, a divisdo de dividendos e o pagamento de
juros sobre o capital proprio (BEIRUTH, 2015).

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa classifica-se como descritiva, quanto aos objetivos, pois objetiva constatar a
natureza, caracteristicas, causas ¢ relagdes entre os diversos fenomenos observados (BARROS;
LEHFELD, 2007). Quanto aos procedimentos técnicos, a pesquisa caracteriza-se como
documental, pois foram consultados documentos originais divulgados pelas empresas no sitio
eletronico da BM&FBovespa, os quais sdo, especificamente, as notas explicativas das
demonstragdes financeiras e os formularios de referéncia. (GIL, 2002).

Quanto a abordagem do problema, o estudo apresenta uma analise quantitativa na qual a
pesquisa ¢ conduzida através de um plano pré-estabelecido, com hipdteses especificadas e
variaveis definidas (GODOY, 1995).

A amostra utilizada é composta pelas empresas brasileiras de capital aberto que atuam no
setor de energia elétrica e que aderiram a algum nivel diferenciado de governanca corporativa da
Bovespa, com exce¢do do segmento Bovespa Mais. Foram excluidas da amostra 11 empresas
pertencentes ao nivel Bovespa Mais. O motivo da exclusdo deste segmento foi pelo fato dele se
igualar ao nivel tradicional (basico), o qual ndo ¢ objeto de estudo desta pesquisa, em grande
parte das regras de distribuicio de acgdes e relacionamento com acionistas minoritarios.
(BM&FBOVESPA, 2016).
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Especificamente, as empresas que aderem ao segmento Bovespa Mais pretendem
ingressar no mercado aciondrio de forma gradual, as quais implementam os padrdes de
governanga gradativamente.

Excluiram-se também as empresas classificadas como holdings, que “¢ a designacdo da
empresa que mantém o controle sobre outras empresas através da posse majoritaria de agoes
destas” (SANDRONI, 1996, p.198 apud BIANCHINI et al., 2014, p.3). Foram identificadas e
excluidas trés empresas classificadas como /oldings na amostra delimitada.

Esta delimitagdo da amostra totalizou 17 empresas a serem estudadas. No Quadro 1
constam as empresas que compuseram a amostra.

Os dados foram coletados das notas explicativas e dos formularios de referéncia das
empresas que compuseram a amostra, portanto 34 documentos foram verificados. O periodo
analisado foi o ano de 2015.

Quadro 1 — Amostra utilizada

Empresa Nivel Bovespa | Possui ADR?

Aes Tieté Energia S/A N2 Nao
Alupar Investimento S/A N2 Nao
Cesp - Cia Energética De Sao Paulo N1 Nao
Cia Energetica de Minas Gerais N1 Sim
Cia Estadual de Distribuicdo de Energia Elétrica N1 Nao
Cia Estadual de Ger. e Transm. de Energia Elétrica N1 Sim
Cia Paranaense de Energia N1 Sim
Cpfl Energia S.A NM Sim
Cpfl Energias Renovaveis S.A. NM Nao
Cteep - Cia Transmissdo Energia Elétrica Paulista N1 Nao
Edp - Energias do Brasil S.A. NM Nao
Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A. N2 Nao
Eneva S.A NM Nao
Light S.A. NM Nao
Renova Energia S.A. N2 Nao
Tractebel Energia S.A. NM Nao
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. N2 Nao
Legenda: (N1) Nivel 1; (N2) Nivel 2; (NM) Novo Mercado

Fonte: Elaborado pelos autores (2016).
A escolha do setor de energia elétrica justifica-se por ser o setor com a maior quantidade
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de empresas emissoras de ADR’s, o que permite uma comparagdo mais robusta sobre a variacao
no nivel de transparéncia destas duas classes de empresas em relacdo a evidenciagdo de
covenants contabeis.

De um modo geral, espera-se maior transparéncia nas divulgagdes financeiras das
empresas com dupla listagem, pois elas devem aderir, também, as exigéncias de divulgacdo de
informagdes financeiras requeridas pela SOX, bem como responsabiliza a alta administragao
sobre a confiabilidade das informagdes que sdao apresentas ao mercado (BORGERTH, 2007, p.
XVI).

A escolha pelos niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBovespa, se
deu pelo fato destas empresas possuirem certos graus de compromissos firmados por contratos
referentes as praticas de governanga corporativa a serem adotadas. O Novo Mercado ¢ o nivel
mais exigente de mecanismos formais de governanga corporativa, em que a empresa Se
compromete a utilizar um conjunto de regras societarias rigidas adicionais, além das dispostas na
legislagdo brasileira. Esta pratica de governanga corporativa faz com que a qualidade das
informacgdes prestadas ao usuario externo tenda a ser mais confidvel (SCALZER; ALMEIDA;
COSTA, 2008).

