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RESUMO

Esta tese teve como objetivo geral analisar se e como o sentimento do investidor modera a
relacdo entre violacdo de covenant financeiro e comportamento dos investidores e dos auditores
externos no mercado de capitais brasileiro, no periodo de 2010 a 2024, sob os argumentos de
que, em periodos de alto sentimento do investidor, os retornos anormais acumulados do pre¢o
e a liquidez das ac¢Ges sdo maiores, 0s spreads de rendimento das debéntures sdo menores, assim
como o0s honorarios da auditoria externa, devido o mercado ser composto por participantes
eficientes e ineficientes, utilizando vieses cognitivos para a tomada de decisdo, conforme
preconiza a HMA. O indice do sentimento do investidor em nivel firma foi mensurado
conforme a métrica de Seok et al. (2019), utilizando-se dummy para indicar os periodos de alto
sentimento. Foram utilizadas oito medidas diferentes de violacdo dos covenants financeiros,
para capturar os efeitos do tempo, do tipo da divida violada e da intensidade da violacdo. Os
dados foram coletados manualmente nas notas explicativas, assim como os dados das firmas de
auditoria que foram extraidos do parecer da auditoria e dos formularios de referéncia, todos
disponiveis no site da [B2]. Ja os dados das debéntures foram obtidos nos sites da Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) e do Sistema
Nacional de Debéntures (SND). Os demais dados de mercado e contabeis foram extraidos da
base da Thomson Reuters Refinitiv Nikon. Para analise das hipoteses de pesquisa Hy, H, € H,,
foram empregadas regressdes lineares com dados em painel desbalanceado, estimadas pelo
método Sys-GMM, considerando os efeitos fixos das empresas e utilizando as primeiras
diferencas, com abordagem de dois passos. No caso da hipdtese de pesquisa Hs, as regressoes
foram estimadas por meio do estimador de Minimos Quadrados Ordinarios Empilhados
(POLYS), também com efeitos fixos, clusterizados por ano e setor, e com erros padrdo robustos
dos coeficientes calculados segundo o método HC1. Na primeira agenda, os resultados indicam
gue o sentimento do investidor atenua os efeitos da violagcdo dos covenants financeiros sobre o
retorno e a liquidez das ac¢des, apoiando as hipoteses de pesquisa H; e H,. Em particular, a
violacdo durante periodos de alto sentimento do investidor gera um efeito positivo no retorno
anormal acumulado e um efeito negativo no bid-ask spread, sem impactar a volatilidade das
acOes. Na segunda agenda, os resultados mostram que o sentimento do investidor tambem
diminui os efeitos da violagdo dos covenants financeiros nos spreads de rendimento dos titulos
de divida corporativa. A violacdo em periodos de alto sentimento do investidor resulta em uma
reducdo nos spreads das debéntures, ndo rejeitando a hipotese de pesquisa Hs. Por fim, a

terceira agenda apresenta evidéncias de que o sentimento do investidor atenua as consequéncias



da violagdo dos covenants financeiros nos honoréarios da auditoria externa. Especificamente, a
violagdo em momentos de sentimento otimista do investidor leva a uma diminuigdo nos
honorarios de auditoria, corroborando a hipotese de pesquisa H,. Testes adicionais com ajustes
nas variaveis dependentes constataram tais resultados. De forma geral, os resultados indicam
que o sentimento do investidor no mercado de capitais brasileiro modera a relacdo entre a
violagcdo dos covenants financeiros e o comportamento tanto dos investidores quanto dos
auditores externos, ndo rejeitando a proposta da tese. Esta tese contribui para a literatura
nacional e internacional ao investigar as violacBes de covenants financeiros no mercado
brasileiro, oferecendo evidéncias sobre suas consequéncias ex-post as violagdes e mostrando
gue o comportamento dos agentes de mercado é influenciado por fatores como o sentimento do
investidor, desafiando a nocdo de eficiéncia total do mercado. Além disso, fornece insights
praticos para gestores, investidores e firmas de auditoria, destacando a importancia do
monitoramento dos covenants para evitar violagdes e reduzir riscos, e sugere que os reguladores
considerem a obrigatoriedade da divulgacdo desses covenants nas demonstracdes financeiras,

a fim de aumentar a protecdo ao investidor no mercado de titulos.

Palavras-chave: Covenants; Hipdtese de Mercados Adaptativos; Sentimento do investidor;

Violacéo.



ABSTRACT

This thesis aimed to analyze whether and how investor sentiment moderates the relationship
between financial covenant violations and the behavior of investors and external auditors in the
Brazilian capital market from 2010 to 2024. The arguments are that during periods of high
investor sentiment, the cumulative abnormal returns of stock prices and the liquidity of shares
are greater, while the yield spreads of debentures are lower, as well as the fees for external
auditing, because the market is made up of efficient and inefficient participants, using cognitive
biases for decision-making, as recommended by HMA. The firm-level investor sentiment index
was measured according to the metric of Seok et al. (2019), using a dummy variable to indicate
periods of high sentiment. We used eight measures of financial covenant violations to capture
the effects of time, the type of debt violated, and the intensity of the violation. We manually
collected the data from the explanatory notes and audit firms. We extracted data from the audit
reports and reference forms on the [B3] website. We obtained data on debentures from the
websites of the Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA) and the Sistema Nacional de Debéntures (SND). We extracted the remaining
market and accounting data from the Thomson Reuters Refinitiv Nikon database. We employed
linear regressions with unbalanced panel data to test H1, H2, and H4 research hypotheses. We
estimated using the Sys-GMM method, considering fixed effects for firms and using first
differences with a two-step approach. Regarding the research hypothesis H3, we estimated the
regressions using the Pooled Ordinary Least Squares (POLS) estimator, also with fixed effects,
clustered by year and sector, and with robust standard errors for the coefficients calculated using
the HC1 method. In the first agenda, the results indicate that investor sentiment mitigates the
effects of financial covenant violations on stock returns and liquidity, supporting research
hypotheses H1 and H2. In particular, violations during periods of high investor sentiment
generate a positive effect on cumulative abnormal returns and a negative effect on the bid-ask
spread without impacting stock volatility. In the second agenda, the results show that investor
sentiment also reduces the effects of financial covenant violations on the yield spreads of
corporate debt securities. Violations during periods of high investor sentiment result in a
decrease in debenture spreads, not rejecting research hypothesis H3. Finally, the third agenda
presents evidence that investor sentiment mitigates the consequences of financial covenant
violations on external audit fees. Specifically, violations during optimistic investor sentiment
lead to decreased audit fees, corroborating research hypothesis H4. Additional tests with

adjustments to the dependent variables confirmed these results. Overall, the findings indicate



that investor sentiment in the Brazilian capital market moderates the relationship between
financial covenant violations and the behavior of both investors and external auditors,
supporting the thesis proposal. This thesis contributes to both national and international
literature by investigating financial covenant violations in the Brazilian market, providing
evidence on their consequences and demonstrating that market participants' behavior is
influenced by factors such as investor sentiment, challenging the notion of total market
efficiency. Furthermore, it offers practical insights for managers, investors, and auditing firms,
emphasizing the importance of monitoring covenants to avoid violations and reduce risks, and
suggests that regulators consider making the disclosure of these covenants mandatory in
financial statements to enhance investor protection in the bond market.

Keywords: Covenants; Adaptive Markets Hypothesis; Investor sentiment; Violation.
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1 INTRODUCAO

Buscou-se identificar se o sentimento do investidor modera a relacdo entre a violagéo
dos covenants financeiros e o comportamento dos agentes no mercado de capitais brasileiro,
sob os argumentos de que o sentimento otimista pode atenuar os efeitos da violagdo no mercado
de capitais. Assim, prop0e-se a tese de que o sentimento do investidor, no mercado de capitais
brasileiro, modera a relagéo entre a violagdo dos covenants financeiros e 0 comportamento dos
investidores e dos auditores externos, apresentando-se pressupostos que fundamentam essa

relacao.

1.1  Contextualizacao

A Hipotese do Mercado Eficiente (HME) afirma que um mercado é eficiente quando os
precos dos ativos refletem completa e instantaneamente todas as informacfes disponiveis
(Fama, 1965). Nesse entendimento, os defensores da HME argumentam que os participantes
do mercado atualizam as suas expectativas sobre o valor intrinseco de um ativo em resposta as
novas informacdes que chegam aos mercados de ativos. Assim, qualquer desvio do preco de
um ativo em relacdo ao seu valor intrinseco € rapidamente explorado pelos arbitradores e,
consequentemente, a avaliacdo incorreta ndo pode persistir (Rahman, Lee & Shamsuddin,
2017).

Entretanto, essa afirmacao é valida apenas se ndo houver limites a arbitragem, se todos
0s participantes no mercado tiverem igual acesso a informacao e se processarem a informacéo
de forma racional. Na pratica, existem limites a arbitragem, pois 0s membros das empresas e
os investidores institucionais tém mais acesso as informac6es do que os investidores individuais
(Rahman et al., 2017).

Além disso, os investidores nem sempre se comportam de forma racional, conforme
preconiza a HME (Shiller, 1983; Shleifer & Vishny, 1997; Rahman et al., 2017), em que se
acumulam evidéncias contra a HME com base nos aspectos comportamentais dos participantes
do mercado com vieses cognitivos e capacidades cognitivas limitadas (Baker & Wurgler, 2007).

Nessa perspectiva, a Hipbtese de Mercados Adaptativos (HMA), proposta por Lo
(2004, 2005), fornece um quadro tedrico importante para conciliar 0s modelos
comportamentais com a HME (Tripathi & Dixit, 2020), afirmando que a eficiéncia e a
ineficiéncia podem coexistir nos mercados financeiros (Lo, 2004, 2005; Munir, Sukor &

Shaharuddin, 2022), que os individuos agem em seu préprio interesse, cometem erros,
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aprendem com os erros e adaptam-se, a concorréncia impulsiona a adaptacéo e a inovagdo no
mercado de capitais (Lo, 2004, 2005).

A estrutura da HMA pode ajudar a explicar a variagdo temporal observada no grau de
eficiéncia do mercado, em que um investidor racional limitado apresenta um comportamento
satisfatorio em vez de 6timo, os participantes do mercado adaptam-se ao ambiente em constante
mudanga e confiam na heuristica para fazer escolhas de investimento (Lo, 2004). Eficiéncias e
ineficiéncias podem existir simultaneamente nos mercados de a¢fes porgque os participantes
ndo sdo totalmente irracionais ou racionais, sendo sabios e orientados para o futuro, bem como
aprendem com base nas suas experiéncias anteriores (Lo, 2004, 2005).

As pesquisas empiricas sobre HMA revelam que a incerteza e a previsibilidade dos
retornos das acdes diferem sob condi¢bes variadas de um mercado de acbes, como, por
exemplo, mercado de baixa e alta, bolhas no mercado de ac¢6es (Lin et al., 2021; Urquhart &
McGroarty, 2014, 2015). Além disso, a HMA reconhece a presenca de vieses cognitivos que
podem derivar da heuristica para a tomada de decisdo (Lo, 2004; Munir et al., 2022).

Nessa linha, a literatura documenta como os movimentos do mercado financeiro
também sdo explicaveis pelo sentimento, especialmente em periodos de panico injustificado e
irracional ou de otimismo exagerado (Reis & Pinho, 2021), quando o sentimento se relaciona
com as emoc0es, sejam elas pessimistas ou otimistas, capazes de influenciar as decisfes de
investimento (Jitmaneeroj, 2017). Trata-se, portanto, de um importante atributo na
determinacdo dos precos dos ativos (De Long et al., 1990; Baker & Stein, 2004; Liu, 2015;
Debata, Dash & Mahakud, 2018).

O sentimento do investidor refere-se as expectativas subjetivas dos investidores sobre o
mercado, sendo essas expectativas sensiveis até mesmo a pequenas mudancas de informacdes
(Seok, Cho & Ryu, 2019), além de uma expressdo de expectativas irracionais do perfil de risco-
retorno de uma acdo que ndo € justificado pelas informacGes disponiveis (Srivastava, Zhang &
Eachempati, 2021). Os fatores psicoldgicos ou os preconceitos cognitivos dos investidores
podem afetar as decisdes de investimento (Zhu & Niu, 2016).

Ademais, a variacdo do preco das agdes depende ndo apenas do valor intrinseco
representado pelas informagdes contdbeis, mas também do comportamento irracional dos
investidores, que pode ser medido pelo sentimento do investidor, que é derivado de crencas
subjetivas incorretas ou de informagdes ndo relacionadas com o valor dos ativos, que podem
levar a falsas antecipacOes do mercado e alimentar a volatilidade do mercado (Baker &
Wurgler, 2006, 2007; Zhu & Niu, 2016).
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Se a demanda impulsionada pelo sentimento durante periodos de sentimento otimista
for atendida com arbitragem mais limitada, menos informac@es especificas da empresa serdo
refletidas nos precos das acdes durante esses periodos. Nesse sentido, espera-se que o0s efeitos
da violacdo dos covenants financeiros também sejam menores em periodos de sentimento
otimista, em que o sentimento do investidor pode afetar a relevancia do valor da informacéo
contabil (Chen, 2011).

He, Hong & Wu (2020b) descobriram que a relevancia do valor das variaveis contabeis
€ menor em periodos de sentimento otimista, pois os investidores em periodos de elevado
sentimento se tornam otimistas exagerados quanto as perspectivas futuras das empresas e,
portanto, preocupam-se menos com a performance financeira das firmas. Consequentemente,
as variaveis financeiras sdo menos relacionadas com os retornos das acdes em periodos de
sentimento otimista (Core, Guay & Van Buskirk, 2003; Povel, Singh & Winton, 2007).

Além disso, os pregos das acbes tendem a refletir, principalmente, informacdes
contabeis relacionadas com as boas noticias, devido a boa noticia estar associada a um efeito
de atencdo pela maior parte dos investidores (Figlioli, Lemes & Lima, 2020). As informacdes
contendo boas noticias podem ser um gatilho importante para captar a atencédo dos investidores
(Karlsson, Loewenstein & Seppi, 2009).

O viés comportamental dos investidores pode afetar a utilizacdo das informacbes
contébeis, ja que os investidores respondem de forma assimétrica as boas e as mas noticias em
diferentes estados de sentimento. Especificamente, quando o sentimento geral do mercado €
otimista, os precos das acdes reagem prontamente a surpresas positivas em termos de lucros,
mas ndo as surpresas negativas. Por outro lado, quando o sentimento é pessimista, apenas as
surpresas negativas nos lucros séo rapidamente refletidas no prego (Li, Wen & Huang, 2023).
Diante disso, o evento de violacdo dos covenants financeiros, por ser uma informacéo contabil
e uma ma noticia, espera-se que seja subestimada pelos investidores em periodos de sentimento
otimista, devido aos investidores otimistas menosprezarem a exposi¢ao ao risco (Zhu & Niu,
2016).

Além dos investidores, estudos revelam que o humor dos individuos tem impacto
significativo no comportamento dos participantes no mercado, incluindo os auditores
independentes (Chung, Cohen & Monroe, 2008; Kim, 2021; Amin, Eshleman, & Guo, 2021;
Yun & Kim, 2022), devido ao fato de que o sentimento otimista atrair investidores que nédo
analisam as demonstragdes financeiras (Baker & Wurgler, 2006). Dessa forma, o auditor
independente também esta exposto aos eventos de violacdo dos covenants financeiros, por

exercer um importante papel de monitoramento externo e sofrer danos a sua reputagéo, caso a
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auditoria ndo detecte procedimentos contabeis incorretos (Kania & Fitriany, 2019), elevando,
portanto, o risco de auditoria (Bhaskar, Krishnan & Yu, 2017).

Em funcdo disso, os auditores externos cobram maiores honorarios, emitem opinido
conservadora e atrasam a conclusdo dos trabalhos de auditoria das empresas que violam os
covenants financeiros (Bhaskar et al., 2017; Parkash, Singhal & Zhu, 2022). Com isso, é
provavel que os auditores independentes reduzam os seus esfor¢os, na crenga de que o risco de
litigio gerado por relatdrios incorretos sera baixo em periodos de alto sentimento (Amin et al.,
2021; Yun & Kim, 2022), diminuindo a quantidade horas de servico e, consequentemente, 0s
honorérios de auditoria nos periodos de sentimento otimista (Amin et al., 2021; Yun & Kim,
2022).

Nessa linha, quando os investidores estdo otimistas, a percepcdo geral de risco em
relacdo a empresa tende a ser mais baixa, o que pode resultar em menos preocupacdes com
possiveis fraudes ou erros nas demonstracfes financeiras, levando a uma reducdo na
complexidade da auditoria e, consequentemente, nos honorarios (Amin et al., 2021; Yun &
Kim, 2022).

Apesar do aumento do risco associado a violacdo dos covenants financeiros (Bhaskar et
al., 2017; Parkash et al., 2022), os auditores podem reduzir as taxas de auditoria em momentos
de alto sentimento do investidor, uma vez que, nesses periodos, os auditores percebem uma
menor vigilancia por parte dos investidores e um risco reduzido de litigios (Amin et al., 2021;
Yun & Kim, 2022), com menor probabilidade de os auditores serem processados (Amin et al.,
2021).

Nesse sentido, a literatura tem apontado o sentimento do investidor como um possivel
viés das decisdes dos investidores e dos auditores, uma vez que 0s precos dos ativos e 0s spreads
de titulos corporativos se comportam de maneira diferente, durante os periodos de alto versus
baixo sentimento (Baker & Wurgler, 2006; Nayak, 2010; Baker et al., 2012; Huang et al.,
2015a; Mahmoudi, Docherty & Melia, 2022), assim como os auditores externos cobram menos
honoréarios e sdo mais propensos a emitir opinido menos conservadora em periodos de alto
sentimento (Amin, et al., 2021; Yun & Kim, 2022).

Diante do exposto, tem-se 0 seguinte problema de pesquisa: qual a relagdo entre o
sentimento do investidor, a violacdo de covenant financeiro e o comportamento dos

investidores e auditores externos no mercado de capitais brasileiro?
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1.2 Objetivos

1.2.1 Obijetivo geral e especificos

Esta tese teve como objetivo geral analisar se e como o sentimento do investidor modera a
relacdo entre a violagdo de covenant financeiro e o comportamento dos investidores e dos
auditores externos no mercado de capitais brasileiro, no periodo de 2010 a 2024, tendo os
seguintes objetivos especificos:

a) Analisar se e como o sentimento do investidor modera a relacdo entre a violagdo dos
covenants financeiros e o retorno e a liquidez das acGes no mercado de capitais
brasileiro, no periodo de 2010 a 2023,

b) Investigar se e como o sentimento do investidor modera a relagéo entre a violagdo dos
covenants financeiros e os spreads de titulos de divida corporativa emitidos no mercado
de capitais brasileiro, no periodo de 2011 a 2024;

c) Identificar se e como o sentimento do investidor modera a relacdo entre a violacdo dos
covenants financeiros e os honorarios dos auditores externos no mercado de capitais
brasileiro, no periodo de 2010 a 2023.

1.3 Justificativa e proposicédo da tese

Vaérios estudos nacionais investigaram a associacao dos covenants financeiros com as
caracteristicas e indicadores financeiros das companhias brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e
Balcdo [B?®], visando verificar os determinantes de inclusdo dos covenants financeiros nos
contratos de divida bancéria ou de debéntures (Konraht & Soares, 2020; Konraht & Vicente,
2019; Oliveira, 2021; Palhares et al., 2019); bem como se concentram nos efeitos ex-ante para
identificar o comportamento oportunista dos gestores, a fim de evitar a violagdo dos covenants
financeiros (Duarte et al., 2020; Konraht & Colauto, 2021; Oliveira et al., 2020) e evidenciar
os fatores que influenciam na probabilidade de violacdo (Oliveira & Monte-Mor, 2020; Oliveira
& Monte-Mor, 2022).

No entanto, estudos investigando os efeitos causados ex-post a violacdo dos covenants
no mercado brasileiro, foco desta tese, sdo escassos. Diante disso, 0 presente estudo visou
identificar os efeitos gerados pela violagdo dos covenants financeiros no comportamento dos

investidores e dos auditores externos no mercado de capitais brasileiro.
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Estudos internacionais consideraram 0s mercados competitivos (Butt, 2019) e a
inflexibilidade da divida (Massa & Zhang, 2021) como atributos de moderacao dos efeitos da
violacdo dos covenants financeiros de divida nos custos de novas dividas e nos spreads de
titulos de divida corporativa, respectivamente, porém os estudos ndo consideraram os fatores
capazes de influenciar o comportamento dos agentes de mercado ao ponto de ignorar o risco.
Diante disso, a originalidade desta proposta de tese consistiu em investigar se o sentimento do
investidor modera a relacao entre a violacdo dos covenants financeiros e o comportamento dos
investidores e dos auditores externos no mercado de capitais brasileiro.

A literatura internacional tem evidenciado os efeitos da violacdo dos covenants
financeiros no preco dos ativos e na exposicao das firmas de auditoria externa (Beneish & Press,
1995; Gao et al., 2017; Stice, 2018; Butt, 2019; Massa & Zhang, 2021; Bhaskar et al., 2017,
Parkash et al., 2022), demonstrando que os agentes de mercado sdo racionais, ao incorporarem
a informacdo do evento da violagdo na tomada de deciséo, conforme preconiza a HME.

No entanto, ao considerar que o mercado é eficiente, tais estudos desconsideram fatores
que podem interferir na eficiéncia do mercado, entre eles o0 Sentimento do Investidor, que tem
como fundamento o fato de o mercado ser formado por agentes racionais e irracionais e que,
nos periodos de sentimento otimista, hd a predominancia de investidores irracionais, que
minimizam o risco, cometem erros e aprendem com eles ao ponto de se adaptarem, conforme
preconizaa HMA. Assim, o sentimento do investidor pode influenciar as decisdes dos gestores,
investidores, credores, auditores externos e 6rgdos reguladores, diante do evento da violagéo
dos covenants financeiros, fato ignorado nas pesquisas pretéritas.

A aplicacédo do presente estudo no mercado de capitais brasileiro torna-se relevante por
ser uma economia emergente, com altas taxas de spread bancério, o que eleva o risco de default
em casos de renegociacdo de divida. Ademais, os covenants financeiros foram responsaveis, no
periodo de 2010 a 2021, por 50% das renegociacdes de divida das empresas brasileiras (Eca,
2023). Além disso, a taxa de juros € considerada um direcionador-chave na captacao de recursos
e na determinacdo da maturidade da divida das empresas latino-americanas (Martins & Terra,
2015). Por fim, as empresas brasileiras realizam captacdes de recursos em moeda estrangeira e
com linhas de créditos subsidiados por bancos de desenvolvimento para escapar das altas taxas
de juros (Valle & Albanez, 2012).

Para Eduardo Arraes, sécio da asset do BTG Pactual, a atual situacdo do mercado
brasileiro, com “o encarecimento do crédito e aversdo generalizada de risco privado no curto
prazo”, pode causar um momento com varios eventos de violagdo de covenants financeiros, o

que dificultara a rolagem da divida com custos razoaveis (Tecchio, 2023). E sabido que 26%
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das empresas brasileiras de capital aberto violaram, no periodo de 2007 a 2018, o covenant
financeiro da relagdo Divida Liquida/EBITDA (Albanez & Schiozer, 2022). Esses aspectos
reforcaram ainda mais a necessidade de se estudar os efeitos da violacdo dos covenants
financeiros no mercado brasileiro.

Destaca-se, ainda, a importancia do mercado de titulos para a captagdo de recursos com
custo mais atrativo (Rao & Edmunds, 2001). Segundo a ANBIMA (2023), foram emitidos mais
de R$ 978 bilhGes em debéntures nos ultimos cinco anos no mercado de capitais brasileiro,
sendo R$ 270 bilhdes somente no ano de 2022, representando uma elevagdo de 79% em
comparagdo com o ano de 2018.

Investigar como auditores respondem ao risco de uma empresa é de interesse para
gestores, investidores, reguladores e académicos (Lobo et al., 2022), sendo o gerenciamento de
risco do cliente um importante topico de estudo, por constituir uma estratégia essencial para 0s
auditores preservarem sua reputacdo e reduzirem o risco de litigio (Nicoletti, 2018; Beck,
Nicoletti & Stuber, 2022; Lobo et al., 2022).

Por fim, o Brasil caracteriza-se como um pais com o Poder Judiciario de menor atuacao
e direitos mais fracos para a protecdo dos investidores (Fontes Filho & Alves, 2018), alem de
néo existir uma lei que centralize todas as regras a serem seguidas pelas firmas de auditoria
(Schafer, Feitosa & Wissmann, 2015), proporcionando, assim, um menor risco de litigio para
os auditores, realidade contraria a observada nos EUA, onde h4 a Lei Sarbanes-Oxley e foi
desenvolvida a maior parte das pesquisas.

Com base no exposto, esta pesquisa propds analisar a relacdo entre a violacdo de
covenant financeiro e o sentimento do investidor sob o comportamento dos agentes ex-post a
violagdo no mercado de capitais brasileiro, tendo a seguinte proposta de tese: o sentimento do
investidor modera os efeitos da violacédo dos covenants financeiros no comportamento dos

investidores e dos auditores externos, conforme estrutura conceitual apresentada na Figura 1.
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I Retomo e Spread de titulos Honorarios de I
| Liquidez Corporativos auditoria |
% _________________________ -’
Legenda Hipotese do Mercado Eficiente (HME); Hipdtese dos Mercados Adaptativos (HMA).

Figura 1 — Design da tese
Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Com base na Figura 1, verifica-se que os agentes de mercado (investidores e auditores
externos) reagem ao evento da violacdo dos covenants financeiros, o que reflete no retorno e na
liquidez das acdes, nos spreads de titulos de divida corporativa e nos honorarios da auditoria,
devido aos investidores incorporarem 0 evento da violacdo nas analises de decisdes de
investimento, sendo tal comportamento explicado pela HME (Fama, 1970).

No entanto, a literatura tem evidenciado que os investidores se comportam de forma
irracional no mercado de capitais (Piccoli et al.,, 2018; Kim & Lee, 2022), sendo esse
comportamento explicado pela Teoria das Finangas Comportamentais, que foi estabelecida para
fornecer uma melhor compreensao da ligacao entre o comportamento do investidor e a dinamica
dos pregos no mercado financeiro (Kahneman & Tversky, 1982; Mili et al., 2023), além da

interferéncia dos vieses emocionais na tomada de decisdo (Marschner & Ceretta, 2021).
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Diante da contraposicdo das financas comportamentais com a HME, Lo (2004, 2005)
estabelece a HMA como evolucdo da HME, evidenciando que as eficiéncias e ineficiéncias
podem existir simultaneamente nos mercados financeiros, porque os participantes ndo séo
totalmente irracionais ou racionais, devendo se considerar, portanto, a presenca de vieses
cognitivos na tomada de deciséo dos investidores (Lo, 2004; Munir et al., 2022).

Seguindo esse entendimento, estudos revelam que os investidores irracionais Sao
influenciados pelo sentimento para a tomada de decisdo (De Long et al., 1990), sendo o0s
movimentos dos mercados financeiros explicados pelo sentimento, especialmente em periodos
de pénico injustificado e irracional ou de otimismo exagerado (Reis & Pinho, 2021), nos quais
0 sentimento se relaciona com as emocdes, sejam elas pessimistas ou otimistas, capazes de
influenciar as decis6es de investimento (Jitmaneeroj, 2017).

Dessa forma, a HME, caracterizada por um mercado repleto de investidores bem-
informados, investimentos devidamente precificados e refletindo todas as informagdes
disponiveis, ndo prevalece (Reis & Pinho, 2021). Diante disso e com base na HMA, o
sentimento do investidor surge como um dos possiveis fatores capazes de influenciar o
comportamento dos agentes de mercado diante do evento de violacdo dos covenants
financeiros, conforme a Figura 1.