Os covenants sao utilizados em grande numero por empresas brasileiras e, somados aos
altos valores das operacdes, eles assumem o papel de redutor dos riscos, sendo um importante
meio para que o investidor possa verificar os riscos existentes para tomada de decisdes (PERIN;
GLITZ, 2015).

Para avaliar comparativamente o nivel de evidenciacdo de informagdes sobre os
covenants contdbeis utilizados pelas empresas com e sem ADR, a pesquisa foi dividida nas
seguintes etapas: (a) mensuragdo do nivel de evidenciagdo de informagdes sobre os covenants
contabeis utilizados pelas empresas da amostra; e, (b) comparagdo do nivel de evidenciagdo entre
as empresas com e sem emissao de ADR.

De acordo com o OFICIO CIRCULAR/CVM/SEP/N°2/2016, as empresas devem
informar no item 10.1.f.iv, os covenants utilizados em contratos e seus respectivos indices, além
da informagao sobre o cumprimento dos covenants de financiamentos.

No entanto, ao considerar que as empresas evidenciariam informagdes complementares as
exigéncias da CVM, esta pesquisa utilizou como nivel maximo para as comparagdes do nivel de
evidenciagdo, as informagdes prestadas pela empresa que mais ofereceu informacdes referentes
aos covenants baseados em dados contabeis.

A evidenciagdo dos covenants contébeis foi avaliada através de escores, de acordo com o
comparativo de evidenciacao apresentado no Apéndice A. Para tornar possivel a mensuragao da
evidenciagdo, foi atribuido o valor 0 para as informagdes que as empresas nao evidenciaram, € o
valor 1 para aqueles itens que as empresas evidenciaram, podendo uma informagdo estar no
Formulario de Referéncia, na Nota Explicativa ou em ambas.

De posse das informagdes apresentadas pelas empresas, foram criados niveis de
evidenciagdo, onde se enquadram, no Nivel 1, as empresas que apresentam apenas as
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informagdes solicitadas pelo OFICIO CIRCULAR/CVM/SEP/N®2/2016.
No Nivel 2 se enquadram as empresas que apresentam as informacoes contidas no Nivel 1
e que evidenciam algumas informacdes que ndo sdo obrigatdrias, mas consideradas pelos autores
como de grande importancia para analise dos covenants contabeis.
No Nivel 3 fazem parte as empresas que, além de evidenciarem as informagdes
obrigatorias pelo Oficio Circular emitido pela CVM, em 29 de fevereiro de 2016, alguma
informac¢ao do Nivel 2, ainda evidenciam informag¢des adicionais.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
No Quadro 2 sdo apresentadas as informagdes evidenciadas pelas empresas da amostra
classificadas por niveis de evidenciagao.

Quadro 2 — Niveis das informacoes evidenciadas

Informacgées evidenciadas Nivel de evidenciacao
1

Cita o cumprimento ou descumprimento dos covenants?

Cita as condi¢des (indices) que devem ser atendidas?

Cita a utilizagdo de covenants?

Cita o Valor do endividamento?

Cita as consequéncias do descumprimento dos covenants?

Cita com qual institui¢do possui covenants?

W W N N —| —

Cita a utiliza¢do de covenants ndo contabeis?
Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

Apos a analise dos dados sobre a evidenciagdao de covenants contébeis e classificagdo das
empresas nos respectivos niveis de evidenciagdo, constatou-se que a empresa Light S.A evidencia
apenas o solicitado pela CVM, sendo a unica a ser classificada no Nivel 1. Ainda, foi constatado
que apenas uma empesa, a CESP — Cia Energética de Sao Paulo, ficou classificada no Nivel 2.

Portanto 15 empresas ficaram classificadas no Nivel 3. Leis rigidas sao fundamentais para
a transparéncia e¢ confianga das informagdes apresentadas, a SOX tem grande influéncia sobre a
evidenciagdo das empresas. Nesta pesquisa todas as emissoras de ADRs foram classificadas no
Nivel 3,

Com esta analise verifica-se que algumas empresas brasileiras que ndo negociam suas
acdes no mercado norte-americano estdo evidenciando informagdes adicionais além daquelas
obrigatorias pela CVM, porém ainda ha empresas com pouca evidenciagdo, comprometendo a
transparéncia das informagdes aprestadas.