Esta tese procurou oferecer contribui¢fes tanto tedricas quanto praticas. No ambito
tedrico, o estudo avanca na literatura nacional, ao apresentar o estado da arte mais recente das
violacdes de covenants financeiros e fornecer evidéncias empiricas sobre as consequéncias ex-
post a violacdo no mercado brasileiro, aspecto ndo explorado em pesquisas anteriores. Além
disso, amplia a literatura internacional, ao demonstrar que 0 comportamento dos agentes de
mercado, em resposta as violacdes dos covenants financeiros, pode ser influenciado por fatores
externos a empresa, como o sentimento do investidor. Tais contribuicdes apresenta avancos na
literatura ao evidenciar que o mercado ndo opera com total eficiéncia em relacdo a informacéo
sobre essas violacdes, desafiando a ideia de que é composto apenas por investidores racionais
e mostrando que tanto a eficiéncia quanto a ineficiéncia coexistem nos mercados de capitais,
conforme sugerido pela HMA.

Assim, ao explorar a HMA e analisar a eficiéncia ou a ineficiéncia do mercado em
relacdo a adequacgdo da HMA para explicar o comportamento dos agentes diante das violagdes
de covenants financeiros, esta tese oferece contribui¢des essenciais que enriquecem a literatura
sobre esse tema. Ela evidencia que os investidores e auditores nem sempre reagem de maneira

eficiente aos eventos de violagdo dos covenants financeiros.
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Em uma perspectiva pratica, busca-se oferecer aos gestores evidéncias de que os efeitos
das violagdes de covenants financeiros vao além da simples quebra contratual que pode levar a
liquidacdo antecipada do contrato. Isso ressalta a importancia do monitoramento constante dos
covenants financeiros para evitar tais violagdes. Para os investidores, a intencdo é fornecer
informagdes que ajudem na analise das demonstragdes financeiras, com énfase nos contratos
de divida bancéria, antes de tomar decises de investimento. Isso visa minimizar os riscos na
formacéo de suas carteiras e prevenir a exposi¢ao a novos casos semelhantes aos das empresas
brasileiras, tais como Ol, MRV, Light, Lojas Marisa, Lojas Americanas e AgroGalaxy, cujas
acOes foram afetadas por eventos de violagdo dos covenants financeiros.

Além disso, busca-se fornecer as firmas de auditoria evidéncias sobre os impactos das
violacdes de covenants financeiros no risco de auditoria, a fim de evitar a exposi¢do a novos
casos como o da Lojas Americanas. O estudo também apresenta evidéncias para investidores e
6rgdos reguladores, indicando que as firmas de auditoria podem adotar posturas menos
conservadoras em periodos de elevado sentimento.

Por fim, pretende-se oferecer subsidios para os 6rgédos reguladores discutirem a inclusao
dos covenants financeiros na revisdao do CPC 26 (R1) — Apresentacdo das DemonstracGes
Contabeis, sugerindo a obrigatoriedade de que as Sociedades Anénimas divulguem esses
covenants nas notas explicativas, independentemente da ocorréncia de violagbes, e que

promovam mecanismos de protecdo ao investidor no mercado de titulos no Brasil.

1.4 Estrutura da tese

Esta tese esta dividida, além desta introducdo, em mais seis secdes. A segunda secao
trata da revisdo da literatura em torno dos atributos pesquisados e do desenvolvimento das
hipdteses. A terceira detalha os procedimentos metodoldgicos quanto a coleta, tratamento de
dados, modelos empiricos, definicdo das variaveis e 0s procedimentos econométricos. A quarta
apresenta os resultados da pesquisa, seguida das consideraces finais, das referéncias e, por fim,
os apéndices da Revisdo Sistematica da Literatura (RSL), das bases de covenants, debéntures e

das firmas de auditoria, bem como os comentarios dos avaliadores da banca de qualificacéo.
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2 REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE
PESQUISA

As etapas do procedimento completo de anélise e sele¢do dos textos para integrar este
capitulo estdo documentadas por meio de um protocolo de Revisdo Sistematica da Literatura -
RSL (APENDICE A), em que foram priorizados estudos oriundos de periddicos indexados na
Web of Science (WoS), Scopus e SciELO Brasil. A amostra final foi composta por 94 artigos
publicados.

A primeira parte deste capitulo apresenta, em linhas gerais, a evolucdo do
comportamento dos investidores no mercado financeiro por meio da Hipdtese do Mercado
Eficiente, passando brevemente pela Teoria das Finangas Comportamentais até a Hipotese de
Mercados Adaptativos e o Sentimento do Investidor. J& a segunda parte aborda o conceito de
covenants, os principais tipos e os efeitos gerados pela violagéo.

Por ultimo, a terceira parte apresenta a argumentacdo tedrica e empirica em torno da
reacdo dos agentes de mercado diante da violagdo dos covenants financeiros, assim como o
possivel efeito moderador do sentimento do investidor na reacdo dos investidores e dos
auditores externos diante da violacdo, para a fundamentacdo das hipdteses de pesquisa da

presente tese.

2.1 Hipodteses do Mercado Eficiente e de Mercados Adaptativos e o Sentimento do

Investidor

A Hipotese do Mercado Eficiente (HME) € considerada a pedra angular
das finangcas modernas, sendo estabelecida com base na racionalidade completa do investidor
(Charfeddine et al., 2018; Fama, 1970; Lekhal & El Oubani, 2020). As origens do HME
remontam a Samuelson (1965), que prop0s que os pre¢os das a¢des deveriam seguir um passeio
aleatorio e que os retornos das acOes deveriam ser totalmente imprevisiveis, por motivos de
arbitragem dos participantes do mercado (Charfeddine et al., 2018; Samuelson, 1965).

Outro estudo importante para as finangas modernas € o de Fama (1965), que define a
eficiéncia do mercado, ao citar que os precos refletem todas as informacges disponiveis,
identificando as eficiéncias do mercado nos niveis de forma fraca, semiforte e forte por meio
das informagdes disponiveis aos participantes do mercado. Isso influencia nos pregos das acdes,
inexistindo oportunidades de arbitragem, uma vez que nenhum agente econdmico possui mais

informacdes do que as disponiveis no mercado. A HME postula que qualquer nova informacéo
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é imediata e totalmente precificada no mercado e que os retornos ndo podem ser previstos
(Tripathi & Dixit, 2020).

Em contraste com a HME, muitos estudos tém apontado vieses comportamentais nos
investidores e argumentam que um mercado perfeitamente eficiente é impossivel (Grossman &
Stiglitz, 1980; Musciotto et al., 2018; Souza, Tibdrcio Silva & Lima, 2022). Nessa linha, Lo e
MacKinlay (1988) sugerem que se um mercado for eficiente, seria impossivel os investidores
obterem retornos superiores ajustados ao risco ap6s um anuncio publico.

Com isso, as inimeras anormalidades do mercado de agdes colocaram em duvida a
capacidade da teoria financeira classica de fornecer uma explicacdo para os precos flutuantes
dos ativos financeiros (Mili et al., 2023), surgindo uma nova teoria, denominada Teoria das
Financas Comportamentais, que foi estabelecida para fornecer uma melhor compreensdo da
ligacdo entre o comportamento do investidor e a dindmica dos precos no mercado financeiro
(Kahneman & Tversky, 1982; Mili et al., 2023).

Ha criticas das finangas comportamentais que documentam comportamentos irracionais
dos investidores, como reacdo exagerada e excesso de confianca, e que o0s preconceitos
psicolégicos podem influenciar o julgamento dos investidores ao ponto de conduzirem a
ineficiéncia do mercado (Lekhal & EI Oubani, 2020). Como resultado, Campbell, Lo e
MacKinlay (1997) propdem o conceito de eficiéncia relativa, que se afasta da visdo do tudo ou
nada, em que o grau de eficiéncia do mercado muda ao longo do tempo (Kim, Shamsuddin &
Lim, 2011).

Com a racionalidade do investidor no centro da controveérsia entre os defensores da
HME e os proponentes das financas comportamentais (Charfeddine et al., 2018), Lo (2004,
2005) fornece uma reconciliagdo por meio da Hipotese de Mercados Adaptativos (HMA), na
qual a eficiéncia do mercado é explicada a partir de uma perspectiva evolutiva: a eficiéncia ndo
é uma condicéo de tudo ou nada, mas uma caracteristica que varia continuamente ao longo do
tempo e entre mercados.

Lo (2004, 2005) afirma que os participantes do mercado agem em seu proprio interesse,
cometem erros, aprendem com o0s erros e se adaptam; a competi¢do impulsiona a adaptagéo e a
inovacdo; a selecdo natural molda a ecologia do mercado e a evolucao determina a dindmica do
mercado (Charfeddine et al., 2018). Isto resulta em mudangas na eficiéncia do mercado, a
medida que evoluem as populacdes de comerciantes com caracteristicas diferentes (Ma et al.,
2022).

O principio basico da HMA é que os investidores pretendem sempre capitalizar os seus

proprios interesses. No entanto, S0 propensos a cometer erros, aprendem com 0S Seus erros e
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adaptam-se, 0 que por sua vez da origem a concorréncia e as inovagées nos mercados (Urquhart
& McGroarty, 2014; Singh, Bhattacharjee & Kumar, 2021). A HMA explica que os mercados
podem ser eficientes e ineficientes, devido aos participantes experimentarem diferentes
condicdes de mercado ao longo do tempo e que a eficiéncia do mercado varia a medida que o
risco e os preconceitos comportamentais mudam com as condi¢6es do mercado, tendo por base
o0 fluxo de informacdes (Bezuidenhout & Van Vuuren, 2021; Botoc, 2015; Brito-Cervantes et
al., 2018).

Além de tomar emprestado o conceito de biologia evolutiva e racionalidade limitada
(Simon, 2000; Tripathi & Dixit, 2020), a HMA argumenta que, na presenca de individuos
racionais e satisfatorios, os processos de aprendizagem, de competicdo e a sele¢do natural
conduzem os precos em direcdo aos seus valores eficientes. Embora possa haver oportunidades
de arbitragem no mercado, estas anomalias desapareceriam. A medida que fossem exploradas
pelos participantes no mercado, novas oportunidades poderiam surgir. Os acontecimentos que
alteram as condicGes do mercado (por exemplo, crises financeiras, crashes e intervencdes do
banco central) afetam o processo psicoldgico dos participantes do mercado, ao incorporarem
uma nova informacéo na formacéo dos precos dos ativos (Charles, Darné & Kim, 2012; Tripathi
& Dixit, 2020).

A HMA assume que o comportamento de diferentes grupos de investidores, distinguidos
por suas caracteristicas comportamentais, dita os precos dos ativos e a disponibilidade de
recursos, e que os investidores que tém menos probabilidade de conduzir os precos para niveis
eficientes nas atuais condi¢fes de mercado provavelmente sairdo do mercado (Ma et al., 2022).

Tal hipétese foi evidenciada em varios mercados desenvolvidos e emergentes (Boya,
2019; Brito-Cervantes et al., 2018; Musciotto et al., 2018; Lekhal & EI Oubani, 2020; Kilig,
2020; Shahid, Coronado & Sattar, 2019; Kim et al., 2011; Munir et al., 2022; dos Santos et al.,
2023). Entre tais estudos, destaca-se a pesquisa de dos Santos et al. (2023), que utilizou uma
amostra de 50 paises e evidenciou que a eficiéncia do mercado ndo é constante ao longo do
tempo, que os mercados seguem um padrdo ciclico de eficiéncia/ineficiéncia, conforme
preconiza a HMA, além de indicar que os mercados emergentes, entre eles 0 mercado de
capitais brasileiro, sdo mais ineficientes que os mercados desenvolvidos.

Além do mais, a HMA inclui os argumentos da heterogeneidade dos agentes (racionais
e irracionais) (Lekhal & EI Oubani, 2020) e advoga que a eficiéncia do mercado ndo € um
estado estacionario e depende das mudancas na populacédo de investidores (Dhankar & Shankar,

2016), assim como o prémio de risco muda ao longo do tempo, de acordo com o ambiente
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recente do mercado de acOes e com a demografia dos investidores nesse ambiente (Lo, 2004,
2005; Lim & Brooks, 2011; Ghazani & Araghi, 2014).

Nessa linha, as finangas comportamentais, por meio do sentimento do investidor, citam
que o mercado é composto por investidores racionais e irracionais e que o0 sentimento se
relaciona com as emoc0es, sejam elas pessimistas ou otimistas, capazes de influenciar as
decisdes de investimento (Jitmaneeroj, 2017). O pre¢o dos ativos é determinado pelo seu risco
fundamental e pelo erro de precificacdo causado pelo sentimento irracional do investidor (He
et al., 2020a). Com isso, a HME, caracterizada por um mercado repleto de investidores bem-
informados e investimentos devidamente precificados, ndo prevalece (Reis & Pinho, 2021),
mesmo diante de um evento de violacdo de covenant financeiro.

Ao documentar a existéncia de investidores irracionais e racionais no mercado de
capitais (Baker & Wurgler, 2006, 2007), e considerar que os investidores irracionais tomam
decisbes movidas por fatores cognitivos que geram erros de precificagdo (He et al., 2020a), o
sentimento do investidor evidencia que os investidores se comportam conforme estabelece a
HMA.

O sentimento do investidor refere-se as expectativas subjetivas dos investidores sobre o
mercado, e essas expectativas sdo sensiveis até mesmo a pequenas mudancas de informacdes
no mercado (Seok et al., 2019), como uma expressao de expectativas irracionais do perfil de
risco-retorno de uma acgdo que ndo é justificado pelas informagdes disponiveis (Srivastava et
al., 2021). Consequentemente, os investidores irracionais entram no mercado financeiro quando
0 sentimento do investidor é otimista. Assim, presume-se que eles ndo reajam as informacdes
disponiveis, influenciando a liquidez do mercado de capitais (Baker & Stein, 2004; Debata et
al., 2018). Dessa forma, os investidores irracionais, em periodos de alto sentimento,
provavelmente ndo reagiriam a informacao do evento da violacdo do covenant financeiro para
a tomada de decisao, mesmo sendo um sinal de alerta de risco (Bierey & Schmidt, 2017; Brazel
et al., 2015).

2.2  Covenants financeiros e os efeitos da violagio

Covenant € uma clausula restritiva inserida nos contratos de empréstimos e
financiamentos bancarios para proteger os interesses das instituicdes financeiras; e sua insercéo
esta associada & necessidade de informacdes relevantes sobre as companhias durante o processo
de captacédo dos recursos (Demerjian, 2017; Prilmeier, 2017). Os covenants sdo divididos em

trés grandes categorias: covenants afirmativos, covenants negativos e covenants financeiros.
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Os covenants afirmativos exigem que o mutuério tome certas acdes, como atender as
normas contébeis, enviar informacgdes financeiras ao credor em tempo habil, pagar tributos,
manter equipamentos, contratar seguros e permanecer em conformidade com a lei (Nini, Smith
& Sufi, 2012). Os covenants negativos impedem o mutuario de tomar certas a¢fes, como alterar
a natureza fundamental do negdécio, mudar o controle da empresa, alienar ativos, fazer gastos
de capital excessivos e pagar dividendos (Nini et al., 2012). J& os covenants financeiros, foco
desta tese, sdo limites de desempenho baseados em indices contabeis e consistem em restricdes
a alavancagem, cobertura de juros, encargos fixos e patriménio liquido, incluindo quase sempre
uma medida de geragdo de caixa, como EBITDA (Nini et al., 2012).

Os covenants financeiros surgem como efeito controlador dos conflitos de interesses
entre os bancos e os tomadores de divida (Prilmeier, 2017). Sdo estabelecidos com base nas
informacBes contabeis e financeiras do tomador, visando minimizar a probabilidade de
inadimpléncia e do risco na recuperacdo do crédito (Christensen & Nikolaev, 2012; Prilmeier,
2017).

Geralmente, os covenants financeiros sdo classificados em covenants de capital, para
minimizar os problemas de agéncia por meio da limitacdo do pagamento de dividendos, da
limitagdo na captacdo de novos recursos e da limitagdo de investimentos, e sdo classificados
como covenants de desempenho, por serem estabelecidos com base em indicadores de
eficiéncia, por medidas de geracdo de caixa, endividamento bancario, patriménio liquido e
capacidade de pagamento (Beneish & Press, 1993; Christensen & Nikolaev, 2012; Nini, Smith
& Sufi, 2009; Prilmeier, 2017; Smith & Warner, 1979).

A literatura relata que a probabilidade de violagdo dos covenants financeiros esta
relacionada a elevagdo significativa dos niveis de alavancagem financeira (Achleitner et al.,
2012; Demerjian, 2017), colocando em risco a capacidade de pagamento da divida, por gerar
um evento de vencimento antecipado (Beneish & Press, 1993; Prilmeier, 2017), elevando o
risco e desencadeando uma significativa assimetria da informacéo (Gao et al., 2017).

Se 0 mutudrio ndo cumprir o acordo, ou seja, se ele violar algum covenant financeiro, o
credor obtém o direito de exigir a liquidacdo antecipada da divida, a renegociagdo com uma
maior taxa de juros, 0 pagamento de comissdo para renunciar a violagcdo (Beneish & Press,
1993) ou exigir novas garantias para a renegociacgéo da divida (Press & Weintrop, 1991), fatores
que podem prejudicar o fluxo de caixa das firmas e até mesmo a sua continuidade operacional
(Oliveira et al., 2020).

Em vista disso, estudos relatam que o evento da viola¢do do covenant financeiro € um

sinal de alerta nas avaliagGes de risco, por elevar o risco de liquidez (Bierey & Schmidt, 2017
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Brazel et al., 2015). E considerado um fator de risco de quebra de controle interno (Guo, Huang,
& Zhang, 2019), que transfere poderes aos credores, ao ponto de interferir na politica de
dividendos (Bulan & Hull, 2013) e elevar o risco de rolagem, devido a necessidade de repactuar
a divida violada (Lobo et al., 2022; Prilmeier, 2017). S&o fatores que podem elevar o risco dos

agentes, ao negociarem com empresas que violaram os covenants financeiros (Gao et al., 2017).

2.3  Violacdo de Covenants Financeiros, Agentes de Mercado e o Sentimento do

Investidor

A teoria financeira postula a eficiéncia dos mercados, considerando que os investidores
sdo racionais e desprovidos de qualquer sentimento ou emocdo (Fama, 1970). Embora a teoria
reconheca que existem investidores irracionais e menos informados, os adeptos da teoria
classica de finangas consideram suas a¢des amplamente neutralizadas pelos arbitradores (Mili
et al., 2023). Nesse sentido, a reacdo do mercado de capitais sobre o evento da violagdo dos
covenants financeiros evidencia que os investidores estdo reagindo de forma racional, conforme
estabelece a HME. No entanto, a literatura de Financas Comportamentais refere que a
arbitragem n&o pode corrigir imediatamente o desvio entre o preco e o valor das agdes, causado
por investidores irracionais, devido ao comportamento imprevisivel dos investidores e ao limite
a arbitragem (He et al., 2020a).

Diante desse desentendimento, Lo (2004, 2005) fornece uma reconciliacdo por meio da
HMA, na qual a eficiéncia do mercado é explicada a partir de uma perspectiva evolutiva, ndo
sendo uma condicao de tudo ou nada, mas uma caracteristica que varia continuamente ao longo
do tempo e entre 0s mercados, e que a capacidade dos investidores de incorporarem todas as
informacBes disponiveis nos precos das acBes muda ao longo do tempo com base nos
preconceitos comportamentais. Assevera, ainda, a existéncia da heterogeneidade dos agentes
(racionais e irracionais), que sdo distinguidos por suas caracteristicas comportamentais (Lekhal
& El Oubani, 2020; Ma et al., 2022).

Dessa maneira, Baker e Wurgler (2006, 2007) argumentam que o erro de precificacdo
baseado em sentimento resulta de um choque de investidores desinformados na presenca de
limites a arbitragem, onde um choque positivo (negativo) de demanda pode ser observado por
meio de um nivel mais alto (mais baixo) de volume de negociacdo, pois os investidores
irracionais tém mais (menos) probabilidade de negociar quando estdo otimistas (pessimistas).

Nessa linha, pesquisas no contexto nacional relatam que o sentimento do investidor afeta

a relacao risco-retorno (Piccoli et al., 2018), que as anomalias no mercado acionario brasileiro
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sdo parcialmente explicadas pelo sentimento do investidor (Xavier & Machado, 2017), que o
sentimento do investidor tem uma relagcdo negativa com a volatilidade do indice IBRX100
(Ferreira, Machado & Silva, 2021) e positiva com o retorno das a¢des (Souza & Martins, 2022;
Yoshinaga & Castro Janior, 2012). Com isso, espera-se que o sentimento do investidor, no
mercado acionario brasileiro, possa interferir nas decisfes de investimento por parte dos
investidores irracionais.

Se o comportamento dos investidores for influenciado pelo sentimento, menos
informacdes especificas da empresa, menos informacdes contabeis e poucas noticias ruins das
firmas séo refletidas nos precos das a¢des, durante os periodos de alto sentimento (Baker &
Stein, 2004; Core et al., 2003; Povel et al., 2007; Li et al., 2023), nos quais se espera que a
informacdo do evento de violagdo dos covenants financeiros ndo seja relevante para a tomada
de decisdo por parte dos investidores irracionais.

Além disso, o efeito do sentimento do investidor no retorno das agdes € mais
pronunciado entre empresas pequenas, volateis, de baixo valor e de dificil avaliacdo, que s&o
mais dificeis de arbitrar, que ndo pagam dividendos e estdo em dificuldade financeira (Baker &
Wurgler, 2006, 2007; Seok et al., 2019), caracteristicas semelhantes as de empresas que violam
o0s covenants financeiros (Achleitner et al., 2012; Bulan & Hull, 2013; Demerjian, 2017).

Por ultimo, o evento da violagdo dos covenants financeiros eleva o nivel de assimetria
da informacéo, fazendo com que os investidores e auditores figuem menos informados sobre a
capacidade das empresas de renegociarem a divida violada (Gao et al., 2017), ao ponto de 0s

investidores serem influenciados pelo sentimento para a tomada de deciséo.

2.2.1 Retorno e liquidez das agdes

Ha evidéncias na literatura de que o risco dos investidores é intensificado pelo evento
da violagéo dos covenants financeiros (Brazel et al., 2015; Bierey & Schmidt, 2017; Bulan &
Hull, 2013; Guo et al., 2019; Lobo et al., 2022), refletindo, de forma negativa, no retorno
anormal acumulado (Becher, Griffin & Nini, 2022; Beneish & Press, 1995; Nini et al., 2012;
Stice, 2018), na elevacao dos spreads de compra e venda de a¢des, em maior volatilidade das
acoes (Gao et al., 2017) e em uma diminui¢do do comovimento do retorno de acdes e titulos
(Griffin, Lont & Purdon, 2021).

Ademais, a literatura sugere que ha relagdes significativas do sentimento do investidor
com a volatilidade e o retorno das acGes, e que 0 comportamento dos agentes de mercado esta

correlacionado com o sentimento do investidor (Baker et al., 2012; Cevik et al., 2022; Gong et
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al., 2022; Kim & Lee, 2022; Liu, Wu & Zhou, 2023), devido a existéncia de investidores
tendenciosos, cujas expectativas de fluxos de caixa futuros e riscos de investimento ndo sdo
justificados pela racionalidade dos fatos disponiveis (Baker & Wurgler, 2007).

Logo, um aumento no sentimento otimista do investidor aumenta os retornos dos ativos
e reduz a volatilidade das ag¢les, enquanto o sentimento pessimista diminui 0s retornos e
aumenta a volatilidade (Cevik et al., 2022). Além disso, as reapresentacdes de resultados
financeiros em periodos de alto sentimento geram retornos anormais positivos e significativos.
Por outro lado, em periodos de baixo sentimento, as representacdes ndo levam a retornos
anormais significativos, demonstrando que o sentimento do investidor atenua o efeito negativo
da atualizac@o dos resultados financeiros anteriores sobre o preco das ag0es (Bouteska, 2019).

Estudos documentam, ainda, que o componente transitério da volatilidade do mercado
financeiro esta mais associado a mudancas no sentimento do investidor do que a mudancas nos
fundamentos macroeconémicos (Chiu et al., 2018), e que o impacto do sentimento do investidor
especifico da empresa nos retornos anormais € maior para as empresas dificeis de avaliar e
dificeis de arbitrar (Karampatsas et al., 2022).

O sentimento do investidor afeta as relacdes entre as varidveis contabeis e 0s retornos
das acdes (He et al., 2020b). As informacdes contabeis sdo mais utilizadas pelos investidores
em periodos de baixo sentimento, conduzindo as analises mais detalhadas com outras
informacdes contabeis em periodos de baixo sentimento (He et al., 2020b), nos quais se espera
que a violacdo dos covenants financeiros, por ser uma informacao contabil, ndo seja relevante
para os investidores durante os periodos de alto sentimento.

Os investidores observam as informac6es contabeis relacionadas as boas noticias para a
tomada de decisdo no mercado de ativos, devido a boa noticia ser um gatilho importante para
captar a atencdo dos investidores (Figlioli et al., 2020; Karlsson et al., 2009), sendo o Vviés
comportamental dos investidores um fator que pode afetar a utilizacdo das informacdes
contédbeis. Os investidores reagem prontamente a surpresas positivas em termos de lucros em
periodos de sentimento otimista, no entanto apenas as surpresas negativas nos lucros sao
rapidamente refletidas no preco em periodos de sentimento otimista (Li et al., 2023).

O efeito do sentimento do investidor sobre a relevancia do valor da informag&o contébil
também tende a ser mais forte para as empresas que sao mais dificeis de avaliar e arbitrar (He
et al., 2020b). Com isso, espera-se que a violagdo dos covenants financeiros eleve a dificuldade
de avaliar as firmas infratoras, fazendo com que os investidores utilizem o sentimento para a

tomada de decisao.
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Nesse sentido, evidéncias empiricas sugerem que os investidores reagem de forma
negativa diante do evento de violagdo dos covenants financeiros, gerando efeitos no prego das
acOes das firmas infratoras (Beneish & Press, 1995; Griffin et al., 2021; Gao et al., 2017; Nini
et al., 2012; Stice, 2018). No entanto, devido a maior presenca de investidores irracionais nos
periodos de alto sentimento (Baker et al., 2012), estudos documentam que os retornos das a¢oes
aumentam nos periodos de sentimento otimista e diminuem ap6s esses periodos (Baker et al.,
2012; Chiu et al., 2018; Kim & Lee, 2022; Long et al., 2022; Cevik et al., 2022). Ademais, 0s
investidores utilizam mais informagdes contabeis para tomada de decisdo em periodos de baixo
sentimento do que nos periodos de alto sentimento (Bouteska, 2019; He et al., 2020b; Core et
al., 2003; Povel et al., 2007; Karlsson et al., 2009; Figlioli et al., 2020; Li et al., 2023).

Dessa forma, espera-se que, em periodos de alto sentimento, os efeitos da violacdo dos
covenants financeiros nos retornos das acdes sejam minimizados pela maior presenca de

investidores irracionais. Diante do exposto, tem-se a primeira hip6tese de pesquisa (H1):

H,: O sentimento otimista do investidor atenua o efeito da viola¢do do covenant financeiro

no retorno das acoes.

A literatura sugere que o sentimento do investidor pode afetar a liquidez do mercado de
acdes, uma vez que os noise traders ndo sao informados e provavelmente geram mais atividades
de negociacdo de ruido quando o sentimento do investidor € alto, o que, por sua vez, aumenta
a liquidez do mercado (De Long et al., 1990; Debata et al., 2018; Liu, 2015; Liu et al., 2023).

Estudos relatam o impacto do sentimento do investidor na liquidez do mercado
financeiro, evidenciando que o sentimento otimista do investidor tem um impacto positivo tanto
na volatilidade dos precos quanto no bid-ask spread, e que o mercado de acdes é altamente
liqguido em periodos de sentimento otimista, sugerindo que os investidores orientados pelo
sentimento negociam mais ativamente durante periodos de alto sentimento (Lin, Chou & Wang,
2018; Kumari, 2019; Dunham & Garcia, 2021). Diante do exposto, tem-se a segunda hipotese
de pesquisa (H,):

H,: O sentimento otimista do investidor atenua o efeito da viola¢ao do covenant financeiro

na liquidez das agdes.
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2.2.2 Spread de titulos de divida corporativa

As companhias possuem duas fontes para a contratacdo de divida: empréstimos
bancarios e emissao de titulos corporativos (Ehmke, 2015; Chen, Maslar & Serfling, 2020). A
violagdo de um contrato de empréstimo bancario da aos bancos o direito de exigir o reembolso
imediato do recurso, tornando a disponibilidade de crédito bancario mais cara ou mais restritiva
apos a violacdo (Nini et al., 2009). Com isso, a companhia é for¢ada a substituir a fonte de
captacdo. Nessa substituicdo, a literatura documenta que a violacdo dos covenants de divida
aumenta os spreads na emissdo de titulos de divida corporativa (Butt, 2019; Feldhdtter,
Hotchkiss & Karakas, 2016; Massa & Zhang, 2021).

Quando as empresas estdo com crédito bancario restrito, ocasionado pela violacdo dos
covenants financeiros, isso faz com que a inflexibilidade da divida influencie na elevacdo do
spread dos titulos de divida corporativa, tornando o crédito mais caro para as firmas que violam
0s covenants (Massa & Zhang, 2021).

Ademais, a literatura sugere que o sentimento do investidor impacta nos spreads de
rendimento de titulos corporativos, sinalizando que os spreads variam de acordo com o
sentimento. Especificamente, o alto (baixo) sentimento provoca baixos (altos) spreads, sendo
0 sentimento um atributo determinante para as mudancas nos spreads de titulos de divida
corporativa (Nayak, 2010; Spyrou, 2013; Chen, 2021).

Dessa forma, os periodos de alto sentimento sdo associados a reducdo da aversdo ao
risco do investidor. Além disso, os investidores buscam titulos especulativos e ignoram o risco
em periodos de sentimento otimista. Por outro lado, durante os periodos de sentimento
pessimista, os investidores se tornam altamente avessos ao risco e buscam mais compensacéao
pelo risco (Muldur, Kandir & Onal, 2019).

Ha& evidéncias de que uma mudanca positiva no sentimento do investidor no més de
janeiro prevé spreads de titulos mais baixos durante o restante do ano, sendo o sentimento em
janeiro um preditor de spreads de titulos corporativos de fevereiro a dezembro (Chen & Craig,
2018). Adicionalmente, o sentimento do mercado de agles a variacdo dos spreads de
rendimento de titulos corporativos, mesmo depois de controlar com variaveis que mensuraram
o risco de inadimpléncia, a liquidez dos titulos e por fatores macroecondmicos (Huang et al.,
2015b).

Portanto, considerando que o evento da violagcdo de covenant financeiro interfere nos
spreads de titulos corporativos (Feldhitter et al., 2016; Butt, 2019; Massa & Zhang, 2021) e

que o sentimento do investidor € um atributo importante na precificacdo dos spreads de titulos
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de divida corporativa, em que foram evidenciados menores spreads em periodos de sentimento
otimista (Chen & Craig, 2018; Chen, 2021; Huang et al., 2015b; Muldur et al., 2019; Nayak,
2010; Spyrou, 2013), tem-se a terceira hipoOtese de pesquisa (H;):

H3: O sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violagdo do covenant financeiro

no spread de titulos de divida corporativa.

2.2.3 Honorarios de auditoria

Os auditores externos consideram as violagdes de covenants de divida como um
indicador de dificuldade financeira que aumenta o risco de auditoria (Kania & Fitriany, 2019).
Em face do exposto, as empresas com contratos de divida que tém covenant financeiro
apresentam atrasos de auditoria mais longos e pagam mais honorarios do que as demais
empresas (Parkash et al., 2022).

Considerando que covenants financeiros elevam o risco de auditoria, estudos relatam
que as empresas com violacdes tém honorarios de auditoria significativamente mais altos, maior
probabilidade de receber uma opinido de continuidade e maior probabilidade de sofrer uma
rentncia do auditor, incluindo as empresas financeiramente saudaveis (Bhaskar et al., 2017;
Gao et al., 2017; Jiang & Zhou, 2017; Kania & Fitriany, 2019).

Ademais, a literatura sugere que o humor dos individuos que atuam nos mercados de
capitais tem impacto significativo no comportamento dos auditores externos (Chung et
al., 2008; Kim, 2021; Amin et al., 2021; Yun & Kim, 2022) e que a quantidade horas de servico
de auditoria € maior em periodos de baixo sentimento, assim como que os relatorios financeiros
auditados sdo de baixa qualidade, quando emitidos em periodos de alto sentimento (Kim, 2021),
devido as reacdes do mercado a distor¢do nos relatérios financeiros auditados serem menores
em periodos de alto sentimento, diminuindo o risco litigio para os auditores e motivando a firma
de auditoria a reduzir os honoréarios (Amin et al., 2021; Kim, 2021; Yun & Kim, 2022).

Levando em conta que os auditores externos cobram maiores honorarios apds o evento
da violagéo dos covenants financeiros (Bhaskar et al., 2017; Gao et al., 2017; Pittman & Zhao,
2020), ja que a violagéo e considerada um indicador de dificuldade financeira que aumenta o
risco de auditoria (Gao et al., 2017; Kania & Fitriany, 2019), e que os auditores cobram menos
honorarios em periodos de alto sentimento, por reduzirem seus esforgos na crenca de que o
risco de litigio gerado por relatérios incorretos serd baixo (Amin et al., 2021; Kim, 2021; Yun

& Kim, 2022), tem-se a quarta e Ultima hipotese de pesquisa (H,):
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H,: O sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violagdo do covenant financeiro

nos honorarios da auditoria externa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGIOS

3.1 Amostra e coleta dos dados

A amostra foi composta pelas companhias brasileiras ndo-financeiras listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo [B?], no periodo de 2010 a 2024, abrangendo as companhias que foram listadas
durante esse periodo, formando um painel desbalanceado. O periodo teve inicio em 2010,
devido a adocdo das International Financial Reporting Standards (IFRS) ter alterado a
estrutura dos covenants financeiros de contratos de divida das empresas brasileiras de capital
aberto (Beiruth et al., 2017), e finalizou no ano de 2023, ultimo ano com dados contabeis
disponiveis na época da coleta dos dados.

Para a formacdo da amostra, os dados dos covenants financeiros e das firmas de
auditoria estdo em periodicidade anual e foram coletados manualmente por meio da anélise das
notas explicativas e dos formularios de referéncia que estdo disponiveis no endereco eletrénico
da [B?]. J& os dados dos titulos corporativos (debéntures) foram obtidos nos sites da Associagdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) e do Sistema
Nacional de Debéntures (SND), abrangendo as emissdes de 2011 a 2024, para analise dos dados
contabeis de 2010 a 2023. Os demais dados de mercado e contabeis foram extraidos da base da
Thomson Reuters Refinitiv Nikon. Para as analises econométricas, foi utilizado o software R.

Foram desconsideradas as empresas financeiras, por possuirem caracteristicas proprias
e por serem os credores dos contratos de divida, e as com dados faltantes. As varidveis continuas
de controle foram winsorizadas no nivel de 1% em cada cauda, para eliminar os outliers e evitar
anomalias nos resultados gerados por valores atipicos (Greene, 2012, pp. 139-142).

A Tabela 1 apresenta o processo de selecdo das amostras finais utilizadas nas analises

das hipoteses de pesquisa.

Tabela 1 — Processo de selecdo amostral

Painel A: Processo de selecdo da amostra da hipdtese H; Observacdes
Possuem covenants financeiros 1.989

Sem dados suficientes para o calculo do CAR -1.273

Sem dados suficientes para o calculo do indice de sentimento -66

Amostra final da hipdtese H, 650

Painel B: Processo de selecdo da amostra da hipétese H, Observagdes
Possuem covenants financeiros 1.989

Sem dados suficientes para o calculo do BA_Spread -912

Sem dados suficientes para o calculo do Volatilidade -1

Sem dados suficientes para o calculo do indice de sentimento -442

Amostra final da hipdtese H, 634
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Painel C: Processo de selecdo da amostra da hipotese Hy Observacdes
Possuem covenants financeiros 1.989

Sem debéntures -1.080

Debéntures sem a remuneracéo por DI + spread % -330

Sem dados suficientes para o calculo do indice de sentimento -347

Amostra final da hipdtese Hy 232

Painel D: Processo de selecdo da amostra da hipdtese H, Observacoes
Com dados dos honorarios de auditoria 3.014

Que néo informam se tinham ou ndo covenants -874

Que néo possuem covenants financeiros -300

Sem dados suficientes para o calculo do indice de sentimento -1.078

Amostra final da hipdtese H, 762

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Notas: O processo detalhado da base dos covenants esta contido no Apéndice
B; o processo detalhado da base das debéntures estd contido no Apéndice C; o processo detalhado da base das
firmas de auditoria esta contido no Apéndice D.

O Painel A apresenta o processo de selecdo amostral da hipdtese de pesquisa H,,
indicando que 650 observac6es foram utilizadas na analise dessa hipétese. O Painel B, por sua
vez, diz respeito a selecdo amostral da hipotese H,, mostrando que 634 observacdes foram
consideradas. Ja o Painel C, aborda a selecdo amostral da hipdtese H;, com 232 observacdes
utilizadas. Por fim, o Painel D trata da selecdo amostral da hipotese H,, revelando que 762

observac@es foram empregadas na analise.
3.2  Métodos
3.2.1 Retorno e liquidez das acGes

Para verificar se 0 sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violacdo do
covenant financeiro no retorno das acfes, conforme preconiza a hip6tese de pesquisa H,, foi

estimada a Equagdo (1):
CAR;; = Bo+ BVCF;1 + B,SENT;, + BsVCF;, x SENT; . + Y BiXE + €+(1)

Em que:

CAR; ;: E o retorno anormal acumulado da acdo da empresa i no tempo t durante uma
janela de evento de sete dias em torno da data de divulgacdo das demonstragdes
financeiras auditadas no tempo t;

VCF;,: Variavel indicadora do evento de violagéo dos covenants financeiros da empresa

i no tempo t, conforme secdo 3.3.1;
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SENT;,: Variavel dummy que representa o indice do sentimento do investidor, conforme
secédo 3.3.2;
Xl-’ft: Matriz das variaveis de controle da empresa i no tempo t;

&; ¢ Termo de erro da empresa i no tempo t.

O coeficiente £; mensura 0 aumento ou a redugdo no CAR influenciado(a) pelo evento
da violacdo do covenant financeiro, 8, mensura a influéncia do sentimento do investidor no
CAR e B5 estima o impacto da violagdo em periodos de alto sentimento do investidor no CAR.
Dessa forma, as anélises da hipotese de pesquisa H; se concentrardo nos coeficientes 5; e 5.

Espera-se que o coeficiente 3; seja negativo e estatisticamente significante, e que o
coeficiente 85 apresente um sinal positivo e estatisticamente significante, sinalizando que os
investidores, em periodos de alto sentimento, reagem de forma irracional diante do evento de
violagdo dos covenants financeiros, refletindo num maior CAR, validando a hipGtese de
pesquisa H;. Caso o coeficiente §, apresente sinal negativo e estatisticamente significante, e o
coeficiente S5 ndo seja estatisticamente significante, a hipotese de pesquisa H, sera rejeitada.

Como variavel dependente para analise da hipotese de pesquisa H,, seguindo a literatura
anterior (Beneish & Press,1995; Ederington, Guan & Yang, 2015; Gao et al., 2017; Stice, 2018;
Griffin et al., 2021), foram utilizados os retornos padronizados anormais durante uma janela de
evento de sete dias em torno da data de divulgacao das demonstracdes financeiras auditadas no
tempo t, CAR [-3, +3].

Os retornos anormais (ARs) foram, portanto, calculados como a diferencga entre o
retorno observado de cada titulo e o retorno esperado previsto pelo modelo de mercado para a

empresa i e o dia do evento t, conforme Equacéo (2):

ARy = Ry — E(Ry) (2)
Em que:
AR; ;. Retorno anormal da agéo da empresa i no tempo t;
R; .: Retorno observado de uma a¢éo da empresa i para uma janela temporal t;

E(R;.): Retorno esperado de uma acéo da empresa i para uma janela temporal t.

Para a estimagao dos retornos “anormais”, foi considerado o periodo de, no minimo,
200 pregdes por ano antes da data do evento (Akdogu & Atilgam, 2021), sendo considerado

como a data do evento a data da divulgacdo das demonstracdes financeiras auditadas pela
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empresa i no tempo t, estimando o retorno esperado do mercado, conforme a Equacéo (3), por
meio do modelo de mercado (Campbell et al., 1997; Akdogu & Atilgam, 2021).

ERit) = aije + BitE(Rine) + €ix 3
Em que:
R;;: Retorno de uma agdo da empresa i para uma janela temporal t;
R, :: Retorno do portfolio de mercado para uma janela temporal t;
a; . Intercepto do modelo calculado para a empresa i para uma janela temporal t;
pi ¢ Coeficiente angular do modelo calculado para a empresa i para uma janela temporal

t.

Para cada observacdo, foram calculados os parametros do modelo de mercado para a
mensuracéo do retorno esperado de uma agdo da empresa i em cada periodo t (E[R; .]) (Vieira,
2021). O retorno do portfélio de mercado foi mensurado pelo retorno médio de todas as
empresas que compdem a amostra. Depois de estimados os parametros do modelo, foram
calculados os retornos anormais diarios para cada janela de evento (AR; ), pela diferenca entre
o retorno observado e o retorno esperado calculado conforme Equacao (3). Por ultimo, foram
mensurados os retornos anormais acumulados CAR; . com dados em cross section, por meio do

somatorio dos retornos anormais diarios para a janela de evento [-3, +3], conforme a Equacéo

(4):

CAR;, = 2?517 ARy 4)
Em que:
CAR; ;: E o retorno anormal acumulado da agdo da empresa i no tempo t durante uma
janela de evento de sete dias em torno da data de divulgacdo das demonstragdes
financeiras auditadas no tempo t;

AR; .: Retorno anormal da agéo da empresa i no tempo t.

Portanto, a variavel CAR; , foi calculada pelo somatorio da diferenca entre o retorno
observado de uma acgéo da empresa i no periodo de uma janela temporal analisada (R;;) € 0
retorno esperado para 0 mesmo periodo (E[R;.]) (Akdogu & Atilgam, 2021; Vieira, 2021),
sendo considerado como a data do evento a data de divulgacao das demonstracdes financeiras

auditadas em cada periodo t.
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Para compor a matriz de varidveis de controle da Equacdo (1), foram utilizadas medidas
gue mensuram as caracteristicas das empresas, como variaveis que impactam no retorno das

acoes, conforme descritas no Quadro 1.

Quadro 1 — Relacdo das variaveis de controle da Equacdo (1)

Lo Sinal - .
Varidveis de controle esperado Definicao Fonte da literatura
Refere-se ao logaritmo natural do Bouteska (2019), Griffin et al.
LN_AT (+) Ativo Total (em reais) daempresai | (2021), Karampatsas et al.
no ano t. (2022), Stice (2018).
Refere-se ao Passivo Total dividido (Iz%nleéiheerli:’frf?rs]se(tlz9?%b§f)uteska
END ) pelo Ativo Total da empresa i no ano ' ' .

Karampatsas et al. (2022), Stice

th (2018).

Variavel dummy sendo 1, se a
PERDA ) empresa i no ano t divulgou prejuizo | Karampatsas et al. (2022).
e 0, se divulgou lucro.

Refere-se ao market-to-book por meio
da diviséo do Valor de Mercado do Bouteska (2019), Griffin et al.
MTB (+/-) Patrimdnio Liquido pelo Valor (2021), Karampatsas et al.
Contabil do Patrimdnio Liquido da (2022), Stice (2018).

empresa i no ano t.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Com base no Quadro 1, espera-se que as empresas maiores, medidas pelo logaritmo
natural do Ativo Total, transmitam maior seguranca para 0 mercado, por serem mais estaveis e
menos arriscadas, além de suas acbes serem mais liquidas, refletindo no aumento da demanda
e no retorno anormal acumulado das acdes (Bouteska, 2019; Griffin et al., 2021; Karampatsas
et al., 2022; Stice, 2018). Diante disso, foi inserida a variavel LN_AT na Equacdo (1), para
controlar os efeitos das maiores empresas no CAR.

Ademais, presume-se que as empresas com alto nivel de endividamento apresentem
maior risco para os investidores, impactando de forma negativa no retorno das acGes (Beneish
& Press, 1993; Bouteska, 2019; Griffin et al., 2021; Karampatsas et al., 2022; Stice, 2018),
sendo incluida a variavel END na Equacdo (1), para moderar os impactos do nivel de
endividamento das firmas no CAR.

Espera-se que os investidores reajam rapidamente, vendendo as a¢Oes e fazendo o prego
cair, quando as firmas reportam resultados negativos (Karampatsas et al., 2022). Em vista disso,
foi inserida a varidvel PERDA na Equacédo (1), para controlar as implicacdes dos resultados
negativos no CAR.

Por ultimo, presume-se que um alto market-to-book indique que o mercado tem altas

expectativas em relacdo ao crescimento futuro da empresa, podendo resultar em um CAR
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positivo. Entretanto, a percepcdo de que a empresa esta sobreavaliada pode levar a um CAR
negativo, especialmente se os resultados financeiros nao corresponderem ao valor de mercado
(Bouteska, 2019; Griffin et al., 2021; Karampatsas et al., 2022; Stice, 2018). Diante disso, foi
inserida a variavel MTB na Equacéo (1), para controlar os efeitos do valor de mercado das
firmas no CAR.

Para verificar se o sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violacdo do
covenant financeiro na liquidez das a¢des, conforme preconiza a hipotese de pesquisa H,, foi

estimada a Equacéo (5):

BA_Spread;, = ay+ a;VCF;; + a,SENT;, + asVCF;, x SENT;, + Yrai XK + @i,
(®)

Em que:
BA_Spread;,: Bid-ask spread da a¢éo da empresa i no tempo t;
VCF;,: Variavel indicadora do evento de violagéo dos covenants financeiros da empresa
i no tempo t, conforme secdo 3.3.1;
SENT; ,: Variavel dummy que representa o indice do sentimento do investidor, conforme
sec¢do 3.3.2;
Xl-’ft: Matriz das variaveis de controle da empresa i no tempo t;

@;¢: Termo de erro da empresa i no tempo t.

O coeficiente a; mensura o0 aumento ou reducdo no bid-ask spread das acdes,
influenciado (a) pelo evento da violagdo do covenant financeiro, a, estima o aumento ou a
reducdo no bid-ask spread das acgdes influenciado (a) pelo sentimento do investidor e a;
mensura o impacto da violacdo em periodos de alto sentimento do investidor no bid-ask spread
das acoes.

Dessa forma, as analises da hipotese de pesquisa H, se concentrardo nos coeficientes a,
e a;. Espera-se que o coeficiente a; seja negativo e estatisticamente significante, e que o
coeficiente a5 apresente um sinal positivo e estatisticamente significante, esse resultado pode
indicar que os investidores, em periodos de alto sentimento, reagem de forma irracional diante
do evento de violagdo dos covenants financeiros, resultando num menor bid-ask spread das
acoes, indicando que o sentimento otimista do investidor estd mitigando os efeitos da violagdo

no bid-ask spread, ndo se podendo rejeitar a hipotese de pesquisa H,. Entretanto, caso o
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coeficiente a; apresente sinal negativo e estatisticamente significante, e o coeficiente a; néo
for estatisticamente significante, a hipdtese de pesquisa H, seré rejeitada.

Como variavel dependente da Equacéo (5), foi utilizada a média do bid-ask spread de
fechamento da acéo i no dia d no periodo de 90 dias como medida de liquidez das a¢Ges (Gao
et al, 2017; Sampaio et al., 2020), conforme a Equacéo (6):

ASkl"d — Bl'dl"d
M; 4

1 D
Spread; 4 = D Zd—l

(6)

Em que:

Ask; 4: Preco de venda de fechamento da agéo i no dia d;
Bid; 4: Preco de compra de fechamento da agéo i no dia d;
M; 4: Média de Ask; 4 e Bid; 4 de 90 dias e;

D: Numero de dias.

Conforme Sampaio et al. (2020), para os ativos de duas classes, foi considerado o ativo
mais liquido. Como referéncia para o calculo do bid-ask spread, foram considerados os 90 dias
apos a data de divulgacdo das demonstracdes financeiras no ano t, conforme sugere Gao et al.
(2017). Para compor a matriz de variaveis de controle da Equacdo (5), foram utilizadas medidas
gue mensuram as caracteristicas das empresas e impactam na liquidez das acdes, conforme

descritas no Quadro 2.

Quadro 2 — Relacdo das variaveis de controle da Equacdo (5)

Variaveis de Sinal Definicéo Fonte da literatura
controle esperado
. . Gao et al. (2017), Liu et al.
LN_AT ) 8r'ﬁ?:;:;r;‘ga”:%’;?éfaolﬁg‘gxw' (2023), Murcia e Machado (2013)
' e Sampaio et al. (2020).
Representa a rentabilidade medida
ROE ) através do Lucro Liquido da empresa i | Gao et al. (2017) e Murcia e
no ano t, dividido pelo Patriménio Machado (2013).
Liquido em t-1.
. - . Gao et al. (2017), Murcia e
END (+) ﬁ’_asswo Total d'V'qldo pelo Ativo Machado (2013) e Sampaio et al.
otal da empresa i no ano t.
(2020).
Refere-se ao market-to-book formado
MTB (+1-) pelo Valor de Mercado do Patrim6nio | Gao et al. (2017), Sampaio et al.
Liquido dividido pelo Valor Contabil | (2020), Gregoriou et al. (2005)
do Patrimdnio Liguido.
Logaritmo natural do volume médio Gao etal. (2017), Erwin e Miller
VOL ) diario negociado de 90 dias ap6s a data | (1998), Gregoriou et al. (2005) e
de divulgacéo daempresainoanot. |Seok etal. (2019).
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Razdo entre o nimero de acdes
negociadas e o nimero de a¢des em Atkins e Dvl (1997). Greqoriou et
circulagdo de 90 dias ap6s a data de al. (2005) ngV o e)t] al ?2022) e

divulgacdo da empresa i no ano t, :
conforme métrica de rotatividade de Kim e Ogden (1996).

Atkins e Dyl (1997).
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

ROT +1)

Em geral, empresas maiores tendem a ter acdes mais liquidas (Gao et al., 2017). Em
contrapartida, as empresas menores podem ter menor liquidez, j que o volume de negociacdes
é frequentemente menor, e podem ser mais suscetiveis a varia¢cbes de prego, devido a um
namero reduzido de transagdes. Assim, o tamanho da empresa pode influenciar diretamente na
liquidez de suas a¢es, sendo inserida na Equacdo (5) a variavel LN_AT, medida pelo logaritmo
natural do Ativo Total, para mensurar o reflexo do tamanho das firmas consideradas na amostra
na liquidez das agdes (Gao et al., 2017; Liu et al., 2023; Murcia & Machado, 2013; Sampaio et
al., 2020).

Com base no Quadro 2, espera-se que uma alta rentabilidade possa aumentar a liquidez
das acOes, ao atrair mais investidores e reduzir a percepcao de risco, o que impacta no menor
spread (Gao et al., 2017; Murcia & Machado, 2013). Diante disso, foi inserida, na Equacéo (5),
a variavel de controle ROE, que representa a rentabilidade, obtida por meio da divisdo do Lucro
Liquido pelo Patrimdénio Liquido, para controlar os efeitos da rentabilidade das firmas na
liquidez das acdes.

Presume-se que um alto nivel de endividamento possa elevar a percepcao de risco entre
os investidores. Dessa forma, as empresas altamente endividadas podem ser vistas como mais
vulneraveis a crises econdmicas ou a flutuacGes de receita, 0 que pode desencorajar a
negociacdo de suas acdes e, consequentemente, reduzir a liquidez, aumentando o spread de
negociagao (Gao et al., 2017; Murcia & Machado, 2013; Sampaio et al., 2020). Em vista disso,
foi inserida, na Equacdo (5), a varidvel de controle END, para mensurar os impactos do nivel
de endividamento das empresas na liquidez das agdes.

Ademais, espera-se que um elevado market-to-book reflita as expectativas de
crescimento futuro, devido aos investidores acreditarem que a empresa tem um bom potencial,
0 que pode aumentar a demanda por suas acles, resultando em maior liquidez e num menor
spread (Gao et al., 2017; Sampaio et al., 2020). Entretanto, as empresas com alto market-to-
book também podem estar mais sujeitas a corre¢des bruscas, especialmente se as expectativas

de crescimento ndo se concretizarem, podendo causar volatilidade, o que, por sua vez, pode
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afetar a disposicéo dos investidores para negociar, impactando negativamente na liquidez e no
aumento do spread (Gregoriou et al., 2005).

Diante disso, foi considerada, na Equacdo (5), a variavel de controle MTB, mensurada
por meio da divisdo do Valor de Mercado pelo Valor Contabil do Patrimdnio Liquido, para
controlar os efeitos do valor de mercado da firma na liquidez das agdes.

Ainda com base no Quadro 2, presume-se que um alto volume de negociagéo indique
que h&d muitos compradores e vendedores ativos no mercado, o que resulta em maior liquidez,
pois as transacGes podem ser realizadas rapidamente e com menos flutuacdes de preco,
impactando negativamente no spread (Erwin & Miller, 1998; Gao et al., 2017; Gregoriou et al.,
2005; Seok et al., 2019). Com isso, foi inserida, na Equacéo (5), a varidvel de controle VOL,
que se refere ao logaritmo natural do volume médio diario negociado nos 90 dias ap6s a data
de divulgacéo, a fim de moderar os impactos no volume de negociacdo na liquidez das agdes.

Espera-se que uma alta rotatividade indique que ha um bom nimero de compradores e
vendedores no mercado, o que contribui para uma maior liquidez (Atkins & Dyl, 1997; Lovo
et al., 2022; Kim & Ogden, 1996). Por outro lado, se as acGes tém uma baixa base de
investidores interessados, uma alta rotatividade pode significar que poucos investidores estdo
dispostos a negociar, 0 que pode levar a um spread maior entre 0s pre¢os de compra e venda,
dificultando a execucgéo de ordens aos pregos desejados (Gregoriou et al., 2005).

Diante disso, foi inserida, na Equacéo (5), a variavel de controle ROT, que mensura a
rotatividade das acGes por meio da razdo entre 0 nimero de acdes negociadas e o nimero de
acOes em circulacdo do periodo de 90 dias apds a data de divulgacdo, conforme métrica de
Atkins e Dyl (1997).

3.2.2 Spread de titulos de divida corporativa
Para identificar se o sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violagdo do
covenant financeiro no spread de titulos de divida corporativa, conforme estabelece a hipdtese

de pesquisa Hs, foi estimada a Equacéo (7):

Spread;; = vo + y1VCF; + y,SENT; + y3VCF;; x SENT;; + Yi Vi Xt + mie (7)
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Em que:

Spread,; ;: Taxa de juros adicional a taxa DI das debéntures emitidas pela empresa i no
tempo t, conforme estudos de Butt (2019) e Konraht e Soares (2020);

VCF; . Variavel indicadora do evento de violagéo dos covenants financeiros da empresa
I no tempo t, conforme secdo 3.3.1;

SENT;,: Variavel dummy que representa o indice do sentimento do investidor, conforme
se¢do 3.3.2;

Xl-’ft: Matriz das variaveis de controle da empresa i no tempo t;

Ui ¢ Termo de erro da empresa i no tempo t.

O coeficiente y; mensura 0 aumento ou a reducdo no spread dos titulos de divida
corporativa influenciado(a) pelo evento da violacdo do covenant financeiro, y, mensura a
influéncia do sentimento do investidor no spread dos titulos de divida corporativa e 0
coeficiente y5 estima o impacto da violagcdo em periodos de alto sentimento no spread. Dessa
forma, as analises da hipdtese de pesquisa H5 se concentrardo nos coeficientes y; e ys.

Espera-se que o coeficiente y; seja positivo e estatisticamente significante, e que o
coeficiente y5 apresente um sinal negativo e estatisticamente significante, indicando que os
investidores, em periodos de alto sentimento, reagem de forma irracional diante do evento de
violacdo dos covenants financeiros, refletindo num menor spread dos titulos de divida
corporativa, validando a hipdtese de pesquisa H;. Entretanto, caso o coeficiente y, apresente
sinal positivo e estatisticamente significante, e o coeficiente y; ndo seja estatisticamente
significante, a hipdtese de pesquisa Hy sera rejeitada.