O Quadro 3 Classifica o nivel de evidenciacdo das empresas por escores, o qual foi
calculado no Apéndice A, Sendo o menor escore para aquela que evidencia menos informagoes e
0 maior para a empresa que mais evidencia mais informacdes sobre 0s covenants contabeis.
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Quadro 3 — Escore de Evidencia¢ao

Empresa Escore
Edp - Energias do Brasil S.A. 14
Aes Tieté Energia S/A 12
Cpfl Energia S.A 12
Alupar Investimento S/A 11
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. 11
Cia Energética de Minas Gerais 10
Cteep - Cia Transmissdo Energia Elétrica Paulista 10
Eletropaulo Metrop. Eletricidade de Sao Paulo S.A. 10

Cia Estad. de Ger. e Trans. de Energia Elétrica

Cia Paranaense de Energia

Renova Energia S.A.
Tractebel Energia S.A.
Cia Estadual de Distribuicao de Energia Elétrica

Cpfl Energias Renovaveis S.A.
Eneva S.A

Cesp - Cia Energética De Sdo Paulo
Light S.A.

N QN[ |0 |0 |[\O |\ |[© |©

Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

A empresa EDP — Energias do Brasil foi a inica companhia a alcangar o nivel maximo de
evidenciagdo, escore 14, evidenciando todos os itens tanto no Formuléario de Referéncia, quanto
nas Notas Explicativas. Esta empresa pertence ao Novo Mercado, nivel considerado com um
padrao de governanca corporativa altamente diferenciada, possuindo também, controle acionario
europeu, pela EDP em Portugal, pais onde as praticas de governanga corporativa sdo mais
exigentes do que as brasileiras.

Duas empresas: Aes Tieté Energia S.A e CPFL Energia S.A apresentaram um escore de
12, o segundo maior, conforme apresentado no Quadro 3. Estas empresas pertencem ao Nivel II
de governanca corporativa e ao Novo mercado, respectivamente, da BM&FBovespa. Estes niveis
sao similares e apenas se diferenciam pelas caracteristicas das agdes emitidas.

Em contrapartida, a empresa Light S.A apresentou o menor score, onde a empresa deixou
de evidenciar diversos aspectos de evidenciagdo, tal como a instituigdo em que possui 0S
covenants, o valor da divida que originou o covenant ¢ a utilizagdo de covenants nao contabeis.

Todas as empresas da amostra evidenciaram as informagdes referentes a utilizacdo de
covenants, citam os indices utilizados e informam se cumpriram ou ndo as cldusulas restritivas,
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no item 10.1.fiv do Formulario de Referéncia, conforme solicitado no Oficio-
Circular/CVM/SEP/N°02/2016.

A amostra contém empresas que negociam suas agdes também no mercado norte-
americano, ou seja, emissoras de ADRs. Apesar de nenhuma delas apresentarem a maior
evidenciagdo com relagdo aos covenants contabeis, elas se mantiveram entre os maiores escores,
empresas que emitem ADRs apresentam menos risco e informacdes mais transparentes
(CAMARGOS; GOMES; BARBOSA, 2003).

O valor do da divida a que se referem os covenants no Formuléario de Referéncia e as
consequéncias do ndo cumprimento dos covenants nas Notas Explicativas, foram os itens menos
evidenciados.

Todas as empresas evidenciaram qual indice financeiro utilizam, como forma de restri¢ao,
nas clausulas de seus contratos com instituicdes financeiras. Nesta pesquisa observou-se que as
empresas utilizam indices diversos, em que comumente foi constatada a utilizacao de mais de um
indicador para uma mesma empresa. No Quadro 4 s3o apresentados os indices mais utilizados
pelas empresas da amostra.

Quadro 4 — Indices mais utilizados

Indice Quantidade de Empresas
Divida Liquida/EBITDA 11
EBITDA/Despesa Financeira 5
Indice de cobertura do Servi¢o da Divida 4
Outros 10

Fonte: Elaborado pelos autores (2016)

O estudo feito por Xavier (2014) demonstra o mesmo resultado obtido nesta pesquisa com
relagdo aos indices mais utilizados, segundo o autor, das empresas listadas no Novo Mercado no
ano de 2014, o indice mais expressivo como covenants financeiro foi a Divida Liquida/EBITDA,
o segundo, o EBITDA/Despesa Financeira e o terceiro mais utilizado foi o indice de cobertura do
servigo da divida.

Na pesquisa realizada por Silva (2008), os contratos de debéntures utilizam com
frequéncia os covenants: Divida/EBITDA e EBITDA/Despesa Financeira, assim como
BEIRUTH (2015) que cita os covenants, Divida Liquida/EBITDA, o EBITDA/Despesa
Financeira e o indice de cobertura do servi¢o da divida, como clausulas contabeis encontradas
nos contratos analisados.