A matriz de variaveis de controle da Equacdo (7) é composta pelas variaveis LN_VLR,
LN_MAT, GAR e RAT, para controlar os efeitos das caracteristicas das debéntures, das variaveis
LN_AT, LC, END e PERDA, para moderar 0s impactos das caracteristicas das empresas
emissoras, da varidvel VOLA, para atenuar a sensibilidade do mercado de financeiro, e, por
ultimo, a variavel Selic, para controlar as implicagdes dos fatores macroeconémicos nos spreads
das debéntures. Todas as varidveis de controle utilizadas na Equagdo (7) estdo descritas no
Quadro 3.



Quadro 3 — Relacdo das variaveis de controle da Equacdo (7)
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debéntures.

Variaveis Sinal Definicéo Fonte da literatura
esperado
Butt (2019), Bao e Liu
LN VLR ) Logaritmo natural do valor emitido das (2018), Huang et al.
- debéntures. (2015b), Ma et al. (2019)
e Xu e Zhang (2024).
Butt (2019), Bao e Liu
. . (2018), Huang et al.
LN_MAT *+) r';}%gg;‘gg?s)“?lttﬁrli'(g)oe‘ﬂfég“g)“o em (2015b), Ma et al., (2019),
' Konraht e Soares (2020) e
Xu e Zhang (2024).
Variavel dummy que assume 1 se a
GAR (+/-) debénture apresentar garantia real, e O, Konraht e Soares (2020)
caso contrario.
Butt (2019), Bao e Liu
RAT ) Classificacdo do rating de crédito das (2018), Huang et al.
debéntures, conforme o Apéndice C. (2015b) e Ma et al.
(2019).
Butt (2019), Lian (2018),
LN AT ) O logaritmo natural do Ativo Total (em Bao e Liu (2018), Ma et
= reais) da empresa i no ano t. al. (2019) e Konraht e
Soares (2020).
Refere-se & liquidez corrente calculada
LC ) pela divisdo do Ativo Circulante pelo Xu e Zhang (2024).
Passivo Circulante da empresa i no ano t.
Butt (2019), Lian (2018),
Bao e Liu (2018), Huang
END ) Passivo Total de Longo Prazo dividido et al. (2015b), Ma et al.
pelo Ativo Total, em t-1. (2019), Konraht e Soares
(2020) e Xu e Zhang
(2024).
Varidvel dummy que assume 1, se a Butt (2019), Lian (2018),
PERDA (+) empresa i no ano t divulgou prejuizo, e 0 | Bao e Liu (2018), Ma et
caso contrario. al. (2019).
Representa a volatilidade calculada por
VOLA ) meio do desvio padrdo do retorno diério da | Huang et al. (2015b) e Ma
acédo da empresa i ao longo do ano quanto | et al. (2019).
a emissdo das debéntures.
Selic ) Taxa Selic ao ano no dia da emisséo das Konraht e Soares (2020)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Com base no Quadro 3, espera-se que, quanto maior for o valor e o vencimento da divida

emitida, maior sera o spread de rendimento cobrado pelos credores, devido a maior exposi¢ao

dos investidores ao risco de liquidez e refinanciamento da divida (Butt, 2019; Bao & Liu, 2018;
Huang et al., 2015b; Ma et al., 2019; Konraht & Soares, 2020; Xu & Zhang, 2024). Ademais,

presume-se que empresas que captam recursos a taxas mais altas também precisam oferecer

garantias adicionais aos credores, sendo um sinal de alerta sobre a capacidade da empresa em

honrar suas obrigacdes (Konraht & Soares, 2020).
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Quanto melhor for a classificacdo de risco da debénture, menor serd o spread de
rendimento, devido ao menor risco assumido pelos investidores (Bao & Liu, 2018; Huang et
al., 2015b; Ma et al., 2019). Além disso, em geral, empresas maiores sdo percebidas como mais
solidas e estaveis, além de ter melhor acesso ao mercado de capitais e condicdes de
financiamento mais favoraveis, podendo resultar em um menor risco de crédito, com spreads
de rendimento mais baixos (Butt, 2019; Lian, 2018; Bao & Liu, 2018; Ma et al., 2019; Konraht
& Soares, 2020).

Os investidores tendem a ter mais confianca em empresas que mantém um bom nivel
de liquidez, o que pode resultar em uma menor exigéncia de retorno, refletida em spreads
menores (Xu & Zhang, 2024). Contudo, as firmas com altos niveis de endividamento podem
ser percebidas como mais arriscadas, pois tém obrigacfes financeiras maiores em relacdo ao
seu patrimonio. Isso pode levar a spreads de rendimento mais altos, j& que os investidores
exigem um prémio de risco maior (Butt, 2019; Lian, 2018; Bao & Liu, 2018; Huang et al.,
2015b; Ma et al., 2019; Konraht & Soares, 2020; Xu & Zhang, 2024).

Da mesma forma, resultados negativos indicam que a empresa pode estar enfrentando
dificuldades financeiras, o que eleva a percepc¢ao de risco entre os investidores, resultando em
spreads de rendimento mais altos, ja que eles exigem uma compensagdo maior pelo risco
adicional (Butt, 2019; Lian, 2018; Bao & Liu, 2018; Huang et al., 2015b; Ma et al., 2019). Em
vista disso, foi inserida a varidvel PERDA na Equacdo (7) para atenuar os efeitos dos resultados
negativos das firmas emissoras nos spreads de debéntures.

Quando as acbes de uma empresa sdo altamente volateis, isso geralmente indica
incertezas sobre o desempenho futuro. Os investidores tendem a associar essa volatilidade a um
maior risco, resultando em spreads de rendimento mais altos nas debéntures emitidas (Ma et
al., 2019). Além do mais, o sentimento do mercado de acbes pode explicar a variacdo dos
spreads de rendimento de titulos corporativos (Huang et al., 2015b). Por fim, quando a taxa
Selic aumenta, o custo de oportunidade de investir em debéntures (que sdo consideradas mais
arriscadas) também aumenta. Isso pode levar os investidores a exigirem spreads maiores para

compensar o risco (Konraht & Soares, 2020).

3.2.3 Honorérios de auditoria

Para mensurar o risco de auditoria, foi utilizado o valor dos honoréarios da auditoria
externa como variavel dependente (Bhaskar et al., 2017; Jiang & Zhou, 2017; Kania & Fitriany,

2019; Pittman & Zhao, 2020). Para verificar se o sentimento do investidor otimista atenua o
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efeito da violagdo do covenant financeiro nos honorarios de auditoria, conforme estabelece a

hipotese de pesquisa H,, foi estimada a Equacéo (8):

LN_Fee;; = 8o+ 8,VCF,s + 8,SENT; . + 83VCF;; x SENT;; + Y18k X5 + iy

(8)
Em que:
LN_Fee;,: Logaritmo natural do valor em reais dos honorarios da firma de auditoria
pagos pela empresa i no tempo t;
VCF; ,: Variavel indicadora do evento de violagéo dos covenants financeiros da empresa
i no tempo t, conforme secdo 3.3.1;
SENT; ,: Variavel dummy que representa o indice do sentimento do investidor, conforme
secédo 3.3.2;
Xl-’ft: Matriz das variaveis de controle da empresa i no tempo t;

w; - Termo de erro da empresa i no tempo t.

O coeficiente §; mensura 0 aumento ou a reducao nos honorérios pagos pela empresa i
no tempo t para a firma de auditoria, influenciado (a) pelo evento da viola¢do do covenant
financeiro, §, mensura a influéncia do sentimento do investidor nos honorarios da auditoria e
o coeficiente do 65 estima o impacto da violagcdo em periodos de alto sentimento nos honorarios.
Dessa forma, as analises da hipotese de pesquisa H, se concentraram nos coeficientes 6; e d5.

Presume-se o0 coeficiente §; seja positivo e estatisticamente significante e que o
coeficiente §; apresente um sinal negativo e estatisticamente significante, apontando que os
auditores, em periodos de alto sentimento, cobram menos honorarios, devido ao menor risco de
litigio, mesmo diante do evento de violagdo dos covenants financeiros, validando a hipétese de
pesquisa H,. Entretanto, caso o coeficiente §; apresente sinal positivo e estatisticamente
significante, e o coeficiente §; ndo seja estatisticamente significante, a hipotese de pesquisa H,
sera rejeitada.

A matriz das varidveis de controle da Equacdo (8) foi composta por variaveis que
mensuraram as caracteristicas das empresas (LN_AT, LC, ROE, Z-score e ROE) e das firmas
de auditoria (BIG4, AD e Tenure), para atenuar os efeitos nos honorarios da firma de auditoria,

conforme o Quadro 4.
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Quadro 4 — Relacdo das variaveis de controle da Equacéo (8)

Variaveis Sinal Definicéo Fonte da literatura
esperado
Jiang e Zhou (2017), Gao et al.
LN AT ) O logaritmo natural do Ativo Total | (2017), Bhaskar et al. (2017), Pittman
- (em reais) da empresa i no ano t. e Zhao (2020), Amin et al. (2021),
Vieira (2021) e Yun e Kim (2022).
Refere-se a liquidez corrente
LC ) calculada pela divisdo do Ativo Jiang e Zhou (2017) e Gao et al.
Circulante pelo Passivo Circulante (2017)
da empresa i no ano t.
Representa a rentabilidade medida Jiang e Zhou (2017), Gao et al.
ROE ) por meio do Lucro Liquido da (2017), Bhaskar et al. (2017), Pittman
empresa i no ano t, dividido pelo e Zhao (2020), Amin et al. (2021),
Patrimonio Liquido em t-1. Vieira (2021) e Yun e Kim (2022).
. Jiang e Zhou (2017), Bhaskar et al.
Z-score ) gg”g?;rge[)rgid('fg%e) Altman, (2017), Pittman e Zhao (2020) e
Y : Vieira (2021).
Varidvel dummy, que assume o valor | Jiang e Zhou (2017), Gao et al.
BIGA ) 1 se a firma de auditoria da empresa | (2017), Bhaskar et al. (20170, Pittman
i no ano t for uma Big 4, e 0 caso e Zhao (2020), Amin et al. (2021),
contrério. Vieira (2021) e Yun e Kim (2022).
Representa o audit delay por meio do
ntmero de dias entre a data de
AD ) encerramento do balanco e a data de | Jiang e Zhou (2017) e Pittman e Zhao
assinatura do auditor nas (2020)
demonstragdes financeiras auditadas
da empresa i no ano t.
s o[y 20 2017, Gaoetl.
Tenure (+) anos consecutivos em que uma (2017), Bhaskar et ?I' (20170, Pittman
empresa i é auditada pela mesma N _Zhao (2020), Amin et gl. (2021),
firma. Vieira (2021) e Yun e Kim (2022).

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Em geral, empresas maiores tendem a pagar honorarios de auditoria mais altos, uma vez
gue possuem estruturas mais complexas e, portanto, demandam mais trabalho por parte dos
auditores, além de apresentar maior risco e exigéncias regulatorias, justificando honorarios mais
elevados (Amin et al., 2021; Bhaskar et al., 2017; Gao et al., 2017; Jiang & Zhou, 2017; Pittman
& Zhao, 2020; Yun & Kim, 2022).

A liquidez corrente reflete a capacidade da empresa de cumprir suas obrigagdes de curto
prazo. As empresas com uma liquidez corrente mais baixa podem ser vistas como mais
arriscadas, levando os auditores a cobrarem honorarios mais altos para compensar esse risco
adicional. Por outro lado, uma liquidez corrente elevada pode indicar maior estabilidade
financeira, resultando em honorarios menores, ja que o risco percebido é reduzido (Gao et al.,
2017; Jiang & Zhou, 2017).
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Espera-se que as empresas com indices de rentabilidade mais altos sejam vistas como
menos arriscadas, 0 que pode levar a honoréarios mais baixos, ja que os auditores percebem
menor probabilidade de problemas financeiros ou litigios. Por outro lado, empresas com
rentabilidade baixa ou negativa podem ser consideradas mais arriscadas, resultando em
honorarios mais elevados, para compensar o risco adicional e a necessidade de diligéncia extra
por parte dos auditores (Amin et al., 2021; Bhaskar et al., 2017; Gao et al., 2017; Jiang & Zhou,
2017; Pittman & Zhao, 2020; Yun & Kim, 2022).

O indice de Z-score é uma medida que avalia a probabilidade de faléncia de uma
empresa, combinando diversos indicadores financeiros (Altman et al., 1979). Espere-se que as
empresas com um Z-score baixo (indicando maior risco de faléncia) possam levar auditores a
cobrarem honorarios mais altos, devido ao maior risco percebido, ja que exigem mais tempo e
esforcos de auditoria para mitigar possiveis problemas (Bhaskar et al., 2017; Jiang & Zhou,
2017; Pittman & Zhao, 2020).

Em geral, firmas maiores e mais renomadas de auditoria tendem a cobrar honorarios
mais altos devido a sua reputacdo, experiéncia, acesso a recursos especializados, processos e
controles mais robustos, e a oferecerem uma maior gama de servigos. Por outro lado, firmas
menores podem ter honorarios mais competitivos, ja que possuem menos custos fixos e podem
se esforcar para atrair clientes com precos mais baixos (Amin et al., 2021; Bhaskar et al., 2017,
Gao et al., 2017; Jiang & Zhou, 2017; Pittman & Zhao, 2020; Yun & Kim, 2022).

O audit delay, ou atraso na finalizacdo da auditoria, pode indicar complexidade
adicional nos trabalhos de auditoria ou dificuldades na obtencéo de informacdes necessarias, o
que pode aumentar 0s custos operacionais para a firma de auditoria, resultando em honoréarios
mais altos para compensar o tempo extra e os esfor¢os adicionais exigidos (Jiang & Zhou, 2017,
Pittman & Zhao, 2020).

Por fim, espera-se que um Tenure muito longo, que se refere ao tempo em que uma
firma de auditoria permanece auditando uma empresa, possa levantar questbes sobre a
independéncia da firma e sua objetividade, o que pode levar a um aumento dos honorarios, caso
0s auditores sintam que precisam ser mais diligentes para mitigar esses riscos (Amin et al.,
2021; Bhaskar et al., 2017; Gao et al., 2017; Jiang & Zhou, 2017; Pittman & Zhao, 2020; Yun
& Kim, 2022).
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3.3 Defini¢do das variaveis explicativas

3.3.1 Violacdo dos covenants financeiros

Seguindo a literatura anterior, foram utilizadas oito medidas diferentes de violacdo dos
covenants financeiros (VCF), para capturar os efeitos do tempo (Beneish & Press, 1995; Butt,
2019; Gao et al.,, 2017; Griffin et al., 2021; Stice, 2018), que é a principal variavel de
mensuracdo da violacdo, bem como para capturar os efeitos do tipo da divida violada e da

intensidade da violacdo. Essas medidas estdo resumidas no Quadro 5.

Quadro 5 — Medidas da variavel Violacao dos Covenants Financeiros (VCF)

Efeitos Sigla Tipo Mensuragao
Tempo VCE Dummy Igual a 1, se a violagdo docgﬂ\t/%r:?ont ocorreunoanot,e 0 em
VCE Deb Dumm Igual a 1, se o covenant violado foi de debéntures, e 0 se de
Ti - y contrato de divida bancaria.
ipo
P VCE DivBanc Dumm Igual a 1, se o covenant violado foi de contrato de divida
- y bancaria, e 0 se de debéntures.
VCF_Bal Dummy Igual a 1, se o covenant vclglnat?;)rifgl de Balango, e 0 em caso
VCFE_Res Dummy Igual a 1, se o covenant Vlgéi?fa:% de Resultado, e 0 em caso
Intensidade VCE_Ind Continua Namero total de indices de covenants violados pela empresa i
no ano t.
VCE_Contr Continua NUmero total de contratos de divida violados pela empresa i
no ano t.
VCE Waiver Dumm Igual a 1, se a empresa i obteve waiver do covenant violado, e
- y 0 em caso contrario.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A medida VCF foi usada para medir o efeito do tempo, conforme estudo de Butt (2019).
As medidas VCF_Deb e VCF_DivBanc foram utilizadas para medir o efeito do tipo da divida
que teve o covenant financeiro violado, visando capturar qual tipo de divida, bancaria ou de
titulos corporativos, tem maior significancia para o mercado de capitais diante do evento de
violagdo dos covenants financeiros.

Considerando-se que os covenants financeiros sdo estabelecidos com base em
indicadores do Balango Patrimonial e do Resultado, e que 60% dos covenants financeiros
estabelecidos em contratos de divida das empresas brasileiras listadas na [B?] sdo atrelados aos
indicadores das relagdes EBITDA/Despesas Financeiras e Divida Liquida/EBITDA (Albanez
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& Schiozer, 2022), utilizamos as medidas VCF_Bal e VCF_Res para capturar o efeito da
intensidade do evento da violagdo desses indicadores.

A literatura mensuracdo o efeito intensidade dos covenants por meio do nimero de
covenants financeiros inseridos em cada contrato de divida (Albanez & Schiozer, 2022;
Demiroglu & James, 2010; HassabElnaby, 2006). Diante disso, como medidas de intensidade
da violagdo dos covenants, utilizamos na presente pesquisa a medida VCF_Ind, que mede o
numero de indices de covenants violados por contrato de divida, e a medida VCF_Contr, que
se refere a quantidade de contratos de divida que tiveram 0s mesmos covenants financeiros
violados. Também testamos a dummy VCF_Waiver como medida de intensidade, para
identificar o efeito da rentncia dos credores ao evento da violagcdo dos covenants financeiros,
conforme estudo de Griffin et al. (2014).

3.3.2 Sentimento do investidor

Foi utilizado o indice de sentimento de Seok et al. (2019), para mensurar o sentimento
do investidor em nivel firma, por meio das seguintes proxies: (i) indice de Forca Relativa (RSI);
(ii) Indice de Linha Psicoldgica (PLI); (iii) Taxa de Rotatividade Ajustada (TRA) e; (iv)
Logaritmo do Volume Negociado (LTV), para caracterizar a negociacdo de acOes de empresas
individuais. A varidvel RSI representa a forca relativa da pressdo crescente e decrescente no
preco da acdo, indicando se a acdo esta sobrevendida ou sobrecomprada, sendo calculada como
a razdo entre os ganhos do periodo de alta e as perdas do periodo de baixa durante um periodo

predeterminado, conforme a Equagdo (12):

RSI;, = [ l x 100 (12)

1+ FR;,

Por sua vez, FR;, foi mensurada conforme a Equagdo (13), utilizando uma janela

temporal de 14 dias:

13
k=o Max( Pi_x — Pit_x—1,0)

Z;lcio max( Pit—x—1 — Pit—k, 0)

FR;; = (13)

Em que,

P;.: E 0 preco de fechamento da a¢&o i no periodo t.
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Jé& a varidvel PLI foi usada como indicador das condic¢des e da dinamica do mercado.
Tal variavel conta o nimero de movimentos ascendentes durante um periodo predeterminado e
captura as reversdes de precos de curto prazo, além da estabilidade psicologica dos investidores
(Seok et al., 2019), conforme a Equacéo (14), na qual considerou uma janela de negociacéo de
12 dias:

11 rmax( Pi_p — Pijr_1._1,0
PLL;, = [Z { (Pie—te = Pir-rn )} +12] x 100 (14)
’ k=0 Pt — Pig_—1

Em que,

P;,: E 0 preco de fechamento da ac&o i no periodo t.

A Taxa de Rotatividade Ajustada (ATR), que reflete a liquidez do mercado, é
considerada como proxy para o sentimento do investidor, porque a liquidez do mercado
aumenta com o sentimento do investidor (Seok et al., 2019), sendo mensurada conforme a
Equacao (15):

Vit Ri¢

ATR; ; = X
YU capitalizagio de mercado;, |R:¢|

(15)
Em que,
Vie: E 0 volume negociado da ag&o i no periodo t.

R;;: E o retorno da agdo i no periodo t, calculado R;; = (P;/Pie—q1) — 1.

A proxy LTV é outra medida da liquidez das acGes negociadas no mercado de capitais,
obtida por meio do logaritmo do volume das acGes transacionadas e foi mensurada conforme a
Equacdo (16):

LTV, = LN(V;;) (16)
Em que,

V;.: E 0 volume negociado da ag&o i no periodo t.

As quatro proxies (RSI; ¢, PLI; ¢, ATR; . € LTV; ) foram mensuradas com periodicidade
diaria para todas as firmas que compdem a amostra, sendo aplicada a analise de componentes
principais (ACP) com as varidveis individualmente ortogonalizadas por fatores
macroecondmicos, para calcular com base no primeiro componente principal as quatro proxies

individuais, visando eliminar fatores idiossincraticos e ndo relacionados ao sentimento para a
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formacéo do indice do sentimento do investidor em nivel firma (Seok et al., 2019; Vieira, 2021),
conforme a Equacéo (17):

Slit = Firsi X RSIiy + Fypry x PLIi + Fj grp X ATR; ¢ + Fy ry x LTV, (17)

Em que SI; . refere-se ao indice de sentimento do investidor em nivel firma para cada
empresa considerada na amostra. Tal medida foi utilizada por apresentar vantagem para
investigar a relagéo entre violagéo de covenants financeiros e sentimento do investidor, por ser
uma medida em nivel empresa, uma vez que as violacGes de covenants financeiros diferem
entre as firmas. O sentimento de todo 0 mercado pode néo refletir adequadamente os efeitos do
sentimento em empresas individuais (Seok et al., 2019). Mesmo que o sentimento do mercado
seja alto no periodo anterior a data de divulgacdo das demonstra¢Ges financeiras auditadas de
uma firma, os investidores podem estar pessimistas sobre essa firma (Seok et al., 2019), o que
pode impactar nas variaveis dependentes consideradas nesta pesquisa.

Para as hipoteses de pesquisa H,, H, e H,, foi selecionado o0 més anterior a0 més de
divulgacdo das demonstracdes financeiras como referéncia para formacdo da dummy de
sentimento e a interacdo com as medidas da variavel VCF, identificando com o nimero 1 os
periodos de alto sentimento, quando a média do indice de sentimento em nivel firma do més
anterior ao més da divulgacdo das demonstracdes financeiras auditadas foi superior a média do
indice de sentimento do investidor da firma no ano t, e 0 em caso contrario, conforme Seok et
al. (2019).

J& que as companhias brasileiras emitem debéntures mais de uma vez no ano e com mais
de uma seérie, conforme apresentado no Apéndice C, foi considerada a média diaria do
sentimento do més anterior ao do més de emissdo das debéntures como referéncia para
formacdo da dummy SENT e a interacdo com as medidas da variavel VCF para os testes da
hipétese de pesquisa Hs, sendo identificados com o nimero 1 os periodos de alto sentimento,
guando a média do indice de sentimento em nivel firma do més anterior ao més de emissao das

debéntures foi superior a meédia do indice de sentimento da firma no ano t, e 0 em caso contrario.
3.4  Procedimentos econometricos
Para mitigar possiveis problemas de endogeneidade, para analisar as hipbteses de

pesquisa H,, H, e H,, Equacbes (1), (5) e (8), foram utilizadas regressdes lineares com dados

em painel desbalanceado estimadas pelo System Generalized Method of Moments (Sys-GMM)
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com efeitos fixos das firmas, em primeiras diferencas e com o método de dois passos (two-
step), para obter estimativas mais robustas em modelos de painel dinamico. Tal estimador foi
selecionado devido ao fato de o comportamento dos investidores e dos auditores ser um atributo
ndo estritamente exdgeno aos eventos de violagdo dos covenants financeiros, em funcéo de
possiveis varidveis omitidas (Barros et al., 2020).

Destaca-se que 0 Sys-GMM é uma importante extensdo do GMM em Diferencas, por
considerar as mesmas condi¢cGes do GMM em Diferencas e incorporar novas condic¢des, nas
quais resulta em maior eficiéncia e desempenho do estimador em amostras finitas (Barros et
al., 2020; Blundell & Bond 2000). A validacdo da adequacdo dos modelos econométricos deu-
se por meio dos testes de validade das variaveis instrumentais propostos por Wintoki, Linck e
Netter (2012) e Windmeijer (2018) (Barros et al., 2020; Genaro & Astorino, 2022) e dos testes
de Arellano-Bond de primeira (AR1) e segunda ordem (AR2), para verificar a consisténcia dos
estimadores do Sys-GMM (Greene, 2012, pp. 440-449, Roodman, 2009).

Devido as companbhias brasileiras ndo emitirem com frequéncia debéntures no mercado
de capitais brasileiro, conforme apresentado no Apéndice C, prejudicando as estimac@es via
Sys-GMM, para analisar a hip6tese de pesquisa Hs, Equacéo (7), as regressdes foram estimadas
utilizando o estimador Minimos Quadrados Ordinarios Empilhados (POLS) com efeitos fixos,
clusterizados por ano e setor, e com erros padrao robustos. A vantagem do modelo de efeitos
fixos é sua capacidade de mitigar vieses em estimativas de coeficientes causados por um efeito
nédo observado de uma determinada empresa, produzindo assim estimativas consistentes (Xu &
Zhang, 2024; Wooldridge, 2002).

Destaca-se que os erros padrdo dos coeficientes foram calculados segundo o método
HC1, proposto por MacKinnon e White (1985), devido a indicios de heterocedasticidade e de
autocorrelacdo nas estimacdes. Tal método é uma versdo robusta dos erros padrdo de White,
que corrige a subestimacao da variancia, quando o tamanho da amostra € pequeno, situacdo da
amostra utilizada nos testes da hipotese de pesquisa H;, fornecendo erros padrdo mais
confiaveis em amostras pequenas ou moderadas, melhorando a inferéncia estatistica,
especialmente em situacdes de heterocedasticidade e de autocorrelagcdo (MacKinnon & White,
1985; Xu & Zhang, 2024).

Tal metodologia é semelhante as pesquisas de Roberts e Sufi (2009), que mensuram 0s
impactos da violacéo de covenants financeiros na estrutura de capital e na emisséo de divida,
de Xu e Zhang (2024), que estimaram os efeitos subsequentes da violagdo de covenants
financeiros no mercado interbancario de bonds da China, e de Konraht e Soares (2020), que
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investigaram a relagdo entre 0 uso de covenants contébeis e o custo de captagdo de divida por
meio de debéntures pelas empresas brasileiras listadas na [B3].

Essa abordagem foi escolhida, devido ao fato de que varias empresas emitiram mais de
uma debénture ou série no mesmo ano. Portanto, para estruturar os dados em formato de painel,
seria necessario eliminar arbitrariamente observagdes quando uma empresa emitisse mais de
uma série ou debénture no mesmo ano, mantendo apenas uma observacdo por empresa para
cada periodo (Konraht & Soares, 2020), o que prejudicaria as estimativas por meio do Sys-
GMM, pois a amostra final se tornaria significativamente reduzida para as estimativas em

primeira diferenca.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os resultados e as discussdes sobre as trés agendas de pesquisa analisadas nesta se¢éo
sdo apresentados a seguir. Na primeira agenda, os resultados apontam que o sentimento do
investidor atenua os efeitos da violagdo dos covenants financeiros no retorno e na liquidez das
acles, ndo rejeitando as hipdteses de pesquisa H; e H,. Em particular, a violacdo durante
periodos de alto sentimento do investidor tem um efeito positivo no retorno anormal acumulado
e um efeito negativo no bid-ask spread, embora ndo influencie a volatilidade das acGes.

Na segunda agenda, os achados revelam que o sentimento do investidor diminui 0s
efeitos da violacdo dos covenants financeiros nos spreads de rendimento dos titulos de divida
corporativa. Assim, a violagcdo em periodos de alto sentimento do investidor resulta em uma
reducdo nos spreads de debéntures, ndo se podendo rejeitar a hipdtese de pesquisa Hs.

Por ultimo, a terceira agenda apresenta evidéncias de que o sentimento do investidor
também atenua os efeitos da violacdo dos covenants financeiros nos honorarios da firma de
auditoria externa. Especificamente, a violacdo em periodos de alto sentimento do investidor
resulta em uma diminui¢do dos honoréarios da auditoria, ndo se podendo rejeitar a hipotese de
pesquisa H,.

Diante dessas evidéncias, a tese de que o sentimento do investidor modera os efeitos da
violacdo dos covenants financeiros no comportamento dos investidores e dos auditores externos
ndo pode ser rejeitada, ressaltando-se a dependéncia dos resultados as especificacfes

examinadas.

4.1 indice de sentimento do investidor

O sentimento do investidor de cada firma foi estimado via andlise de componentes
principais (ACP), tomando-se como base o primeiro componente principal das quatro proxies
ortogonalizadas por fatores macroecondmicos, quais sejam: (i) indice de Forca Relativa (RSI);
(i) Indice de Linha Psicolégica (PLI); (iii) Taxa de Rotatividade Ajustada (TRA); (iv)
Logaritmo do Volume Negociado (LTV). A expectativa tedrica para essas proxies é a de que
apresentem cargas positivas na ACP (Seok et al., 2019), sendo os indices médios resultantes da
ACP expressos na Equacéo (18), e a fracdo da variancia explicada pelo primeiro componente,

com média de 46%.

Sl;; = 0,66RSI;; + 0,66PLI;, + 0,29ATR;, + 0,13LTV;, (18)
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A Tabela 2 apresenta a descri¢do das proxies que constituiram o indice de sentimento
do investidor em nivel firma, assim como os coeficientes associados a esses indices e suas

correlagdes com as variaveis mencionadas.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas e correlacdo de Pearson das proxies do indice sentimento
Correlacdo com

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo S| Cargas
RSI 50,023 17,229 0,000 99,843 0,8772*** 0,660
PLI 47,041 14,799 0,000 100,000 0,8761*** 0,668
ATR 0,000 0,017 -1,387 1,153 0,2257*** 0,297
LTV 15,614 2,397 2,230 22,774 0,1097*** 0,132

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: RSI representa o Indice de Forca Relativa; PLI refere-se ao Indice de Linha
Psicologica; ATR representa a Taxa de Rotatividade Ajustada; LTV refere-se ao Logaritmo do Volume Negociado. ***
Significancia ao nivel de 1%.

De maneira geral, os sinais positivos das cargas estdo alinhados com a expectativa
tedrica (Seok et al., 2019). E importante destacar que as quatro proxies que formam o indice de

sentimento do investidor (SI) apresentam correlacdo significativa com esse indice.

4.2  Resultados da hipotese de pesquisa H,

Neste subtopico, sdo apresentadas as estatisticas descritivas, a analise de correlacao das
variaveis utilizadas na Equacédo (1), os resultados dos testes de regressdo linear por meio do
estimador Sys-GMM e os resultados dos testes de robustez para validacdo ou rejeicdo da
hipbtese de pesquisa H,, de que o sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violacéo

do covenant financeiro no retorno das acoes.
4.2.1 Estatisticas descritivas da hipdtese de pesquisa H;
A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas na Equacéo. O

Painel A se refere as estatisticas das variaveis dummies, enquanto o Painel B as variaveis

continuas.
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas da hipotese de pesquisa H,

Painel A: Variaveis dummies

Variaveis N Média Desv~|o Minimo Méaximo Coeflc]enfe de
Padrao Variagao
VCF 650 0,10 0,29 0 1 3,08
VCF_Deb 650 0,06 0,23 0 1 4,07
VCF_DivBanc 650 0,07 0,26 0 1 3,58
VCF_Bal 650 0,08 0,27 0 1 3,47
VCF_Res 650 0,05 0,21 0 1 4,55
VCF_Waiver 650 0,06 0,24 0 1 3,96
SENT 650 0,48 0,50 0 1 1,05
VCF*SENT 650 0,04 0,18 0 1 5,23
PERDA 650 0,25 0,43 0 1 1,74
Painel B: Variaveis continuas
Variaveis N Média Desv~|o Minimo Méaximo Coeflc_lenfe de
Padrao Variagao

VCF _Ind 650 0,02 0,54 0 5 3,50
VCF_Contr 650 0,03 2,80 0 49 8,10
CAR [-3, +3] 650 0,00 0,09 -0,27 0,29 26,37
CAR [+1, +3] 650 0,00 0,08 -0,26 0,27 45,04
AT_mm 650 30.367,53 114.789,69 344,70 1.050.888,00 3,78
LN_AT 650 22,73 1,41 19,66 27,68 0,06
END 650 0,34 0,15 0,00 0,70 0,45
MTB 650 2,80 5,89 0,16 105,91 2,11

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: N representa o nimero de observagdes; VCF representa-se a dummy de violagéo de
covenant financeiro, sendo 1 se a violagdo ocorreu no periodo t, e 0 em caso contrario; VCF_Deb é a dummy igual a 1, se o
covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida bancéria; VCF_DivBanc é a dummy igual a 1, se o covenant
violado foi de contrato de divida bancaria, e 0 se de debéntures; VCF_Bal é a dummy igual a 1, se o covenant violado foi de
Balanco, e 0 em caso contrario; VCF_Res é a dummy igual a 1, se o covenant violado foi de Resultado, e 0 em caso contrério;
VCF_Ind representa o nimero total de indices de covenants violados pela empresa i no ano t; VCF_Contr representa 0 nimero
total de contratos violados pela empresa i no ano t; VCF_Waiver é a dummy igual a 1, se a empresa i obteve waiver do covenant
violado, e 0 em caso contrario; SENT é adummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento, e 0 em caso contrario; VCF*SENT
é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto
sentimento; PERDA é uma dummy sendo 1, se a empresa i reportou prejuizo no periodo t, e 0 se reportou lucro; CAR [-3, +3]
é o retorno anormal acumulado da janela de sete dias em torno da data de divulgacdo das demonstracdes financeiras; CAR [+1,
+3] é o retorno anormal acumulado da janela de trés ap6s a da data de divulgacdo das demonstragdes financeiras; AT_mm
representa o Ativo Total em milhGes de reais da empresa i no ano t; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da
empresa i no ano t; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; e MTB representa o
market-to-book por meio da divisdo do Valor de Mercado do Patriménio Liquido pelo Valor Contabil do Patriménio Liquido
da empresa i no ano t.

Conforme a Tabela 3, todas as variaveis utilizadas nos testes da hipotese de pesquisa H;
possuem 650 observacbes. Observa-se que 10% violaram algum covenant financeiro no periodo
t, resultado em linha com a pesquisa de Jiang e Zhou (2017), que identificaram que 13% das
empresas americanas violaram algum covenant financeiro no periodo de 2000 a 2007.

Com base no Painel A da Tabela 3, verifica-se que 6% da amostra violaram algum
covenant financeiro estipulado nas escrituras de debéntures, 7% violaram algum covenant
financeiro contido nos contratos de divida bancaria, 8% violaram algum covenant financeiro de
balango e 5% violaram algum covenant financeiro de resultado.

Além disso, identifica-se que 6% da amostra conseguiu o waiver (perdao) dos credores

relativos aos covenants financeiros violados, que 48% das observacdes foram classificadas
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como alto sentimento, demonstrando um equilibrio entre alto e baixo sentimento, e que 4% da
amostra violou os covenants financeiros em periodos de alto sentimento, representando,
aproximadamente, 40% das violacdes. Por fim, o Painel A demonstra que 25% das observacoes
reportaram prejuizo no periodo t.

O Painel B da Tabela 3 demonstra que, em média, foram violados dois indices em cada
ano, chegando ao méximo de cinco indices num determinado periodo e, em média, trés
contratos de empréstimos quebrados, violando, no maximo, 49 contratos num determinando
ano. A variavel CAR [-3, +3] ficou com media 0,00, variando entre -0,27 a 0,29, resultados
semelhantes aos do CAR [+1, +3].

Nessa linha, o tamanho médio das empresas ficou em R$ 30.367,53 milhGes de Ativo
Total, com minimo de R$ 344,70 milhdes e maximo de R$ 1.050.888,00 milhdes, tendo o
endividamento de longo prazo uma meédia de 34% sobre o Ativo Total, e 0 MTB uma média de
2,80, evidenciando que, em média, as empresas consideradas na amostra estéo 2,8x valorizadas

no mercado sobre o valor contébil do Patriménio Liquido.

4.2.2 Analise da correlacdo das variaveis da hipdtese de pesquisa H,

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson das variaveis utilizadas na

Equacdo (1) para testes da hipdtese de pesquisa H;.

Tabela 4 — Matriz de correlacdo de Pearson da hipotese de pesquisa Hy

Variaveis [-(;TI%] 1 ﬁ{*ffg] VCF  SENT  VCF*SENT LN_AT END PERDA MTB
CAR [-3, +3] 1

CAR [+1,

+3] 0,076%** 1

VCF -0,064 -0,050 1

SENT 0,046 0,066  -0,069 1
VCF*SENT -0,022 -0,004 0,590%** 0,201%** 1

LN_AT -0,008 -0,029  -0,069  -0,029 -0,023 1

END 0,021 0,001 0,110%* -0,128** 0,112%%  0,254%** 1

PERDA  -0,132%%*  .0,122%* 0,237***  -0,045 0,159%** -0,116%** 0,136** 1

MTB -0,031 -0,010 0,017 0,006 -0,014 0,046 0,112** 0020 1

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: CAR [-3, +3] é o retorno anormal acumulado da janela de sete dias em torno da data
de divulgacdo das demonstragdes financeiras; CAR [+1, +3] é o retorno anormal acumulado da janela de trés ap6s a data de
divulgacdo das demonstragdes financeiras; VCF representa a dummy de violagdo de covenant financeiro, sendo 1, se a violagdo
ocorreu no periodo t, e 0 em caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 em caso
contrério; VCF*SENT é a dummy de interacéo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro
em periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; END refere-se ao
Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; PERDA é uma dummy, sendo 1, se a empresa i reportou prejuizo
no periodo t, e 0 se reportou lucro; MTB representa o market-to-book por meio da divisdo do Valor de Mercado do Patriménio
Liquido pelo Valor Contébil do Patrimonio Liquido da empresa i no ano t. Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.
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Conforme a Tabela 4, somente as variaveis CAR [+1, +3] e PERDA apresentam
correlacdo significativa com a variavel CAR [-3, +3]. Apesar de a varidvel VCF*SENT
apresentar coeficientes menores em relacdo a variavel VCF de correlagdo com as variaveis CAR
[-3, +3] e CAR [+1, +3], ndo foram estatisticamente significantes, indicando que ndo ha
evidéncia inicial suficiente para concluir que existe uma correlagdo significativa entre a
violagdo de covenants financeiros em periodos de alto sentimento do investidor em nivel firma
e o retorno acumulado da acdo da firma. Destaca-se que nao se constatam coeficientes de
correlacdo que apontem para possiveis indicios de multicolinearidade, devido aos referidos

coeficientes serem de baixa magnitude.

4.2.3 Analise dos resultados das regressdes da hipotese de pesquisa H,

A Tabela 5 apresenta os resultados da regressdo estimada pelo Sys-GMM, sendo
utilizada a variavel independente e principal, VCF, e sua interacdo com a variavel SENT, para

testes da hipotese de pesquisa Hy, conforme a Equacéo (1).

Tabela 5 — Resultados da regressdo da hip6tese de pesquisa H; com a variavel VCF
CAR;: = Po+ B1VCF; + B,SENT; + B3VCF;; x SENT;, + ZkﬁkXi’ft + &t

CAR;_, 0,005
VCF -0,015
SENT -0,008
VCF*SENT 0,060*
LN_AT 0,004***
END -0,238***
PERDA -0,009
MTB -0,001***
N° de observacdes 650
N° de firmas 125
N° de instrumentos 55
Sargan test 49
AR1 -4 4x**
AR2 -1,8*
Wald test 52%**

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: CAR € o retorno anormal acumulado da janela de sete dias em torno da data de
divulgacéo das demonstragdes financeiras; CAR;_, € o primeiro lag da variavel CAR; VCF representa a dummy de violagdo de
covenant financeiro, sendo 1, se a violagdo ocorreu no periodo t, e 0 em caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para os
periodos de alto sentimento e 0 em caso contrario; VCF*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i
que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total
da empresa i no ano t; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; PERDA é uma dummy,
sendo 1, se a empresa i reportou prejuizo no periodo t, e 0 se reportou lucro; MTB representa 0 market-to-book por meio da
divisdo do Valor de Mercado do Patrimdnio Liquido pelo Valor Contabil do Patriménio Liquido da empresa i no ano t. Niveis
de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.
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A Tabela 5 apresenta os resultados estimados, processados por Sys-GMM em dois
passos, com correcdo para amostras finitas de Windmeijer (2018). Conforme Wintoki et al.
(2012), foram consideradas como variaveis instrumentais as variaveis CAR, LN_AT, END e
MTB, por serem tratadas como enddgenas nas estimacGes em que foram utilizados como
instrumentos a partir do primeiro lag dessas varidveis, além de ndo estarem correlacionados
com o erro da Equacéo (1) (Barros et al., 2020).

De acordo com a Tabela 5, 0 modelo € significativo no nivel de 1% (teste de Wald) e 0s
testes Sargan e AR2 nédo apresentam significancia estatistica (pelo menos a 5%), sinalizando
validade dos instrumentos. Além disso, a quantidade de instrumentos € inferior a 100 e ao
namero de firmas, o que, de certa forma, minimiza os problemas relacionados a proliferacao de
instrumentos (Roodman, 2009).

Com base nos coeficientes das variaveis independentes, verifica-se que a variavel VCF
apresentou sinal negativo, conforme o esperado, entretanto sem significancia estatistica. Por
sua vez, a variavel interagdo VCF*SENT, de interesse da pesquisa, apresentou sinal positivo e
significante ao nivel de 10%, demonstrando que os efeitos da violacdo dos covenants
financeiros nos retornos das acdes sdo minimizados pela maior presenca de investidores
ineficientes, ndo rejeitando a hipdtese de pesquisa H,;,de que o sentimento otimista do
investidor atenua o efeito da violacdo do covenant financeiro no retorno das acdes.

Com base nas evidéncias apresentadas na Tabela 5, constata-se que, devido a maior
presenca de investidores irracionais nos periodos de alto sentimento (Baker et al., 2012; Chiu
etal., 2018; Kim & Lee, 2022; Long et al., 2022; Cevik et al., 2022), os investidores nao reagem
ao evento da violacdo do covenant financeiro, refletindo positivamente no retorno acumulado
das acdes, conforme estabelece a HMA.

Tal comportamento pode ser explicado porque a violacdo de covenants financeiros é
uma informacdo contabil e uma ma noticia, bem como os investidores utilizam menos
informacBes contabeis para tomada de decisdo (Bouteska, 2019; He et al., 2020b; Core et
al., 2003; Povel et al., 2007; Karlsson et al., 2009; Figlioli et al., 2020; Li et al., 2023) e nédo
reagem as mas noticias contabeis em periodos de alto sentimento (Figlioli et al., 2020; Karlsson
et al., 2009).

As variaveis de controle LN_AT, END e MTB foram significantes ao nivel de 1% e
apresentaram os sinais esperados conforme a literatura, constatando-se que o tamanho das
firmas tem relagéo positiva com o CAR (Bouteska, 2019; Griffin et al., 2021; Karampatsas et
al., 2022; Stice, 2018), quanto maior o nivel de endividamento, menor sera 0 CAR (Beneish &
Press, 1993; Bouteska, 2019; Griffin et al., 2021; Karampatsas et al., 2022; Stice, 2018), e
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quanto maior for a disperséo entre o valor de mercado e o valor contabil do Patriménio Liquido,
menor sera o retorno anormal acumulado da acdo de firma (Bouteska, 2019; Griffin et al., 2021;
Karampatsas et al., 2022; Stice, 2018).

A Tabela 6 apresenta os resultados nos quais foram utilizadas as demais variaveis
independentes da VCF e suas interacdes com a variavel SENT, para mensurar os efeitos do tipo
da divida violada e da intensidade da violacéo, conforme a Equacdo (1). Similar aos resultados
apresentados na Tabela 3, foram consideradas como varidveis instrumentais as variaveis
LN_AT, END e MTB, a partir do primeiro lag, e a variavel CAR, a partir do segundo lag. Tais
variaveis foram consideradas como instrumentos nas estimacGes, por se avaliar que sdo
endogenas e ndo estarem correlacionadas com o erro estimado na Equacédo (1) (Barros et al.,
2020).

Tabela 6 — Resultados das regressdes da hipotese H, com o tipo e a intensidade variavel VCF

CAR;y = Bo+ B1VCF; + B,SENT; + B3VCF;, x SENT;, + Zkﬁkat + &

CAR,_; 0,000 -0,026 -0,063 -0,018 -0,013 0,00 -0,010
VCF_Deb -0,002
VCF_DivBanc -0,009
VCF_Bal -0,018
VCF_Res 0,031
VCF_Ind 0,009
VCF_Contr -0,008
VCF_Waiver 0,019
SENT -0,002 -0,005 -0,007 -0,003 -0,005 -0,003 -0,004
VCF_Deb*SENT 0,060
VCF_DivBanc*SENT 0,065*
VCF_Bal*SENT 0,080**
VCF_Res*SENT 0,035
VCF_Ind*SENT 0,017
VCF_Contr*SENT 0,009
VCF_Waiver*SENT 0,007
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observagdes 650 650 650 650 650 650 650
N° de firmas 125 125 125 125 125 125 125
N° de instrumentos 55 55 55 55 55 55 55
Sargan test 50 52 51 50 51 51 49
ARl _4,6*** _4’6*** _4,7*** _4’4*** _4,4*** _4’3*** _4]5***
AR2 -1,8* -1,8* -1,9* -1,7 -1,7* -1,7 -1,8*
Wald test 44*** 45*** 48*** 36*** 33*** 58*** 30***

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: CAR é o retorno anormal acumulado da janela de sete dias em torno da
data de divulgacdo das demonstragdes financeiras; CAR,_, é o primeiro lag da varidvel CAR; VCF_Deb é uma
dummy igual a 1, se o covenant violado foi de debéntures, e O se de contrato de divida bancéria; VCF_DivBanc é
uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de contrato de divida bancéria, e O se de debéntures; VCF_Bal é
uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de Balango, e 0 em caso contrario; VCF_Res é uma dummy igual
a 1, se o covenant violado foi de Resultado, e 0 em caso contrario; VCF_Ind representa o nimero total de indices
de covenants violados pela empresa i no ano t; VCF_Contr representa 0 nimero total de contratos de divida
violados pela empresa i no ano t; VCF_Res é uma dummy igual a 1, se a empresa i obteve waiver do covenant
violado, e 0 caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 caso contrario;
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VCF_Deb*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant
financeiro de debéntures em periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interacdo para
identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de contrato de divida bancéria em periodos
de alto sentimento; VCF_Bal*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram
algum covenant financeiro de balangco em periodos de alto sentimento; VCF_Res*SENT ¢é a dummy de interagéo
para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de resultado em periodos de alto
sentimento; VCF_Ind*SENT é a dummy de interagdo para identificar a quantidade de covenants financeiros
violados pela empresa i periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interacdo para identificar a
quantidade de contratos violados pela empresa i periodos de alto sentimento; VCF_Waiver*SENT é a dummy de
interacdo para identificar as empresas i violaram covenants financeiros e obtiveram perddo dos credores em
periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; END
refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; PERDA é uma dummy, sendo 1 se a
empresa i reportou prejuizo no periodo t, e 0 se reportou lucro; MTB representa 0 market-to-book por meio da
divisdo do Valor de Mercado do Patriménio Liquido pelo Valor Contabil do Patriménio Liquido da empresa i no
ano t. Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Com base na Tabela 6, verifica-se que os modelos séo significantes ao nivel de 1%
(Wald test) e que os testes Sargan e AR2 nado apresentam significancia estatistica (a0 menos a
5%), indicando que os instrumentos sdo validos. Além disso, a quantidade de instrumentos é
inferior a 100 e ao nimero de firmas para todos os modelos, aliviando, em certa medida, 0s
problemas relacionados a proliferacdo de instrumentos (Roodman, 2009).

Conforme a Tabela 6, constata-se que os coeficientes das varidveis de interacao
VCF_DivBanc*SENT e VCF_Bal*SENT foram estatisticamente significantes ao nivel de 10%
e 5%, respectivamente. Tais resultados demonstram que as viola¢Ges de covenants financeiros
de divida bancéria e de covenants de balango ndo sdo observados pelos investidores em periodos
de alto sentimento, impactando positivamente no retorno anormal acumulado das a¢6es, ndo
rejeitando, assim, a hipotese de pesquisa H;.

Por fim, ressalta-se que, dado que o coeficiente das variaveis VCF_Deb*SENT e
VCF_Res*SENT ndo foi significante, os resultados sugerem que a violacdo de covenant
financeiro de debéntures e de indicadores de resultado tem maior importancia para 0 mercado

de capitais brasileiro, mesmo em periodos de alto sentimento do investidor.

4.2.4 Testes de robustez da hip6tese de pesquisa H,

A Tabela 7 apresenta os resultados dos testes de robustez nos quais foi utilizada a
variavel CAR [+1, +3], que representa o retorno anormal acumulado de trés dias apds a data
de divulgagdo das demonstragdes financeiras, como varidvel dependente, conforme estudo de
Seok et al. (2019). A regressdo foi processada pelo estimador Sys-GMM, sendo utilizada a
variavel independente e principal VCF e sua interacdo com a variavel SENT, conforme a
Equacdo (1).
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CAR;y = Bo+ B1VCF; + B,SENT; + B3VCF;, x SENT;, + ZkﬁkXL-’ft + &

CAR;_, -0,035
VCF -0,012
SENT -0,0008
VCF*SENT 0,059*
LN_AT 0,004***
END -0,241***
PERDA -0,004
MTB -0,001***
N° de observacdes 650
N° de firmas 125
N° de instrumentos 55
Sargan test 48
AR1 -3,4%**
AR2 -0,37
Wald test 38***

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: CAR € o retorno anormal acumulado da janela de sete dias em torno da data de
divulgacdo das demonstrages financeiras; CAR;_; € o primeiro lag da variavel CAR; VCF representa a dummy de violacdo de
covenant financeiro, sendo 1 se a violagdo ocorreu no periodo t, e 0 em caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para 0s
periodos de alto sentimento e 0 caso contrario; VCF*SENT é a dummy de interacéo para identificar com 1 as empresas i que
violaram algum covenant financeiro em periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da
empresa i no ano t; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; PERDA é uma dummy,
sendo 1 se a empresa i reportou prejuizo no periodo t, e 0 se reportou lucro; MTB representa o market-to-book por meio da
divisdo do Valor de Mercado do Patrimdnio Liquido pelo Valor Contabil do Patriménio Liquido da empresa i no ano t. Niveis
de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Semelhante a estimacdo com seus resultados reportados na Tabela 4, foram
consideradas como varidveis instrumentais as variaveis CAR a partir do segundo lag, e LN_AT,
END e MTB a partir do primeiro lag, por serem tratadas como enddgenas nas estimacdes e ndo
estarem correlacionados com o erro da Equacéo (1) (Barros et al., 2020). Ademais, verifica-se
gue o modelo é significante ao nivel de 1% (Wald test) e que os testes Sargan e AR2 ndo
apresentam significancia estatistica, indicando que os instrumentos sdo validos. Além disso, a
quantidade de instrumentos €é inferior a 100 e ao numero de firmas, aliviando, em certa medida,
0s problemas relacionados a proliferacdo de instrumentos (Roodman, 2009).

Com isso, os resultados apresentados na Tabela 7 com a variavel dependente CAR [+1,
+3], por meio do coeficiente significante ao nivel de 10% da variavel de interesse VCF*SENT,
reforcam os achados reportados na Tabela 5 com a variavel dependente CAR [+3, +3] e néo
rejeitam a hipdtese de pesquisa H;, demonstrando que o sentimento otimista do investidor
atenua os efeitos da violagcdo dos covenants financeiros no retorno das a¢6es. Destaca-se que as
variaveis de controle LN_AT, END e MTB foram significantes ao nivel de 1% e apresentaram
0s sinais esperados conforme a literatura.

A Tabela 8 apresenta os resultados dos testes de robustez da hipotese H; com o tipo e a

intensidade variavel VCF.
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Tabela 8 — Resultados dos testes de robustez da hipotese H; com o tipo e a intensidade variavel VCF

CAR;y = Bo+ B1VCF; + B,SENT; + B3VCF; x SENT;, + ZkﬁkXiIft + &

CAR;_4 -0,019 -0,038 -0,030 -0,026 -0,025 -0,033 -0,033
VCF_Deb -0,015
VCF_DivBanc -0,003
VCF_Bal -0,018
VCF_Res 0,026
VCF _Ind 0,009
VCF_Contr -0,009
VCF_Waiver 0,010
SENT -0,001 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000
VCF_Deb*SENT 0,071
VCF_DivBanc*SENT 0,049*
VCF_Bal*SENT 0,078**
VCF_Res*SENT 0,037
VCF_Ind*SENT 0,015
VCF_Contr*SENT 0,010*
VCF_Waiver*SENT 0,030
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observacBes 650 650 650 650 650 650 650
N° de firmas 125 125 125 125 125 125 125
N° de instrumentos 55 55 55 55 55 55 55
Sargan test 45 48 47 47 46 47 46
AR1 _3’7*** _3’5*** _3’5*** _3’5*** -3,6*** -3,6*** _375***
AR2 -0,31 -0,36 -0,38 -0,26 -0,31 -0,30 -0,35
Wald test 38*** 34xx* 36*** 33*** 31*** 42x** 32x**

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: CAR € o retorno anormal acumulado da janela de sete dias em torno da data de
divulgacéo das demonstracdes financeiras; CAR;_, é o primeiro lag da varidvel CAR; VCF_Deb é uma dummy igual a 1, se o
covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida bancéria; VCF_DivBanc é uma dummy igual a 1, se o covenant
violado foi de contrato de divida bancéria, e 0 se de debéntures; VCF_Bal € uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de
Balango, e 0 caso contrério; VCF_Res é uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de Resultado, e 0 em caso contrério;
VCF_Ind representa o nimero total de indices de covenants violados pela empresa i no ano t; VCF_Contr representa 0 nimero
total de contratos de divida violados pela empresa i no ano t; VCF_Res é uma dummy igual a 1, se a empresa i obteve waiver
do covenant violado, e 0 em caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 caso contrério;
VCF_Deb*SENT é a dummy de interagdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de
debéntures em periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interagéo para identificar com 1 as empresas i
que violaram algum covenant financeiro de contrato de divida bancaria em periodos de alto sentimento; VCF_Bal*SENT ¢ a
dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de balango em periodos de
alto sentimento; VCF_Res*SENT ¢é a dummy de interagdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant
financeiro de resultado em periodos de alto sentimento; VCF_Ind*SENT é a dummy de interacdo para identificar a quantidade
de covenants financeiros violados pela empresa i em periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interagdo
para identificar a quantidade de contratos violados pela empresa i em periodos de alto sentimento; VCF_Waiver*SENT é a
dummy de interacéo para identificar as empresas i que violaram covenants financeiros e obtiveram perddo dos credores em
periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; END refere-se ao
Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; PERDA é uma dummy, sendo 1 se a empresa i reportou prejuizo
no periodo t e 0 se reportou lucro; MTB representa o market-to-book por meio da divisdo do Valor de Mercado do Patriménio
Liquido pelo Valor Contébil do Patrimdnio Liquido da empresa i no ano t. Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Conforme a estimagdo realizada na Tabela 6 e de acordo com Wintoki et al. (2012), as
variaveis LN_AT, END e MTB foram tratadas como endogenas nas estimacfes das regressoes,
com seus resultados apresentados na Tabela 8, sendo utilizadas a partir do primeiro lag dessas
variaveis como instrumentos, devido a ndo estarem correlacionadas com o erro da Equacdo (1)
(Barros et al., 2020). Além disso, foi considerada como instrumento a varidvel CAR, a partir do

segundo lag.
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Ademais, verifica-se que os modelos sdo significantes ao nivel de 1% (Wald test) e que
os testes Sargan e AR2 ndo apresentam significancia estatistica, indicando que os instrumentos
sdo validos. A quantidade de instrumentos € inferior a 100 e ao nimero de firmas, aliviando,
em certa medida, os problemas relacionados a proliferacdo de instrumentos (Roodman, 2009).