O item outros no Quadro 4 ¢ composto por diversos indices que foram pouco utilizados
pelas empresas desta pesquisa, como por exemplo o Patrimonio Liquido/Ativo Total e a margem
EBITDA.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo identificar se as empresas do setor de energia elétrica,
listadas na BM&FBovespa, € que negociam ag¢des no mercado de capitais norte-americano
(ADRs) apresentam nivel de evidenciagdo sobre a utilizacdo de covenants financeiros superior as
demais companhias de capital aberto do setor de energia elétrica sem ADRs.

Para alcancar o objetivo foi criado um quadro para mensurar o nivel de evidenciagao,
através de escores, das empresas que compuseram a amostra, baseado no que estas empresas
demonstravam em seu Formulario de Referéncia e Notas Explicativas do ano de 2015 sobre a
adocao de covenants.

As empresas de capital aberto pertencentes aos niveis diferenciados do Bovespa
apresentam niveis satisfatorios de evidenciagao aos investidores.

No entanto, todas as empresas emissoras de ADRs obtiveram o nivel mais alto de
evidenciagdo e ficaram classificadas entre os maiores escores, portanto, a pesquisa revelou que as
empresas que emitem ADRs apresentam maior evidenciagdo, em relagdo ao uso de covenants
contabeis em comparagdo com as empresas brasileiras que ndo negociam suas agdes no mercado
norte-americano.

Infere-se, entdo, que as empresas que seguem regulamentos mais rigidos tendem a ter uma
preocupacdo maior com a transparéncia das informagdes que elas apresentam.

Considerando a limitagdo da pesquisa, recomenda-se para futuros trabalhos que sejam
estudadas as empresas que pertencem a outros setores do mercado brasileiro para se verificar se
as empresas evidenciam informagdes acerca dos covenants financeiros além destas empresas
analisadas nesta pesquisa.

Sugere-se também a investigagdo dos fatores explicativos para a variabilidade do nivel de
evidenciagdo das empresas analisadas nesta pesquisa. Como exemplo, sugere-se a analise da
possivel explicagdo para o fator determinante pelo qual a empresa EDP — Energias do Brasil S.A
apresenta um nivel tdo alto de evidenciagdo, se diferenciando das demais empresas, sendo que
esta empresa nao € uma emissora de acdes do mercado norte-americano.

Pode-se verificar também se as empresas brasileiras emissoras de ADR de outros setores
possuem maior evidenciagdo em relagdo as empresas que ndao negociam suas agdes no mercado
norte-americano do mesmo setor.
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2 5 6 7
FR |NE |FR [NE [ FR [NE | FR [NE | FR [ NE | FR | NE | FR | NE Total
Aes Tieté Energia S/A 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 12
Alupar Investimento S/A 1 1 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 11
Cesp - Cia Energética De Sdo Paulo 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 6
Cia Energetica de Minas Gerais 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 1 0 1 1 10
Cia Estadual de Distribui¢do de Energia Elétrica 1 1 1 0 0 1 0 1 1 0 1 0 0 1 8
Cia Estad. de Ger. e Trans. de Energia Elétrica 1 1 1 0 0 1 0 1 1 0 1 0 1 1 9
Cia Paranaense de Energia 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 1 1 1 1 9
Cpfl Energia S.A 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 12
Cpfl Energias Renovéveis S.A. 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 1 1 8
Cteep - Cia Transmissdo Energia Elétrica Paulista 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 0 0 1 1 10
Edp - Energias do Brasil S.A. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 14
Eletropaulo Metrop. Eletricidade de Sao Paulo S.A. 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 1 1 1 10
Eneva S.A 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 7
Light S.A. 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 5
Renova Energia S.A. 1 1 1 0 0 1 0 1 1 0 1 0 1 1 9
Tractebel Energia S.A. 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 1 1 9
Transmissora Alianga de Energia Elétrica S.A. 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 11
Total 17 |17 |17 |13 | 9 8 6 5 |13 ] 5 |12 | 8 |16 | 14

Legenda: (1) Cita a utilizagdo de covenants?; (2) Cita o cumprimento ou descumprimento dos covenants?; (3) Cita com qual instituigdo possui covenants?; (4)
Cita o valor do endividamento?; (5) Cita as consequéncia do descumprimento dos covenants?; (6) Cita a utilizacdo de covenants ndo contabeis?; (7) Cita as
condicdes (indices) que devem ser atendidas?
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