Como constatado na Tabela 6, os coeficientes das varidveis de interacdo
VCF_DivBanc*SENT e VCF_Bal*SENT apresentados na Tabela 8 foram estatisticamente
significantes ao nivel de 10% e 5%, respectivamente. O coeficiente da varidvel
VCF_Contr*SENT também foi significante ao nivel de 5%, demonstrando que as violagdes de
covenants financeiros de divida bancéria, de balanco e que a quantidade de contratos violados
ndo é observada pelos investidores em periodos de alto sentimento, impactando positivamente
no retorno anormal acumulado das a¢des e ndo rejeitando a hipdtese de pesquisa H; .

Dado que o coeficiente das varidveis VCF_Deb*SENT, VCF_Res*SENT e
VCF_Ind*SENT néo foi significante, os resultados podem indicar que a violacdo de covenant
financeiro de debéntures, de indicadores de resultado e a quantidade de indices violados tem
maior importancia para o mercado de capitais brasileiro, mesmo em periodos de alto sentimento
do investidor.

Tais resultados documentam a existéncia de investidores ineficientes no mercado de
capitais brasileiro (Baker & Wurgler, 2006, 2007; He et al., 2020a). O sentimento do investidor
demonstra que os investidores se comportam conforme estabelece a HMA, sendo o sentimento
uma expressdo de expectativas irracionais do perfil de risco-retorno de uma acdo que ndo é
justificado pelas informacdes disponiveis (Srivastava et al., 2021).

Diante disso, os investidores irracionais entram no mercado financeiro, quando o
sentimento do investidor é otimista, e presume-se que eles ndo reajam as informacdes
disponiveis, influenciando a liquidez do mercado de capitais (Baker & Stein, 2004; Debata et
al., 2018). Dessa forma, os investidores irracionais, em periodos de alto sentimento, ndo reagem
a informacdo do evento da violacdo do covenant financeiro para a tomada de decisdao, mesmo

sendo um sinal de alerta de risco (Bierey & Schmidt, 2017; Brazel et al., 2015).
4.3  Resultados da hipotese de pesquisa H,
Neste subtopico, sdo apresentadas as estatisticas descritivas, a analise de correlacdo das

variaveis utilizadas na Equacao (5), os resultados dos testes de regressao linear por meio do

estimador Sys-GMM e os resultados dos testes de robustez para validagdo ou rejeicdo da
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hipotese de pesquisa H,, de que o sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violagéo

do covenant financeiro na liquidez das agdes.

4.3.1 Estatisticas descritivas da hipotese de pesquisa H,

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na Equacéo (5)
para testes da hipdtese de pesquisa H,, em que o Painel A se refere as estatisticas das variaveis

dummies, e o Painel B as varidveis continuas.

Tabela 9 — Estatisticas descritivas da hipotese de pesquisa H,
Painel A: Variaveis dummies

Coeficiente de

Variaveis N Média Desvio Padrdo  Minimo Maximo L
Variagéo

VCF 634 0,09 0,29 0 1 3,12
VCF_Deb 634 0,06 0,23 0 1 4,14
VCF_DivBanc 634 0,07 0,25 0 1 3,66
VCF_Bal 634 0,08 0,26 0 1 3,50
VCF_Res 634 0,04 0,20 0 1 4,75
VCF_Waiver 634 0,06 0,24 0 1 3,91
SENT 634 0,53 0,50 0 1 0,95
VCF*SENT 634 0,03 0,18 0 1 5,41

Painel B: Variaveis continuas

Variaveis N Média  Desvio Padrdo Minimo Maximo Coeficiente de

Variacdo

VCF_Ind 634 0,02 0,54 0 5 3,59
VCF_Contr 634 0,03 2,82 0 49 8,48
BA_Spread 634 0,01 0,01 0,00 0,16 1,50
Volatilidade 634 0,03 0,01 0,00 0,12 0,47
AT_mm 634 27.101,88  108.002,38 275,07  987.419,00 3,99
LN_AT 634 22,64 1,37 19,43 27,62 0,06
ROE 634 0,03 0,46 -3,68 1,29 18,45
END 634 0,33 0,16 0,00 0,70 0,47
MTB 634 2,91 5,91 0,16 105,91 2,03
VOL 634 16,30 2,03 9,60 20,90 0,12

ROT 634 -0,03 0,54 -7,12 4,10 -17,62

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: N representa o nimero de observagdes; VCF representa-se a dummy de violagéo de
covenant financeiro, sendo 1, se a violagdo ocorreu no periodo t, e 0 caso contrario; VCF_Deb é a dummy igual a 1, se o
covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida bancéria; VCF_DivBanc é a dummy igual a 1, se o covenant
violado foi de contrato de divida bancaria, e 0 se de debéntures; VCF_Bal é a dummy igual a 1, se o covenant violado foi de
Balango, e 0 em caso contrario; VCF_Res é a dummy igual a 1, se o covenant violado foi de Resultado, e 0 caso contrario;
VCF_Ind representa o nimero total de indices de covenants violados pela empresa i no ano t; VCF_Contr representa 0 nimero
total de contratos violados pela empresa i no ano t; VCF_Waiver é a dummy igual a 1, se a empresa i obteve waiver do covenant
violado, e 0 caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 caso contrario; VCF*SENT é a
dummy de interagdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto
sentimento; BA_Spread € o bid-ask spread médio de 90 dias apds a data de divulgacdo das demonstragdes financeiras da agéo
da empresa i no ano t; Volatilidade representa a média do desvio padrdo dos retornos da acdo da empresa i nos 90 dias apés a
data de divulgacdo das demonstragdes financeiras da empresa i no ano t; AT_mm representa o Ativo Total em milhdes de reais
daempresainoano t; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; ROE refere-se a rentabilidade
calculada por meio da divisdo do Lucro Liquido da empresa i no ano t pelo Patrimdnio Liquido em t-1; END refere-se ao
Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; MTB representa o market-to-book por meio da divisdo do Valor
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de Mercado do Patrimdnio Liquido pelo Valor Contabil do Patriménio Liquido da empresa i no ano t; VOL é o logaritmo
natural do volume médio diario negociado de 90 dias ap6s a data de divulgacdo da empresa i no ano t e; ROT é a razédo entre
0 nimero de agBes negociadas e o nimero de a¢bes em circulagdo de 90 dias apds a data de divulgacdo da empresa i no ano t,
conforme métrica de rotatividade de Atkins e Dyl (1997).

Conforme a Tabela 9, verifica-se que todas as variaveis utilizadas nos testes da hipotese
de pesquisa H, possuem 634 observacdes, 9% violaram algum covenant financeiro no periodo
t, resultado em linha com a amostra final utilizada na hipotese de pesquisa H; e com a pesquisa
de Jiang e Zhou (2017), na qual se identificou que 13% das empresas americanas violaram
algum covenant financeiro no periodo de 2000 a 2007.

Com base no Painel A da Tabela 9, verifica-se que 6% da amostra violou algum
covenant financeiro estipulado nas escrituras de debéntures, 7% violaram algum covenant
financeiro contido nos contratos de divida bancéria, 8% violaram algum covenant financeiro de
balanco e 4% violaram algum covenant financeiro de resultado.

Além disso, identifica-se que 6% da amostra conseguiu o waiver (perddo) dos credores
relativos aos covenants financeiros violados, que 53% das observagdes foram classificadas
como alto sentimento, demonstrando um equilibrio entre alto e baixo sentimento e que 3% da
amostra violou os covenants financeiros em periodos de alto sentimento, representando,
aproximadamente, 33,3% das violacGes. Resultados semelhantes aos da amostra utilizada nos
testes da hipotese H; .

Com base no Painel B da Tabela 9, verifica-se que, em média, sdo violados dois indices
em cada ano, chegando ao maximo de cinco indices num determinado periodo e, em média, trés
contratos de empréstimos quebrados, violando, no maximo, 49 contratos num determinando
ano. Ja o BA_Spread ficou com média 0,01, variando entre 0,00 a 0,16, e a volatilidade ficou
com média de 0,03, com minimo de 0,00 e méximo de 0,12, numeros semelhantes aos
resultados da pesquisa de Gao et al. (2017).

O tamanho medio das empresas ficou em R$ 27.101,88 milhdes de Ativo Total, com
minimo de R$ 275,07 milhdes e maximo de R$ 987.419,00 milhdes. A rentabilidade ficou em
3% sobre o Patrimonio Liquido, tendo o endividamento com média de 33% sobre o Ativo Total,
e 0 MTB uma média de 2,91. Isso demonstra que, em meédia, as empresas consideradas na
amostra estdo 2,9x valorizadas a mercado sobre o valor contabil do Patriménio Liquido.

Além disso, verifica-se no Painel B que a variavel VOL, que representa o logaritmo
natural do volume negociado, apresentou média de 16,30, com o maximo de 20,90. Por Gltimo,
a variavel de ROT, que representa a rotatividade de a¢des, ficou com media negativa de 0,03,

variando entre -7,12 e 4,10.
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4.3.2 Andlise da correlacdo das variaveis da hipdtese de pesquisa H,

A Tabela 10 apresenta a matriz de correlagdo de Pearson das varidveis utilizadas na

Equacdo (5) para testes da hipdtese de pesquisa H,.

Tabela 10 — Matriz de correlacdo de Pearson da hip6tese de pesquisa H,

Variaveis BA Spread  Volatilidade VCF SENT VCF*SENT LN_AT
BA_Spread 1
Volatilidade 0,204*** 1
VCF 0,058 0,087* 1
SENT 0,02 -0,086* -0,101* 1
VCF*SENT 0,031 0,053 0,591*** (,172*** 1
LN_AT -0,671*** -0,090* -0,005 -0,059 -0,026 1
ROE -0,138*** -0,204*** -0,219%** 0,063 -0,114%** 0,094*
END -0,07 -0,015 0,120**  -0,095* 0,119** 0,280***
MTB -0,163*** -0,042 0,022 -0,004 -0,023 0,040
VOL -0,823*** -0,005 -0,061 -0,014 -0,061 0,706***
ROT 0,016 -0,027 -0,046 -0,049 0,159*** 0,023
Variaveis ROE END MTB VOL ROT
ROE 1
END -0,125** 1
MTB -0,453*** 0,112** 1
VOL 0,105** 0,016 0,218*** 1
ROT 0,026 0,010 0,013 0,001 1

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: BA_Spread é o bid-ask spread médio de 90 dias apés a data de divulgagdo das
demonstracdes financeiras da agdo da empresa i no ano t; Volatilidade representa a média do desvio padrdo dos retornos da
acdo da empresa i nos 90 dias apds a data de divulgacéo das demonstragdes financeiras no ano t; VCF representa a dummy de
violagdo de covenant financeiro, sendo 1, se a violagdo ocorreu no periodo t, e 0 caso contrario; SENT é a dummy igual a 1
para os periodos de alto sentimento e 0 em caso contrario; VCF*SENT é a dummy de interagdo para identificar com 1 as
empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do
Ativo Total da empresa i no ano t; ROE refere-se a rentabilidade calculada por meio da divisdo do Lucro Liquido da empresa
i no ano t pelo Patriménio Liquido em t-1; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t;
MTB representa o market-to-book por meio da divisdo do Valor de Mercado do Patriménio Liquido pelo Valor Contabil do
Patriménio Liquido da empresa i no ano t; VOL € o logaritmo natural do volume médio diario negociado de 90 dias ap6s a
data de divulgacdo da empresa i no ano t; ROT € a razdo entre o nimero de a¢fes negociadas e o nimero de agbes em circulacao
de 90 dias apds a data de divulgacdo da empresa i no ano t, conforme métrica de rotatividade de Atkins e Dyl (1997). Niveis
de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Conforme a Tabela 10, verifica-se que as variaveis Volatilidade, LN_AT, ROE, MTB e
VOL apresentam correlacdo com a variavel BA_Spread no nivel de significancia de 1%, tendo
as variaveis LN_AT, ROE, MTB e VOL correla¢des negativas. Isso indica que, a medida que
tais variaveis aumentam, o BA_Spread tende a diminuir, numa relagdo inversa com a variavel
Volatilidade, na qual apresentou correlagédo positiva.

J& a varidvel Volatilidade, além de apresentar correlacdo positiva com a variavel

BA_Spread, mostrou correlacdo positiva com a variavel VCF, ao nivel de significancia de 10%,
e negativa com as varidveis LN_AT e ROE, ao nivel de significancia de 10% e 1%,



72

respectivamente. Tais resultados sugerem que a agdo das empresas que violam algum covenant
financeiro apresenta maior volatilidade nos proximos 90 dias apds a divulgacdo das
demonstracdes financeiras, enquanto a acdo das empresas maiores e com maior rentabilidade
tendem a reduzir a volatilidade da acéo.

Apesar de a variavel VCF*SENT apresentar coeficientes menores em relagdo a variavel
VCF de correlagdo com as variaveis BA _Spread e Volatilidade, ndo foram estatisticamente
significantes, indicando que ndo ha evidéncia inicial suficiente para uma correlacdo
significativa entre a violacdo de covenants financeiros em periodos de alto sentimento do
investidor em nivel firma e a liquidez da acdo da firma. N&o se constatam, em sua maioria,
coeficientes de correlacdo que apontem para possiveis indicios de multicolinearidade, devido

aos referidos coeficientes serem de baixa magnitude.

4.3.3 Analise dos resultados das regressdes da hipotese de pesquisa H,

A Tabela 11 apresenta os resultados da regressdo estimada pelo Sys-GMM, sendo
utilizada a variavel independente e principal, VCF, e sua interagdo com a variavel SENT, para
testes da hipotese de pesquisa H,, conforme a Equacao (5).

Tabela 11 — Resultados da regressdo da hip6tese de pesquisa H, com a variavel VCF

BA_Spread;; = ay+ a;VCF; + a,SENT; + azVCF;, x SENT;, + ZkakXi’ft + @i

BA_Spread,_, 0,2070**
VCF 0,0001
SENT 0,0001
VCF*SENT -0,016***
LN_AT 0,0018***
ROE -0,0012***
END -0,0029
MTB -0,00003**
VOL -0,022***
ROT 0,0001***
N° de observacdes 634
Ne° de firmas 121
N° de instrumentos 76
Sargan test 44
AR1 -2,5%*
AR2 0,73
Wald test 406***

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: BA_Spread é o bid-ask spread médio de 90 dias apés a data de divulgagdo das
demonstracdes financeiras da acdo da empresa i no ano t; BA_Spread;_, é o primeiro lag da varidvel BA_Spread; VCF
representa a dummy de violagdo de covenant financeiro, sendo 1, se a violagao ocorreu no periodo t, e 0 caso contrario; SENT
é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 em caso contrario; VCF*SENT ¢é a dummy de interagdo para
identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao
logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; ROE refere-se a rentabilidade calculada por meio da divisdo do Lucro
Liquido da empresa i no ano t pelo Patriménio Liquido em t-1; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da
empresa i no ano t; MTB representa 0 market-to-book por meio da divisdo do Valor de Mercado do Patriménio Liquido pelo
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Valor Contabil do Patriménio Liquido da empresa i no ano t; VOL é o logaritmo natural do volume médio diério negociado de
90 dias apds a data de divulgacdo da empresa i no ano t; ROT é a razdo entre 0 nimero de agles negociadas e o nimero de
acOes em circulagao de 90 dias ap6s a data de divulgagdo da empresa i no ano t, conforme métrica de rotatividade de Atkins e
Dyl (1997). Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

A Tabela 11 apresenta os resultados estimados que foram processados por Sys-GMM
em dois passos, com correcdo para amostras finitas de Windmeijer (2018). Conforme Wintoki
et al. (2012), foram consideradas como variaveis instrumentais as variaveis BA_ Spread,
LN_AT, ROE, END, MTB, VOL e ROT, por serem tratadas como enddgenas nas estimagfes em
que foram utilizadas como instrumentos a partir do segundo lag da variavel BA_Spread e a
partir do primeiro lag para as demais varidveis, devido a tais variaveis ndo estarem
correlacionadas com o erro estimado na Equacéo (5) (Barros et al., 2020).

Verifica-se que o modelo é significante ao nivel de 1% (Wald test) e que os testes Sargan
e AR2 ndo apresentam significancia estatistica, a indicar que os instrumentos séo véalidos. A
quantidade de instrumentos € inferior a 100 e ao nimero de firmas, aliviando, de certa forma,
0s problemas relacionados a proliferacdo de instrumentos (Roodman, 2009).

Com base nos coeficientes das variaveis independentes, verifica-se que a variavel VCF
apresentou sinal negativo, conforme o esperado, entretanto sem significancia estatistica. Ja a
variavel interacdo VCF*SENT, de interesse da pesquisa, apresentou sinal negativo e significante
ao nivel de 1%, demonstrando que os efeitos da violacdo dos covenants financeiros no bid-ask
spread das acOes sdo minimizados pela maior presenga de investidores ineficientes, nédo
rejeitando a hipdtese de pesquisa H,, de que o sentimento otimista do investidor atenua o efeito
da violagéo do covenant financeiro na liquidez das agoes.

Diante de tais achados, verifica-se que o sentimento do investidor pode afetar a liquidez
do mercado de acBes, sob a premissa de que os noise traders ndo sdo informados e
provavelmente geram mais atividades de negociacdo de ruido quando o sentimento do
investidor é alto, aumentado a liquidez do mercado (De Long et al., 1990; Debata et al., 2018;
Liu, 2015; Liu et al., 2023).

Os resultados reforcam os achados da literatura que relatam ser o mercado de agdes
altamente liquido em periodos de sentimento otimista, demonstrando que os investidores
orientados pelo sentimento negociam mais ativamente durante periodos de alto sentimento (Lin,
Chou, & Wang, 2018; Kumari, 2019; Dunham & Garcia, 2021).

Analisando os resultados das variaveis de controle, identifica-se que as variaveis LN_AT
e ROT apresentaram sinal positivo e significantes ao nivel de 1%, demonstrando que, quanto
maior o tamanho da empresa e a rotatividade das a¢6es, maior serd o bid-ask spread das acdes.
O sinal positivo da variavel LN_AT pode ser justificado, devido as empresas maiores
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enfrentarem pressdes de venda e compra de agdes, especialmente em mercado volateis e com
maior assimetria, elevando, assim, os spreads nas negociagoes e sugerindo que os formadores
de mercado podem ter restricdes significativas na negociacdo de grandes acdes (Hsieh, Li,
McKillop & Wu, 2018).

Dado que o prémio pelo risco esta diretamente ligado ao fluxo de informacdes, as agdes
das grandes empresas reagem rapidamente a novas informagdes, enquanto os pre¢os das a¢oes
das pequenas empresas tendem a se ajustar com atraso, especialmente ap6s noticias negativas
(Chula & Torrd, 2011). Nesse contexto, quando ocorre uma violacdo, que € uma ma noticia, o
mercado pode estar reagindo mais rapidamente as violagdes de covenant financeiro das grandes
empresas do que as das pequenas, resultando em um aumento nos spreads de negociacdo das
acOes das grandes empresas.

Os resultados evidenciam, ainda que, quanto maior for a rentabilidade e o volume
negociado, menor sera o bid-ask spread, devido as variaveis ROE e VOL apresentarem nivel de
significancia de 1% e sinal negativo, conforme esperado. A variavel MTB apresentou sinal
negativo e foi significante ao nivel de 5%, demonstrando que as firmas com um elevado market-
to-book tém expectativas de crescimento futuro, o que pode aumentar a demanda por suas agdes,
resultando em maior liquidez e num menor bid-ask spread (Gao et al., 2017).

A Tabela 12 apresenta os resultados nos quais foram utilizadas as demais varidveis
independentes da VCF e suas interacdes com a variavel SENT, para mensurar os efeitos do tipo
da divida violada e da intensidade da violacdo, conforme a Equacdo (5). Similar aos testes
realizados somente com a variavel VCF e conforme Wintoki et al. (2012), foram consideradas
como variaveis instrumentais as variaveis BA_Spread, LN_AT, ROE, END, MTB, VOL e ROT,
que foram tratadas como enddgenas nas estimacdes, sendo utilizadas a partir do segundo lag
para a variavel BA_ Spread, e a partir do primeiro lag para as variaveis como instrumentos,

devido a ndo estarem correlacionadas com o erro estimado na Equacéo (5) (Barros et al., 2020).
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Tabela 12 — Resultados das regressoes da hipdtese de pesquisa H, com o tipo e a intensidade variavel VCF

BA_Spread;; = ay+ a,VCF; + a,SENT; + azVCF;, x SENT;, + ZkakXi’ft + @i

BA_Spread,_, 0,3042*** 0,3022*** 0,3114*** (,2992*** (,3122*** (,3059*** (,2989***
VCF_Deb 0,0002
VCF_DivBanc 0,0004
VCF_Bal 0,0003
VCF_Res 0,0005
VCF_Ind 0,0002
VCF_Contr 0,0000
VCF_Waiver -0,0001
SENT 0,0001 0,0002 0,0002 0,0001 0,0001 0,0001 0,0002
VCF_Deb*SENT -0,0014
VCF_DivBanc*SENT -0,0017***
VCF_Bal*SENT -0,0016**
VCF_Res*SENT -0,0022***
VCF_Ind*SENT -0,0007***
VCF_Contr*SENT -0,0001
VCF_Waiver*SENT -0,0015%**
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de Observacoes 634 634 634 634 634 634 634
N° de Firmas 121 121 121 121 121 121 121
N° de Instrumentos 76 76 76 76 76 76 76
Sargan test 45 49 45 47 51 45 46
AR1 -2,8*** -2,4** -2,4%* -2,3*%* -2,6** -2,8*%** -2,5%*
AR2 11 0,99 11 1,0 11 11 1,0
Wald test 640*** 629*** 700*** 624*** 765*** 662*** B76***

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: BA_Spread é o bid-ask spread médio de 90 dias apds a data de divulgacéo das
demonstragOes financeiras da acdo da empresa i no ano t; BA_Spread;_, é 0 primeiro lag da variavel BA_Spread; VCF_Deb
€ uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida bancéria; VCF_DivBanc é uma
dummy igual a 1, se o covenant violado foi de contrato de divida bancéria, e 0 se de debéntures; VCF_Bal € uma dummy igual
a 1, se o covenant violado foi de Balanco, e 0 caso contrario; VCF_Res é uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de
Resultado, e 0 caso contrario; VCF_Ind representa o nimero total de indices de covenants violados pela empresa i no ano t;
VCF_Contr representa o nimero total de contratos de divida violados pela empresa i no ano t; VCF_Res é uma dummy igual a
1, se aempresa i obteve waiver do covenant violado, e 0 em caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto
sentimento e 0 em caso contrario; VCF_Deb*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram
algum covenant financeiro de debéntures em periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interagdo para
identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de contrato de divida bancéria em periodos de alto
sentimento; VCF_Bal*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant
financeiro de balango em periodos de alto sentimento; VCF_Res*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as
empresas i que violaram algum covenant financeiro de resultado em periodos de alto sentimento; VCF_Ind*SENT € a dummy
de interaco para identificar a quantidade de covenants financeiros violados pela empresa i em periodos de alto sentimento;
VCF_Contr*SENT ¢é a dummy de interagdo para identificar a quantidade de contratos violados pela empresa i em periodos de
alto sentimento; VCF_Waiver*SENT é a dummy de interagdo para identificar as empresas i que violaram covenants financeiros
e obtiveram perddo dos credores em periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da
empresa i no ano t; ROE refere-se a rentabilidade calculada por meio da divisdo do Lucro Liquido da empresa i no ano t pelo
Patrimdnio Liquido em t-1; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; MTB representa
0 market-to-book por meio da divisdo do Valor de Mercado do Patrimdnio Liquido pelo Valor Contabil do Patriménio Liquido
da empresa i no ano t; VOL é o logaritmo natural do volume médio diario negociado de 90 dias ap0s a data de divulgacgdo da
empresa i no ano t; ROT é a razdo entre o0 nimero de agdes negociadas e 0 nimero de agbes em circulagdo de 90 dias apds a
data de divulgagdo da empresa i no ano t, conforme métrica de rotatividade de Atkins e Dyl (1997). Niveis de significancia:
**% 1%0; ** 5%; * 10%.

Com base na Tabela 12, verifica-se que os modelos sdo significantes ao nivel de 1%

(Wald test) e que os testes Sargan e AR2 ndo apresentam significancia estatistica, indicando
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que os instrumentos sdo validos. A quantidade de instrumentos € inferior a cem e ao nimero de
firmas para todos os modelos, aliviando, em certa medida, os problemas relacionados a
proliferacdo de instrumentos (Roodman, 2009).

Conforme a Tabela 12, constata-se que os coeficientes das variaveis de interacao
VCF_DivBanc*SENT, VCF_Bal*SENT, VCF_Res*SENT, VCF_Ind*SENT e
VCF_Waiver*SENT apresentaram sinal negativo, conforme esperado, e foram estatisticamente
significantes ao nivel de 1%, com excec¢do da varidvel VCF_Bal*SENT, que foi significante ao
nivel de 5%. Tais resultados demonstram que as viola¢des de covenants financeiros de divida
bancaria, de covenants de balanco, de covenants de resultado, a quantidade de indices violados
e a obtencdo de waiver junto aos credores ndo sdo observadas pelos investidores em periodos
de alto sentimento, impactando negativamente no bid-ask spread das a¢des. Diante do exposto,
ndo se pode rejeitar a hipotese de pesquisa H,.

No entanto, considerando que o coeficiente das varidveis VCF_Deb*SENT e
VCF_Contr*SENT nao foi significante, os resultados podem indicar que a violagédo de covenant
financeiro de debéntures e a quantidade de contratos violados tém maior importancia para o
mercado financeiro brasileiro, mesmo em periodos de alto sentimento do investidor, nos quais

h& uma maior predominancia de investidores ineficientes (Baker & Wurgler, 2006, 2007).

4.3.4 Testes de robustez da hip6tese de pesquisa H.,

A Tabela 13 apresenta os resultados dos testes de robustez nos quais foi utilizada a
variavel Volatilidade como dependente, que representa a média do desvio padréo dos retornos
da acdo da empresa i nos 90 dias ap6s a data de divulgacdo das demonstracdes financeiras no
ano t, conforme estudo de Gao et al. (2019). A regressao foi processada pelo estimador Sys-
GMM em dois passos, com correcdo para amostras finitas de Windmeijer (2018), sendo
utilizada a varidvel independente e principal VCF e sua interacdo com a varidvel SENT,
conforme a Equacdo (5).
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Tabela 13 — Resultados dos testes de robustez da hip6tese H, com a variavel VCF
Volatilidade; s = ay + a,VCF;; + a,SENT; + azVCF; x SENT;; + ZkakXi’ft + @i

Volatilidade,_4 -0,1802***
VCF 0,0031
SENT -0,0003
VCF*SENT -0,0003
LN_AT -0,0015
ROE -0,0088***
END 0,0101
MTB -0,0005**
VOL 0,0039***
ROT -0,0001
N° de observacGes 634
N° de firmas 121
N° de instrumentos 67
Sargan test 46
AR1 -4,0***
AR2 -0,39
Wald test 507***

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: Volatilidade representa a média do desvio padrdo dos retornos da a¢do da empresa
i nos 90 dias ap6s a data de divulgacéo das demonstracdes financeiras no ano t; Volatilidade;_, é o primeiro lag da variavel
Volatilidade; VCF representa a dummy de violagdo de covenant financeiro, sendo 1 se a violagéo ocorreu no periodo t e 0 em
caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 em caso contrario. VCF*SENT é a dummy
de interagdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto sentimento;
LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; ROE refere-se a rentabilidade calculada por meio
da diviséo do Lucro Liquido da empresa i no ano t pelo Patriménio Liquido em t-1; END refere-se ao Passivo Total dividido
pelo Ativo Total da empresa i no ano t; MTB representa 0 market-to-book por meio da divisdo do Valor de Mercado do
Patrimonio Liquido pelo Valor Contabil do Patrimdnio Liquido da empresa i no ano t; VOL é o logaritmo natural do volume
médio diario negociado de 90 dias ap6s a data de divulgacdo da empresa i no ano t; ROT é a razdo entre o nimero de ac¢des
negociadas e o nimero de a¢des em circulagdo de 90 dias ap6s a data de divulgacdo da empresa i no ano t, conforme métrica
de rotatividade de Atkins e Dyl (1997). Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

As variaveis Volatilidade, LN_AT, ROE, END, MTB, VOL e ROT foram tratadas como
enddgenas nas estimacOes, sendo utilizadas a partir do primeiro lag dessas variaveis como
instrumentos, com excecdo da variavel Volatilidade, que foi utilizado a partir do segundo lag.
Verifica-se que o modelo é significante ao nivel de 1% (Wald test) e que os testes Sargan e
AR2 ndo apresentam significancia estatistica, indicando que os instrumentos sdo validos. Além
disso, a quantidade de instrumentos € inferior a 100 e ao nimero de firmas, aliviando, de certa
forma, os problemas relacionados a proliferacdo de instrumentos (Roodman, 2009).

Com base nos coeficientes das variaveis independentes, verifica-se que a variavel VCF
apresentou sinal positivo, conforme o esperado, entretanto sem significancia estatistica. Ja a
variavel interacdo VCF*SENT, de interesse da pesquisa, apresentou sinal negativo, conforme o
esperado, mas também sem significancia estatistica. Diante desse resultado, ndo é possivel
atestar que o sentimento otimista do investidor atenua os efeitos da violagdo dos covenants

financeiros na volatilidade das acdes. Tal resultado pode ser justificado, devido ao indice de
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sentimento do investidor utilizado na pesquisa ndo ser indicador de sentimento para ter um
poder preditivo sobre a volatilidade (Abdelmalek, 2022).

A Tabela 14 apresenta os resultados dos testes de robustez nos quais foram utilizadas as
demais variaveis independentes da VCF e suas interacGes com a variavel SENT, para mensurar
os efeitos do tipo da divida violada e da intensidade da violagdo, conforme a Equacdo (5). As
variaveis Volatilidade, LN_AT, ROE, END, MTB, VOL e ROT foram tratadas como enddgenas

nas estimacdes, sendo utilizadas a partir do primeiro lag dessas variaveis como instrumentos.

Tabela 14 — Resultados dos testes de robustez da hipotese H, com o tipo e a intensidade variavel VCF

Volatilidade;y = ay + a,VCF;; + a,SENT; + a3VCF;, x SENT;, + Zkakai’ft + @i

Volatilidade;_; -0,2165*** -0,2091*** -0,2139*** -0,2237*** -0,2006*** -0,2055*** -0,2048***
VCF_Deb 0,0021
VCF_DivBanc 0,0036
VCF_Bal 0,0050*
VCF_Res 0,0010
VCF_Ind 0,0018
VCF_Contr 0,0006
VCF_Waiver 0,0016
SENT 0,0002 -0,0001 -0,00001 -0,0002 0,0001 0,0002 0,0001
VCF_Deb*SENT 0,0006
VCF_DivBanc*SENT -0,0033
VCF_Bal*SENT -0,0006
VCF_Res*SENT 0,0034
VCF_Ind*SENT -0,0007
VCF_Contr*SENT -0,0008
VCF_Waiver*SENT -0,0031
Controle Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de Observacdes 634 634 634 634 634 634 634
N° de Firmas 121 121 121 121 121 121 121
N° de Instrumentos 79 79 79 79 79 79 79
Sargan test 49 52 46 49 49 47 48
AR1 _3,5*** -3,6*** _3'4*** _3,5** _3,5*** _3]5*** _3’7**
AR2 -0,82 -0,79 -0,85 -0,8 -0,76 -0,67 -0,71
Wald test 537*** 559*** 505*** 648*** 503*** 553*** 492***

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: Volatilidade representa a média do desvio padrdo dos retornos da a¢do da empresa
i nos 90 dias ap6s a data de divulgacéo das demonstracdes financeiras no ano t; Volatilidade,_, é o primeiro lag da variavel
Volatilidade; VCF_Deb é uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida bancaria;
VCF_DivBanc é uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de contrato de divida bancaria, e 0 se de debéntures; VCF_Bal
€ uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de Balanco, e 0 caso contrario; VCF_Res é uma dummy igual a 1, se o
covenant violado foi de Resultado, e 0 caso contrario; VCF_Ind representa o nimero total de indices de covenants violados
pelaempresa i no ano t; VCF_Contr representa o nimero total de contratos de divida violados pela empresa i no ano t; VCF_Res
é uma dummy igual a 1, se a empresa i obteve waiver do covenant violado, e 0 caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para
0s periodos de alto sentimento e 0 em caso contrario; VCF_Deb*SENT é a dummy de interacéo para identificar com 1 as
empresas i que violaram algum covenant financeiro de debéntures em periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a
dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de contrato de divida bancéria
em periodos de alto sentimento; VCF_Bal*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram
algum covenant financeiro de balango em periodos de alto sentimento; VCF_Res*SENT é a dummy de interacdo para identificar
com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de resultado em periodos de alto sentimento; VCF_Ind*SENT é
a dummy de interagdo para identificar a quantidade de covenants financeiros violados pela empresa i em periodos de alto
sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interagdo para identificar a quantidade de contratos violados pela empresa i em
periodos de alto sentimento; VCF_Waiver*SENT é a dummy de interacdo para identificar as empresas i que violaram covenants
financeiros e obtiveram perddo dos credores em periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo
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Total da empresa i no ano t; ROE refere-se a rentabilidade calculada por meio da divisdo do Lucro Liquido da empresa i no
ano t pelo Patrimdnio Liquido em t-1; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; MTB
representa 0 market-to-book por meio da divisdo do Valor de Mercado do Patriménio Liquido pelo Valor Contébil do
Patrimonio Liquido da empresa i no ano t; VOL é o logaritmo natural do volume médio diario negociado de 90 dias ap6s a
data de divulgacdo da empresa i no ano t; ROT é a razdo entre o nimero de agdes negociadas e o nimero de agdes em circulagdo
de 90 dias ap6s a data de divulgagdo da empresa i no ano t, conforme métrica de rotatividade de Atkins e Dyl (1997). Niveis
de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Conforme tratamento realizado com a varidvel BA_Spread, as variaveis Volatilidade,
LN_AT, ROE, END, MTB, VOL e ROT foram tratadas como enddgenas nas estimacdes, sendo
utilizadas a partir do primeiro lag dessas variaveis como instrumentos, com excecao da variavel
Volatilidade, que foi utilizada a partir do segundo lag. Verifica-se que o modelo € significante
ao nivel de 1% (Wald test) e que os testes Sargan e AR2 ndo apresentam significancia
estatistica, indicando que os instrumentos sdo validos. Além disso, a quantidade de
instrumentos é inferior a 100 e ao numero de firmas, aliviando, de certa forma, os problemas
relacionados a proliferacdo de instrumentos (Roodman, 2009).

Com base na Tabela 14, identifica-se que somente a varidvel VCF_Bal foi significante
ao nivel de 5%, demonstrando que a violacdo de covenant financeiro estabelecido com
indicadores de balanco influencia positivamente a volatilidade das a¢cdes. Ademais, verifica-se
que nenhuma das variaveis de interacdo apresentou significancia estatistica, ndo sendo possivel
evidenciar que a violagdo de covenants financeiros em periodos de alto sentimento reduz a

volatilidade das a¢des.

4.4  Resultados da hipotese de pesquisa H;

Neste subtopico, sdo apresentadas as estatisticas descritivas, a analise de correlacao das
variaveis utilizadas na Equacdo (7), os resultados dos testes de regressao linear pelo estimador
Minimos Quadrados Ordinarios Empilhados (POLS) com efeitos fixos, clusterizados por ano e
setor, com erros padrdo robustos, e os resultados dos testes de robustez para valida¢do ou
rejeicdo da hipdtese de pesquisa Hs, de que o sentimento otimista do investidor atenua o efeito

da violagéo do covenant financeiro no spread de titulos de divida corporativa.

4.4.1 Estatisticas descritivas da hipotese de pesquisa H;

A Tabela 15 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas na Equacao (5),

para andlise da hipotese de pesquisa H;onde o Painel A evidencia as estatisticas das variaveis

dummies, e o Painel B as varidveis continuas.
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Tabela 15 — Estatisticas descritivas da hipo6tese de pesquisa Hs
Painel A: Varidveis dummies

Variaveis N Média Desvio Padrdo ~ Minimo Méaximo Coeficiente de

Variagdo
VCF 232 0,09 0,29 0 1 3,17
VCF_Deb 232 0,08 0,28 0 1 3,35
VCF_DivBanc 232 0,05 0,21 0 1 4,48
VCF_Bal 232 0,08 0,27 0 1 3,45
VCF_Res 232 0,03 0,18 0 1 5,29
VCF_Waiver 232 0,06 0,24 0 1 3,95
SENT 232 0,58 0,50 0 1 0,86
VCF*SENT 232 0,07 0,26 0 1 3,56
PERDA 232 0,19 0,40 0 1 2,04

Painel B: Variaveis continuas

Variaveis N Média Desvio Padrédo  Minimo Maximo Coeficiente de

Variacéo

VCF_Ind 232 0,13 0,44 0,00 3,00 3,54
VCF_Contr 232 0,23 0,87 0,00 7,00 3,84
Spread 232 2,01 1,04 0,00 6,50 0,52
VLR_mm 232 566,44 524,25 27,00 3.000,00 0,93
LN VLR 232 19,76 0,92 17,11 21,82 0,05
MAT 232 61,20 22,38 0,87 122,77 0,37
LN_MAT 232 4,01 0,55 -0,14 4,81 0,14
GAR 232 0,09 0,28 0,00 1,00 3,26
RAT 232 4,98 4,68 0,00 10,00 0,94
AT_mm 232 22.128,99 39.283,84 697,48 270.217,46 1,78
LN_AT 232 22,93 1,30 20,36 26,32 0,06
LC 232 1,68 0,82 0,49 5,89 0,49
END 232 0,34 0,16 0,04 0,70 0,47
VOL 232 0,03 0,01 0,01 0,07 0,37
Selic 232 9,01 3,86 1,90 14,15 0,43

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: N representa 0 nimero de observacdes; VCF representa a dummy de violagdo de
covenant financeiro, sendo 1 se a violagdo ocorreu no periodo t e 0 em caso contrario; VCF_Deb é a dummy igual a 1, se o
covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida bancéria; VCF_DivBanc é a dummy igual a 1, se o covenant
violado foi de contrato de divida bancaria, e 0 se de debéntures; VCF_Bal é a dummy igual a 1, se o covenant violado foi de
Balanco, e 0 caso contrario; VCF_Res é adummy igual a 1, se o covenant violado foi de Resultado, e 0 caso contrario; VCF_Ind
representa 0 nimero total de indices de covenants violados pela empresa i no ano t; VCF_Contr representa o nimero total de
contratos violados pela empresa i no ano t; VCF_Waiver é adummy igual a 1, se a empresa i obteve waiver do covenant violado
e 0 caso contrario; Spread refere-se a taxa de juros adicional a taxa DI das debéntures emitidas pela empresa i no tempo t;
SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 caso contrario; VCF*SENT é a dummy de interacdo para
identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto sentimento; VLR_mm refere-se
valor emitido em milhdes de reais das debéntures; LN_VLR representa o logaritmo natural do valor emitido das debéntures;
MAT refere-se ao vencimento em meses das debéntures emitidas; LN_MAT representa o logaritmo natural do vencimento em
meses das debéntures emitidas; GAR é uma variavel dummy que assume 1, se a debénture apresentar garantia real, e 0 caso
contrario; RAT representa a classificagdo do rating de crédito das debéntures conforme Apéndice C; AT_mm representa o Ativo
Total em milhdes de reais da empresa i no ano t; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t;
LC refere-se a liquidez corrente calculada pela divisao do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante da empresa i no ano t; END
refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; PERDA é uma variavel dummy, que assume 1, se
a empresa i no ano t divulgou prejuizo, e 0 se divulgou lucro; VOLA representa a volatilidade calculada por meio do desvio
padrdo do retorno diario da agdo da empresa i ao longo do ano da emissao das debéntures; Selic representa a taxa Selic ao ano
no dia da emissdo das debéntures.

Conforme a Tabela 15, verifica-se que todas as variaveis utilizadas nos testes da hipotese
de pesquisa H5 possuem 232 observagdes; 9% violaram algum covenant financeiro no periodo

t. Ademais, observa-se que 8% da amostra violou algum covenant financeiro estipulado nas
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escrituras de debéntures, 5% violaram algum covenant financeiro contido nos contratos de
divida bancéria, 8% violaram algum covenant financeiro de balanco e 3% violaram algum
covenant financeiro de resultado. Tais estatisticas estdo em linha com a amostra final utilizada
nas hipdteses anteriores.

Com base no Painel A da Tabela 15, observa-se que 7% da amostra obteve o waiver
(perdao) dos credores relativos aos covenants financeiros violados, 58% das observagdes foram
classificadas como alto sentimento, demonstrando um equilibrio entre alto e baixo sentimento,
que 7% da amostra violou os covenants financeiros em periodos de alto sentimento e que 19%
reportaram prejuizo para o mercado.

O Painel B da Tabela 15 monstra que, em média, foi violado 0,13 covenant, indicando
gue a maioria das observacdes esta proxima de zero, embora haja alguns valores extremos
(maximo de trés indices violados). Nessa linha, a média da variavel VCF_Contr demonstra que,
em média, 0,23 contrato de empréstimos foi violado em cada ano, indicando a existéncia de
grandes variages e de alguns valores extremos, com um méaximo de sete contratos violados por
uma empresa num anico ano.

Ja a variavel dependente, spread, ficou com média de 2,01% e desvio padréao de 1,04.
Isso mostra que o spread varia consideravelmente entre 0,00 e 6,50, com a maioria das
observacdes concentradas em valores mais baixos. Destaca-se que o valor médio das emissfes
das debéntures ficou em R$ 566,44 milhdes, conforme a variavel VLR_mm, com minimo de R$
27 milhdes e maior valor de R$ 3.000,00 milhGes, mas com o desvio padrdo alto de R$ 524,25
milhGes, sinalizando uma grande dispersdo dos dados. Entretanto, ao calcular o logaritmo
natural, a variavel VLR_mm ficou com média de 19,76 e desvio padrédo de 0,92, sugerindo que
os valores logaritmicos estdo relativamente concentrados, com um intervalo menor (17,11 a
21,82).

Ademais, a variavel MAT apresentou média de 61,20 e um desvio padrdo de 22,38, 0s
quais revelam certa variacao nos prazos, com valores que vao de 0,87 a 122,77 meses. Contudo,
a varidvel LN_MAT, que representa o logaritmo natural da variavel MAT, ficou com média de
4,01 e um desvio padrdo de 0,55, mostrando uma concentracdo semelhante a LN_VLR, mas
com um intervalo que inclui valores negativos.

Ainda com base no Painel B, identifica-se que a variavel GAR apresentou média de 0,09
e um desvio padrao de 0,28, o que indica que a maioria das observacgdes esta em torno de zero,
demonstrando que poucas emissfes estdo com garantias reais. Ja a variavel RAT ficou com
média de 4,98 e com um desvio padréo de 4,68, indicando grande variacdo nas classificacdes

de rating pelas agéncias de risco, com valores que véo de 0,00 a 10,00.
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As empresas da amostra apresentaram, em média, um Ativo Total de R$ 22.128,99
milhdes e um desvio padrédo alto de R$ 39.283,84 milhdes, sendo uma variavel com disperséo
significativa, pois varia de R$ 697,48 milhGes a R$ 270.217,46 milhdes. Contudo, ao realizar o
logaritmo natural, a variavel LN_AT tem média de 22,93 e um desvio padrdo de 1,30, o0 que
indica uma certa homogeneidade nos dados logaritmicos, variando entre 20,36 e 26,32.

Jé& a variavel LC ficou com média de 1,68 com desvio padrdo de 0,82, 0 que sugere uma
variacdo moderada entre 0,49 e 5,89 na capacidade de pagamentos de curto prazo das firmas
consideradas na amostra. Com uma media de 0,34 e um desvio padrédo de 0,16, a variavel END
mostra que a maioria das observacdes estd em torno de 34% do Ativo Total comprometido com
as obrigaces de curto e longo prazos, variando num intervalo de 4% a 70%.

A média de 0,03 e um desvio padrdo de 0,01 da variavel VOLA sugere baixa volatilidade
dos retornos das ac¢6es, com valores entre 0,01 e 0,07. Por fim, a variavel Selic apresentou média
de 9,01 e um desvio padrdo de 3,86, variando de 1,90 a 14,15, o que indica flutuacGes

significativas na taxa de juros.

4.4.2 Analise da correlacdo das variaveis da hipdtese de pesquisa H

A Tabela 16 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson das varidveis utilizadas na

Equacdo (7) para testes da hipotese de pesquisa Hs.

Tabela 16 — Matriz de correlacdo de Pearson da hipdtese de pesquisa H

Variaveis Spread VCF SENT VCF*SENT LN_VLR LN_MAT GAR
Spread 1
VCF 0,121 1
SENT 0,066 0,151* 1
VCF*SENT 0,01 0,891***  (,243*** 1
LN_VLR -0,117 -0,118 0,030 -0,091 1
LN_MAT 0,069 -0,157* -0,157*  -0,170** 0,169* 1
GAR 0,260*** 0,009 -0,077 0,031 -0,080 -0,074 1
RAT -0,119 -0,081 0,068 -0,076 0,239***  0,270***  -0,229***
LN_AT -0,199** -0,008 0,013 0,011 0,677*** 0,086 -0,184**
LC -0,085 -0,165* -0,044 -0,146* 0,054 0,097 0,018
END 0,101 0,178** 0,047 0,192** 0,173** 0,098 -0,089
PERDA 0,200** 0,376*** 0,026  0,321*** -0,138* -0,196*  0,315***
VOL 0,283*** 0,278*** -0,088 0,190** -0,008 -0,065  0,261***
Selic -0,085 0,035 0,008 0,147* 0,08 0,178** 0,009
Variaveis RAT LN_AT LC END PERDA ROT Selic
RAT 1
LN_AT 0,268*** 1
LC 0,029 -0,093 1

END 0,174** 0,297*** -0,113 1
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PERDA -0,205** -0,081 -0,127 -0,112 1
VOL -0,057 -0,540 -0,123 0,039 0,591*** 1
Selic 0,056 0,215** -0,145* 0,211** 0,038 -0,085

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: Spread refere-se a taxa de juros adicional a taxa DI das debéntures emitidas pela
empresa i no tempo t; VCF representa a dummy de violagéo de covenant financeiro, sendo 1, se a violagdo ocorreu no periodo
t, e 0 caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 em caso contrario; VCF*SENT ¢ a
dummy de interagdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto
sentimento; LN_VLR representa o logaritmo natural do valor emitido das debéntures; LN_MAT representa o logaritmo natural
do vencimento em meses das debéntures emitidas; GAR é uma variavel dummy que assume 1, se a debénture apresentar garantia
real, e 0 caso contrario; RAT representa a classificagdo do rating de crédito das debéntures conforme Apéndice C; LN_AT
refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; LC refere-se a liquidez corrente calculada pela divisao do
Ativo Circulante pelo Passivo Circulante da empresa i no ano t; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da
empresa i no ano t; PERDA é uma variavel dummy, que assume 1, se a empresa i no ano t divulgou prejuizo, e 0 se divulgou
lucro; VOLA representa a volatilidade calculada por meio do desvio padrdo do retorno diario da agdo da empresa i ao longo do
ano da emissdo das debéntures; Selic representa a taxa Selic ao ano no dia da emissdo das debéntures. Niveis de significancia:
**% 1%0; ** 5%; * 10%.

Com base na Tabela 16, verifica-se que as variaveis GAR, PERDA e VOLA apresentam
correlacdo positiva e significativa com a variavel Spread, enquanto a varidvel LN_AT apresenta
correlacdo negativa e significativa, sinais em linha com as expectativas. Especificamente, se
houver a concessao de garantia real, além de a empresa emissora apresentar prejuizos contabeis,
quanto maior a volatilidade dos retornos das a¢cdes da empresa, maior sera o spread exigido
pelos investidores nas debéntures. Entretanto, as maiores empresas tendem a emitir debéntures
com menor spread.

A variavel VCF*SENT apresentou um baixo coeficiente de correlacdo com a variavel
Spread e sem significancia estatistica. I1sso indica que ndo ha evidéncias suficientes para afirmar
que existe uma correlacdo significativa entre a violagdo de covenants financeiros durante
periodos de alto sentimento do investidor e o spread de debéntures. Vale ressaltar que nao foram
identificados coeficientes de correlacdo que sugiram a presenca de multicolinearidade, uma vez

que os referidos coeficientes apresentam baixa magnitude.

4.4.3 Analise dos resultados das regressdes da hipdtese de pesquisa H

A Tabela 17 apresenta os resultados da regressdo da variavel independente e principal,
VCF, e sua interacdo com a variavel SENT, para testes da hipotese de pesquisa H, conforme a
Equacdo (7). Foi utilizado o estimador POLS com efeitos fixos clusterizados por ano e setor.
Devido a indicios de heterocedasticidade e de autocorrelagdo nas estimacdes, os erros padréo
robustos foram calculados segundo o0 método HC1, proposto por MacKinnon e White (1985).
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Tabela 17 — Resultados da regressdo da hip6tese de pesquisa H; com a variavel VCF
Spread;; = yo + y1VCFs + Vo,SENT; + ysVCF;  x SENT;, + Zk)/kXiIft t Ui

VCF 1,378***
SENT 0,267*
VCF*SENT -1,825%**
LN VLR 0,078
LN_MAT 0,401***
GAR 0,612
RAT -0,025**
LN_AT -0,172%**
LC -0,201
END 1,465***
PERDA 0,201
VOL 0,630*
Selic -0,087
N° de observacbes 232
Efeito fixo de ano Sim
Efeito fixo de setor Sim
Teste F 7,090***
R2 0,311

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: VCF representa a dummy de violagdo de covenant financeiro, sendo 1, se a violacao
ocorreu no periodo t, e 0 caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 em caso contrario;
VCF*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos
de alto sentimento; LN_VLR representa o logaritmo natural do valor emitido das debéntures; LN_MAT representa o logaritmo
natural do vencimento em meses das debéntures emitidas; GAR é uma varidvel dummy que assume 1, se a debénture apresentar
garantia real, e 0 caso contrario; RAT representa a classificacdo do rating de crédito das debéntures conforme Apéndice C;
LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; LC refere-se a liquidez corrente calculada pela
divisdo do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante da empresa i no ano t; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo
Total da empresa i no ano t; PERDA é uma variavel dummy que assume 1, se a empresa i no ano t divulgou prejuizo, e 0 se
divulgou lucro; VOLA representa a volatilidade calculada por meio do desvio padréo do retorno diario da acdo da empresa i a0
longo do ano emissdo das debéntures; Selic representa a taxa Selic ao ano no dia da emissdo das debéntures. Niveis de
significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

A amostra contém 232 observacfes, 0 que € um tamanho razoavel para analises
estatisticas e em linha com a quantidade de observaces da pesquisa de Konraht e Soares
(2020), sendo controlada por efeitos fixos atribuidos ao tempo e ao setor. O teste F é
significativo ao nivel de 1%, indicando que, em conjunto, as variaveis independentes explicam
uma parte significativa da variabilidade do Spread. Por meio do Rz de 0,311, identifica-se que
aproximadamente 31% da variacdo do Spread € explicada pelas variaveis contidas no modelo,
sugerindo que existem outros fatores ndo incluidos que também podem influenciar o Spread.

Ao analisar os coeficientes das variaveis, verifica-se que o coeficiente da variavel VCF
foi positivo e significativo ao nivel de 1%, o que indica que a varidvel VCF esta associada a um
aumento significativo no Spread. Conforme a literatura, isso sugere que a violacao de covenants
financeiros aumenta os spreads de debéntures (Butt, 2019; Feldhutter et al., 2016; Massa &

Zhang, 2021).
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Também se verifica que o coeficiente da variavel SENT foi significante ao nivel de 10%
e apresentou sinal positivo, conforme esperado, evidenciando que as empresas emitem
debéntures com maior spread em periodos de baixo sentimento do investidor. Tal movimento
ocorre devido aos investidores se tornarem altamente avessos ao risco e buscarem mais
compensacao pelo risco em periodos de baixo sentimento, o que provoca altos spreads (Muldur
et al., 2019), sendo o sentimento um atributo determinante para as mudancgas nos spreads de
titulos de divida corporativa (Nayak, 2010; Spyrou, 2013; Chen, 2021).

Nessa linha, o termo de interacdo entre as variaveis VCF e SENT, de interesse da
pesquisa, foi negativo e significativo ao nivel de 1%, indicando que o efeito positivo de VCF
sobre o Spread diminui em periodos de alto sentimento do investidor, sugerindo que SENT
atenua o impacto positivo de VCF no spread de debéntures, ndo se podendo rejeitar a hipotese
de pesquisa Hs, de que o sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violacdo do
covenant financeiro no spread de titulos de divida corporativa.

Mesmo que a violacdo de covenants financeiros impacte nos spreads de debéntures
(Feldnhdtter et al., 2016; Butt, 2019; Massa & Zhang, 2021), tal resultado evidencia que o
sentimento do investidor é um fator crucial na precificacdo dos spreads de titulos de divida
corporativa, onde os spreads tendem a ser menores durante periodos de otimismo (Chen &
Craig, 2018; Chen, 2021; Huang et al., 2015b; Muldur et al., 2019; Nayak, 2010; Spyrou, 2013).

Ao analisar os coeficientes das variaveis de controle, verifica-se que as variaveis
LN_MAT, RAT, LN_AT, END e VOLA foram significantes estatisticamente e apresentaram sinal
conforme esperado. Especificamente, por meio do nivel de significancia de 1% e sinal positivo
do coeficiente da varidvel LN_MAT, verifica-se que a concessdo de maiores prazos para resgate
das debéntures esta associada a um aumento significativo no spread. Esse resultado esta
conforme a literatura, a qual evidencia que, quanto maior for o vencimento da divida, maior
sera o spread cobrado pelos credores, devido a maior exposicao dos investidores (Butt, 2019;
Bao & Liu, 2018; Huang et al., 2015b; Ma et al., 2019; Konraht & Soares, 2020; Xu & Zhang,
2024).

Ja a variavel RAT apresentou sinal negativo e significativo ao nivel de 5%,
demonstrando que, quanto melhor a classificacdo de risco da debé&nture, menor sera o spread,
pois 0s investidores assumem menos risco (Bao & Liu, 2018; Huang et al., 2015b; Ma et al.,
2019). Na mesma direcéo, a variavel LN_AT foi significante ao nivel de 1%, evidenciando que
0 tamanho da empresa emissora impacta negativamente no spread das debéntures, porque
empresas maiores sdo vistas como mais sélidas e estaveis, além de ter melhor acesso ao

mercado de capitais e condic¢Ges de financiamento mais favoraveis, o que pode resultar em um
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menor risco de crédito e, consequentemente, em spreads de rendimento mais baixos (Bultt,
2019; Lian, 2018; Bao & Liu, 2018; Ma et al., 2019; Konraht & Soares, 2020).

Ademais, o coeficiente das variaveis END e VOLA apresentam sinal positivo e
significante ao nivel de 1% e 10%, respectivamente. Tais resultados estdo conforme o esperado
e demonstram que as firmas com altos niveis de endividamento podem ser percebidas como
mais arriscadas pelos investidores e que a¢des altamente volateis indicam incertezas sobre o
desempenho futuro das firmas, resultando em spreads de rendimento mais altos nas debéntures
emitidas (Butt, 2019; Lian, 2018; Bao & Liu, 2018; Huang et al., 2015b; Ma et al., 2019;
Konraht & Soares, 2020; Xu & Zhang, 2024).

A Tabela 18 apresenta os resultados nos quais foram utilizadas as demais variaveis
independentes da VCF e suas interacGes com a variavel SENT, para mensurar os efeitos do tipo
da divida violada e da intensidade da violacdo, conforme a Equacdo (7). Devido a baixa
quantidade de observacgdes da varidvel VCF_Res, ndo foi possivel estimar as regressfes dessa

variavel.

Tabela 18 — Resultados das regress6es da hipdtese de pesquisa H; com 0 tipo e a intensidade varidvel VCF

Spread;; = yo + V1VCFi¢ + V,SENT; + y3VCF;, x SENT; , + Zk]/kXiIft + Ui

VCF_Deb 1,392%**
VCF_DivBanc 1,989***
VCF_Bal 1,398***
VCF_Ind 1,16%**
VCF_Contr 0,5095***
VCF_Waiver 1,997***
SENT 0,258 0,241 0,241 0,268* 0,239 0,256
VCF_Deb*SENT -1,778***
VCF_DivBanc*SENT -2,473%**
VCF_Bal*SENT -1,653***
VCF_Ind*SENT -1,562***
VCF_Contr*SENT -0,598***
VCF_Waiver*SENT -2,624***
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observacdes 232 232 232 232 232 232
Efeito fixo de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo de setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Teste F 7,01%** 7,412%** 6,872*** 7,467%%* 7,117%** 7,620***
R2 0,309 0,321 0,305 0,322 0,312 0,327

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: Spread refere-se a taxa de juros adicional & taxa DI das debéntures emitidas pela
empresa i no tempo t; VCF_Deb é a dummy igual a 1, se o covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida
bancéria; VCF_DivBanc é a dummy igual a 1, se o covenant violado foi de contrato de divida bancéria, e 0 se de debéntures;
VCF_Bal é adummy igual a 1, se o covenant violado foi de Balango e 0 caso contrario; VCF_Ind representa o nimero total de
indices de covenants violados pelaempresa i no ano t; VCF_Contr representa o nimero total de contratos violados pela empresa
i no ano t; VCF_Waiver é a dummy igual a 1, se a empresa i obteve waiver do covenant violado, e 0 caso contrario; SENT é a
dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 caso contrario; VCF_Deb*SENT é a dummy de interacdo para identificar
com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de debéntures em periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT
é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de contrato de divida
bancaria em periodos de alto sentimento; VCF_Bal*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que
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violaram algum covenant financeiro de balango em periodos de alto sentimento; VCF_Res*SENT é a dummy de interacéo para
identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de resultado em periodos de alto sentimento;
VCF_Ind*SENT é a dummy de interacdo para identificar a quantidade de covenants financeiros violados pela empresa i em
periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interacéo para identificar a quantidade de contratos violados
pela empresa i em periodos de alto sentimento; VCF_Waiver*SENT é a dummy de interacdo para identificar as empresas i que
violaram covenants financeiros e obtiveram perddo dos credores em periodos de alto sentimento; LN_VLR representa o
logaritmo natural do valor emitido das debéntures; LN_MAT representa o logaritmo natural do vencimento em meses das
debéntures emitidas; GAR é uma variavel dummy que assume 1, se a debénture apresentar garantia real, e O caso contrario; RAT
representa a classificacdo do rating de crédito das debéntures conforme Apéndice C; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do
Ativo Total da empresa i no ano t; LC refere-se a liquidez corrente calculada pela divisdo do Ativo Circulante pelo Passivo
Circulante da empresa i no ano t; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; PERDA é
uma variavel dummy que assume 1, se a empresa i no ano t divulgou prejuizo e 0 se divulgou lucro; VOLA representa a
volatilidade calculada por meio do desvio padrdo do retorno diario da agdo da empresa i ao longo do ano da emissdo das
debéntures; Selic representa a taxa Selic ao ano no dia da emissdo das debéntures. Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; *
10%.

Com base na Tabela 18, verifica-se que a amostra contém 232 observacdes para todas
as estimac0es, sendo controladas por efeitos fixos atribuidos ao tempo e ao setor. O teste F é
significativo ao nivel de 1% em todas as estimac@es, indicando que, em conjunto, as variaveis
independentes explicam uma parte significativa da variabilidade do Spread. Ademais, por meio
do R2 médio de 0,316, identifica-se que, aproximadamente, 32% da variacdo do Spread €
explicada pelas variaveis contidas nos modelos.

Ao verificar o sinal positivo e significante ao nivel de 1% das variaveis VCF_Deb,
VCF_DivBanc, VCF_Bal, VCF_Ind, VCF_Contr e VCF_Waiver em todas as estimacdes,
reforcam-se os achados da Tabela 16, ao evidenciar que o evento da violagdo de covenants
financeiros provoca altos spreads na emissdo de debéntures. Ademais, o sinal negativo e
significante ao nivel de 1% das variaveis de interacdo VCF_Deb*SENT, VCF_DivBanc*SENT,
VCF_Bal*SENT, VCF_Ind*SENT, VCF_Contr*SENT e VCF_Waiver*SENT evidencia que,
em periodos de alto sentimento do investidor, as empresas conseguem emitir debéntures com
menor spread, independentemente do tipo e da intensidade da violacdo do covenant financeiro.

Tais resultados reforcam os achados reportados na Tabela 16 e a hipotese de pesquisa
H;, de que o sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violagdo do covenant
financeiro no spread de titulos de divida corporativa, devido ao sentimento do investidor ser
um fator decisivo para as variagdes nos spreads de debéntures (Nayak, 2010; Spyrou, 2013;
Chen, 2021).

4.4.4 Testes de robustez da hipotese de pesquisa H;
A Tabela 19 apresenta os resultados dos testes de robustez da hipotese de pesquisa Hs,

em que foi utilizada a variavel Spread acrescida das emissdes remuneradas com %DI para

minimizar o viés de selecdo. Conforme o Apéndice C, existem dois tipos de spread atrelados
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ao DI: um fixo (DI+) e outro flutuante (%DI). As emissdes com taxas flutuantes foram
convertidas para uma base fixa, utilizando a taxa swap DI x pré de um ano na data de emissé&o,
conforme estudo de Sheng e Saito (2005), sendo a taxa swap obtida nas taxas referenciais da
[B?]. Para calculo da taxa fixa, a taxa flutuante foi multiplicada pela taxa swap DI x pré de um

ano, e subtraida a taxa DI de um ano na mesma data, para resultar no spread das taxas flutuantes.

Tabela 19 — Resultados dos testes de robustez da hipotese H, com a variavel VCF

Spread;; = yo + y1VCFi + v,SENT; + y3VCF; x SENT;, + Zkkai],(t + Hig

VCF 0,966*
SENT 0,241*
VCF*SENT -1,454%**
LN_VLR 0,073
LN_MAT 0,447***
GAR 0,575
RAT -0,037**
LN_AT -0,214***
LC -0,196
END 1,481***
PERDA 0,254
VOLA 0,606***
Selic -0,086
N° de observacbes 279
Efeito fixo de ano Sim
Efeito fixo de setor Sim
Teste F 9,320***
R2 0,325

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: Spread refere-se a taxa de juros adicional a taxa DI das debéntures
emitidas pela empresa i no tempo t; VCF representa a dummy de violacdo de covenant financeiro, sendo 1, se a
violagdo ocorreu no periodo t, e 0 em caso contrario; SENT é adummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento
e 0 caso contrario; VCF*SENT é a dummy de interacéo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum
covenant financeiro em periodos de alto sentimento; LN_VLR representa o logaritmo natural do valor emitido das
debéntures; LN_MAT representa o logaritmo natural do vencimento em meses das debéntures emitidas; GAR é
uma variavel dummy que assume 1, se a debénture apresentar garantia real, e 0 caso contréario; RAT representa a
classificacdo do rating de crédito das debéntures conforme Apéndice C; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do
Ativo Total da empresa i no ano t; LC refere-se a liquidez corrente calculada pela divisdo do Ativo Circulante
pelo Passivo Circulante da empresa i no ano t; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da
empresa i no ano t; PERDA é uma variavel dummy que assume 1, se a empresa i no ano t divulgou prejuizo e 0
se divulgou lucro; VOLA representa a volatilidade calculada por meio do desvio padréo do retorno diario da acéo
da empresa i ao longo do ano da emissdo das debéntures; Selic representa a taxa Selic ao ano no dia da emisséo
das debéntures. Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Conforme a Tabela 19, verifica-se que a adigdo das debéntures remuneradas com a taxa
flutuante do DI aumentou o tamanho da amostra e a quantidade de observacdes. Esta contém
279 observac0es, sendo controlada por efeitos fixos atribuidos ao tempo e ao setor. O teste F €
significativo ao nivel de 1%, indicando que, em conjunto, as variaveis independentes explicam

uma parte significativa da variabilidade do Spread. Ademais, o R? apresentou leve aumento,
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para 0,325, o que implica que aproximadamente 33% da varia¢do do Spread é explicada pelas
variaveis contidas no modelo.

Ao analisar os coeficientes das variaveis, verifica-se que o coeficiente da variavel VCF
foi positivo e significativo ao nivel de 5%, reforcando os achados reportados na Tabela 16,
evidenciando que a violagdo de covenants financeiros eleva os spreads de debéntures, conforme
estudos anteriores (Butt, 2019; Feldhutter et al., 2016; Massa & Zhang, 2021).

Tambeém se verifica que o coeficiente da varidvel SENT foi significante ao nivel de 5%
e apresentou sinal positivo, conforme esperado, reforcando os resultados apresentados na
Tabela 16. Na sequéncia, o termo de interacdo representado pela variavel VCF*SENT, de
interesse da pesquisa, foi negativo e significativo ao nivel de 1%, corroborando os achados
constantes na Tabela 16.

Isso indica que o efeito positivo do VCF sobre o spread diminui durante periodos de
sentimento otimista do investidor, sugerindo que o SENT atenua o impacto positivo da VCF no
spread das debéntures. Dessa forma, ndo se pode rejeitar a hipotese de pesquisa Hs, que propde
que o sentimento otimista do investidor reduz o efeito da violagdo do covenant financeiro no
spread dos titulos de divida corporativa. Os coeficientes das variaveis de controle LN_MAT,
RAT, LN_AT, END e VOLA apresentaram significancia estatistica e sinais esperados, conforme
a literatura.

A Tabela 20 apresenta os resultados dos testes de robustez, nos quais foram utilizadas
as demais variaveis independentes da VCF e suas interacbes com a variavel SENT para

mensurar os efeitos do tipo da divida violada e da intensidade da violagdo, conforme a Equacao

(7).

Tabela 20 — Resultados dos testes de robustez da hip6tese H; com o tipo e a intensidade variavel VCF

Spread;e = yo + ¥1VCFie + ¥2SENTy + y3VCFy x SENT, + YuvicXl + i

VCF_Deb 0,9852*
VCF_DivBanc 1,212**
VCF_Bal 0,993*
VCF_Res 0,161
VCF_Ind 0,386
VCF_Contr 0,032**
VCF_Waiver 1,217**
SENT 0,211 0,211 0,196 0,196 0,210 0,168 0,214
VCF_Deb*SENT -1,320%**
VCF_DivBanc*SENT -1,710%**
VCF_Bal*SENT -1,203**
VCF_Res*SENT -1,046
VCF_Ind*SENT -0,698
VCF_Contr*SENT -0,144***
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VCF_Waiver*SENT -1,687**
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observaces 279 279 279 279 279 279 279
Efeito fixo de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo de setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Teste F 8,980***  9,357*** 8 865*** 9,009*** 8912*** §551***  Q 303***
R2 0,317 0,326 0,314 0,317 0,315 0,306 0,324

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: Spread refere-se a taxa de juros adicional a taxa DI das debéntures emitidas pela
empresa i no tempo t; VCF_Deb é a dummy igual a 1, se o covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida
bancéria; VCF_DivBanc é a dummy igual a 1, se o covenant violado foi de contrato de divida bancaria, e 0 se de debéntures;
VCF_Bal é adummy igual a 1, se o covenant violado foi de Balanco, e 0 caso contrario; VCF_Ind representa o nimero total de
indices de covenants violados pela empresa i no ano t; VCF_Contr representa o nimero total de contratos violados pela empresa
i no ano t; VCF_Waiver é a dummy igual a 1, se a empresa i obteve waiver do covenant violado, e 0 caso contrario; SENT é a
dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 caso contrario; VCF_Deb*SENT é a dummy de interacéo para identificar
com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de debéntures em periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT
€ a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de contrato de divida
bancéaria em periodos de alto sentimento; VCF_Bal*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que
violaram algum covenant financeiro de balanco em periodos de alto sentimento; VCF_Res*SENT é a dummy de interacdo para
identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de resultado em periodos de alto sentimento;
VCF_Ind*SENT é a dummy de interacdo para identificar a quantidade de covenants financeiros violados pela empresa i em
periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interacdo para identificar a quantidade de contratos violados
pela empresa i em periodos de alto sentimento; VCF_Waiver*SENT é a dummy de interacéo para identificar as empresas i que
violaram covenants financeiros e obtiveram perddo dos credores em periodos de alto sentimento; LN_VLR representa o
logaritmo natural do valor emitido das debéntures; LN_MAT representa o logaritmo natural do vencimento em meses das
debéntures emitidas; GAR é uma varidvel dummy que assume 1, se a debénture apresentar garantia real, e O caso contrario; RAT
representa a classificagdo do rating de crédito das debéntures conforme Apéndice C; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do
Ativo Total da empresa i no ano t; LC refere-se a liquidez corrente calculada pela divisdo do Ativo Circulante pelo Passivo
Circulante da empresa i no ano t; END refere-se ao Passivo Total dividido pelo Ativo Total da empresa i no ano t; PERDA é
uma varidvel dummy que assume 1, se a empresa i no ano t divulgou prejuizo, e 0 se divulgou lucro; VOLA representa a
volatilidade calculada por meio do desvio padrdo do retorno diéario da acdo da empresa i ao longo do ano da emissdo das
debéntures; Selic representa a taxa Selic ao ano no dia da emissdo das debéntures. Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%, *
10%.

Com base na Tabela 20, verifica-se que a amostra contém 279 observagdes para todas
as estimacdes, as quais foram controladas por efeitos fixos de tempo e ao setor. O teste F é
significativo ao nivel de 1% em todas as estimacdes, indicando que, em conjunto, as variaveis
independentes explicam uma parte significativa da variabilidade do Spread. Por meio do R?2
variando entre 0,306 e 0,326, identifica-se que, aproximadamente, 32% da variacdo da variavel
Spread é explicada pelas variaveis inseridas no modelo.

O sinal negativo e estatisticamente significante ao nivel de 1% das variaveis de interacdo
VCF_Deb*SENT e VCF_DivBanc*SENT evidencia que, em periodos de alto sentimento do
investidor, as empresas conseguem emitir debéntures com menor spread, independentemente
do tipo do empréstimo no qual ocorreu a violagdo do covenant financeiro, reforcando os
achados reportados na Tabela 17.

Somente as VCF_Bal*SENT e VCF_Contr*SENT foram significantes aos niveis de 1%
e 5%, respectivamente. Tais resultados demonstram que a violagdo de covenants financeiros

com base em indicadores de balanco e a quantidade de contratos de divida violados ndo sédo
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fatores observados pelos investidores em periodos de alto sentimento, impactando
negativamente no spread de debéntures e refor¢cando os resultados apresentados na Tabela 17.

Devido a ndo significancia estatistica das variaveis VCF_Res*SENT e VCF_Ind*SENT,
a violacdo de covenants financeiros estabelecidos com base em indicadores de resultados e a
quantidade de covenants financeiros violados, sdo fatores observados pelos investidores,
mesmo em periodos de alto sentimento, nos quais hd a predominancia de investidores
irracionais.

Por fim, verifica-se que o coeficiente da variavel VCF_Waiver*SENT apresentou sinal
negativo e significante ao nivel de 1%, o que demonstra que as concessdes de waiver para as
violagBes em periodos de alto sentimento do investidor influéncia na reducdo do spread de
debéntures, corroborando os resultados apresentados na Tabela 17 e ndo rejeitando a hipdtese
de pesquisa Hs, de que o sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violacdo do

covenant financeiro no spread de titulos de divida corporativa.

45 Resultados da hipdtese de pesquisa H,

Neste subtopico, sdo apresentadas as estatisticas descritivas, a analise de correlacao das
variaveis utilizadas na Equacdo (8), os resultados dos testes de regressao linear por meio do
estimador Sys-GMM e os resultados dos testes de robustez para validacdo ou rejeicdo da
hipétese de pesquisa H,, de que o sentimento otimista do investidor atenua o efeito da violagdo

do covenant financeiro nos honorarios da auditoria externa.

4.5.1 Estatisticas descritivas da hipotese de pesquisa H,

A Tabela 21 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas na Equacéo (8)
para andlise da hipotese de pesquisa H,. O Painel A se refere as estatisticas das variaveis

dummies, enquanto o Painel B as variaveis continuas.

Tabela 21 — Estatisticas descritivas da hipdtese de pesquisa H,

Painel A: Variaveis dummies

Variaveis N Média Desvio Padrédo ~ Minimo Maximo Coeficiente de

Variacéo
VCF 762 0,09 0,29 0 1 3,12
VCF_Deb 762 0,05 0,22 0 1 4,25
VCF_DivBanc 762 0,07 0,26 0 1 3,62
VCF_Bal 762 0,08 0,27 0 1 3,49
VCF_Res 762 0,04 0,20 0 1 4,78
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VCF_Waiver 762 0,06 0,24 0 1 3,99

SENT 762 0,50 0,50 0 1 1,00

VCF*SENT 762 0,03 0,18 0 1 5,32

BIG4 762 0,89 0,31 0 1 0,35

Painel B: Variaveis continuas
Variaveis N Média Desvio Padrdo  Minimo Maximo Coeflc_|en~te de
Variagdo

VCF_Ind 762 0,02 0,53 0 5 3,54

VCF_Contr 762 0,03 2,60 0 49 8,24

Fee (R$ mil) 762  2.600,35 5.562,97 14,00 66.391,00 2,14

LN_Fee 762 14,02 1,11 9,55 18,01 0,08

Fee total (R$mil) 762 3.099,48 6.573,77 14,00 67.781,00 2,12

LN_Fee_total 762 14,18 1,13 9,55 18,03 0,08

AT_mm 762 27.243,30 106.370,30 272,05 1.050.888,00 3,90

LN_AT 762 22,68 1,37 19,42 27,68 0,06

LC 762 1,70 0,76 0,37 5,89 0,45

ROE 762 0,02 0,05 -3,68 1,29 0,94

Z _score 762 -1,38 0,36 -2,42 0,52 -0,26

AD 762 69,29 27,07 24,00 447,00 0,39

Tenure 762 2,85 1,50 1,00 7,00 0,53

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: N representa o nimero de observagdes; VCF representa-se a dummy de violagéo de
covenant financeiro, sendo 1, se a violagdo ocorreu no periodo t, e 0 caso contrério; VCF_Deb é a dummy igual a 1, se o
covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida bancaria; VCF_DivBanc é a dummy igual a ,1 se o covenant
violado foi de contrato de divida bancaria, e 0 se de debéntures; VCF_Bal é a dummy igual a 1, se o covenant violado foi de
Balango, e 0 caso contrério; VCF_Res é adummy igual a 1, se o covenant violado foi de Resultado, e 0 caso contréario; VCF_Ind
representa o nimero total de indices de covenants violados pela empresa i no ano t; VCF_Contr representa o nimero total de
contratos violados pela empresa i no ano t; VCF_Waiver é adummy igual a 1, se a empresa i obteve waiver do covenant violado,
e 0 caso contrério; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 em caso contrério; VCF*SENT é a dummy
de interac8o para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto sentimento; Fee
(R$ mil) representa os honorarios do servico de auditoria em milhares de reais pagos pela empresa i no ano t; LN_Fee
representa o logaritmo natural dos honorarios do servico de auditoria pagos pela empresa i no ano t; Fee_total (R$ mil)
representa os honorarios do servigo de auditoria e de ndo auditoria em milhares de reais pagos pela empresa i no ano t;
LN_Fee_total representa o logaritmo natural dos honorérios do servi¢o de auditoria e de ndo auditoria pagos pela empresa i no
ano t; AT_mm representa o Ativo Total em milhGes de reais da empresa i no ano t; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do
Ativo Total da empresa i no ano t; LC refere-se a liquidez corrente calculada pela divisdo do Ativo Circulante pelo Passivo
Circulante da empresa i no ano t; ROE refere-se a rentabilidade calculada por meio da divisdo do Lucro Liquido da empresa i
no ano t pelo Patriménio Liquido em t-1; Z-score conforme métrica de Altman et al. (1979) da empresa i no ano t; BIG4 é
uma variavel dummy que assume o valor 1, se a firma de auditoria da empresa i no ano t for uma Big 4, e 0 caso contrario; AD
representa o audit delay por meio do numero de dias entre a data de encerramento do balanco e a data de assinatura do auditor
nas demonstragdes financeiras auditadas da empresa i no ano t; Tenure representa 0 mandato da firma de auditoria por meio
do nimero de anos consecutivos em que uma empresa i € auditada pela mesma firma.

Conforme a Tabela 21, verifica-se que todas as variaveis utilizadas nos testes da hipotese
de pesquisa H, possuem 762 observagdes e que 9% violaram algum covenant financeiro no
periodo t. Ademais, verifica-se que 5% da amostra violaram algum covenant financeiro
estipulado nas escrituras de debéntures, 7% violaram algum covenant financeiro contido nos
contratos de divida bancaria, 8% violaram algum covenant financeiro de balango e 4% violaram
algum covenant financeiro de resultado. Tais estatisticas estdo em linha com a amostra final
utilizada nas hipoteses anteriores.

Além disso, identifica-se que 6% da amostra conseguiu o waiver (perdao) dos credores

relativos aos covenants financeiros violados; que 50% das observacbes foram classificadas
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como alto sentimento, demonstrando um equilibrio entre alto e baixo sentimento; e que 3% da
amostra violou os covenants financeiros em periodos de alto sentimento, representando,
aproximadamente, 33,3% das violacgdes. Por fim, 89% da amostra € composta por empresas que
foram auditadas pelas quatro maiores firmas de auditoria.

O Painel B da Tabela 21 demonstra que, em média, foram violados dois indices em cada
ano, chegando ao maximo de cinco indices num determinado periodo e, em média, trés
contratos de empréstimos violados e um méaximo de 49 contratos num determinado ano.
Ademais, verifica-se que os honorarios de servico de auditoria registram uma media de R$ 2,6
milhdes, com minimo de R$ 14 mil e méximo de R$ 66,4 milhdes. J& a soma dos honorarios de
servico de auditoria e de ndo auditoria ficou com a média de R$ 3,1 milhdes, variando entre R$
14 mil e R$ 67,8 milhdes.

Ademais, o tamanho meédio das empresas ficou em R$ 27.243,3 milhdes de Ativo Total,
com minimo de R$ 275,07 milhGes e maximo de R$1.050.888,00 milhdes. O indice de liquidez
corrente ficou em média de 1,7, demonstrando que as firmas consideradas na amostra
apresentaram, em meédia, R$ 1,70 de bens e direitos no curto prazo para cada R$ 1,00 de
obrigac@es no curto prazo. Ja a rentabilidade ficou em 2% sobre o Patrimonio Liquido, tendo o
Z_score média negativa de -1,38%, o audit delay com média de 69 dias, demonstrando que, em
média, as empresas consideradas na amostra publicam as demonstra¢des financeiras auditadas
em 69 dias.

Por ultimo, a variavel de Tenure apresentou média de 2,85 anos, demonstrando que, em
média, as empresas da amostra contratam a mesma firma de auditoria por trés anos
consecutivos, abaixo dos cinco anos, conforme estabelece a Instrucdo Normativa de n° 308 da
Comissdo de Valores Mobiliérios, a qual estabelece que o auditor independente ndo pode

prestar servicos de auditoria para a mesma empresa por cinco anos consecutivos.

4.5.2 Analise da correlacdo das variaveis da hipétese de pesquisa H,

A Tabela 22 apresenta a matriz de correlagcdo de Pearson das variaveis utilizadas na

Equacdo (8) para analise da hipotese de pesquisa H,.
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Tabela 22 — Matriz de correlacdo de Pearson da hipotese de pesquisa H,

Variaveis LN_Fee LN_Fee_total VCF SENT VCF*SENT LN_AT
LN_Fee 1
LN_Fee_total 0,969*** 1
VCF 0,000 0,007 1
SENT -0,04 -0,028 -0,086* 1
VCF*SENT -0,032 -0,034 0,586*** (,188*** 1
LN_AT 0,674*** 0,681*** -0,053 -0,055 -0,014 1
LC -0,119*** -0,100** -0,186*** 0,042 -0,133*** -0,203***
ROE -0,059 -0,042 -0,228*** 0,045 -0,123*** 0,094**
Z_score 0,103** 0,098** 0,274***  -0,0680 0,171*** 0,110**
BIG4 0,104** 0,131*** 0,038 0,085* 0,042 -0,041
AD -0,023 -0,024 0,143***  -0,088* 0,028 -0,009
Tenure 0,140*** 0,137*** 0,032 -0,015 0,0190 0,049
Variaveis LC ROE Z_score BIG4 AD Tenure
LC 1
ROE 0,159*** 1
Z_score -0,630*** -0,622*** 1
BIG4 0,026 -0,007 0,068 1
AD -0,108** -0,184*** 0,232***  -0,102** 1
Tenure 0,006 0,026 -0,041 -0,032 0,009 1

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: LN_Fee representa o logaritmo natural dos honorarios do servigo de auditoria pagos
pela empresa i no ano t; LN_Fee_total representa o logaritmo natural dos honorérios do servico de auditoria e de ndo auditoria
pagos pela empresa i no ano t; VCF representa a dummy de violagdo de covenant financeiro, sendo 1, se a violagdo ocorreu no
periodo t, e 0 caso contréario; SENT € a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 caso contrario; VCF*SENT é
a dummy de interacéo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto
sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; LC refere-se & liquidez corrente
calculada pela divisdo do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante da empresa i no ano t; ROE refere-se a rentabilidade
calculada por meio da divisdo do Lucro Liquido da empresa i no ano t pelo Patriménio Liquido em t-1; Z-score conforme
métrica de Altman, Baydia e Dias (1979) da empresa i no ano t; BIG4 é uma varidvel dummy que assume o valor 1, se a firma
de auditoria da empresa i no ano t for uma Big 4, e 0 caso contrario; AD representa o audit delay por meio do nimero de dias
entre a data de encerramento do balanco até a data de assinatura do auditor nas demonstrag@es financeiras auditadas da empresa
i no ano t; Tenure representa 0 mandato da firma de auditoria por meio do nimero de anos consecutivos em qu uma empresa
i é auditada pela mesma firma. Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Conforme a Tabela 22, verifica-se que as variaveis LN_AT, LC, Z_score, BIG4 e Tenure
apresentam correlacdo com as variaveis LN_Fee e LN_Fee_total ao nivel de significancia de
1% e 5%, tendo as variaveis LN_AT, Z_score, BIG4 e Tenure correlaces positivas. A medida
que tais variaveis aumentam, os honorarios de servicos de auditoria tendem a elevar, numa
relacdo inversa com a varidvel LC, com a qual apresentou correlagdo negativa.

Apesar de a variavel VCF*SENT apresentar coeficientes com sinais negativos em
relacdo as variaveis LN_Fee e LN_Fee_total, estas ndo foram estatisticamente significantes,
revelando que ndo ha evidéncia inicial suficiente para indicar que existe uma correlacéo
significativa entre a violagdo de covenants financeiros em periodos de alto sentimento do
investidor em nivel firma e os honoréarios das firmas de auditoria externa. Salienta-se que, na
maioria dos casos, ndo ha coeficientes de correlacdo que indiquem possiveis indicios de

multicolinearidade, uma vez que os coeficientes mencionados apresentam baixa magnitude.
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4.5.3 Analise dos resultados das regressdes da hipotese de pesquisa H,

A Tabela 23 apresenta os resultados da regressédo estimada pelo Sys-GMM, que foi
processada em dois passos, com correcdo para amostras finitas de Windmeijer (2018), sendo
utilizada a variavel independente e principal, VCF, e sua interacdo com a variavel SENT, para

andlise da hipdtese de pesquisa H,, conforme a Equacéo (8).

Tabela 23 — Resultados da regressédo da hipdtese de pesquisa H, com a variavel VCF
LN_Fee;; = 8y + 8,VCF;; + 8,SENT;, + 83VCF,, x SENT;, + Y18, X5 + wy

LN _Fee;_4 0,443***
VCF 0,154
SENT 0,016
VCF*SENT -0,280***
LN_AT 0,286***
LC -0,068
ROE -1,553
Z_score -0,497
BIG4 0,496***
AD 0,004**
Tenure 0,060***
N° de observacbes 762
N° de firmas 128
N° de instrumentos 81
Sargan test 72
ARl _3’7***
AR2 -0,66
Wald test 189.637***

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: LN_Fee representa o logaritmo natural dos honorarios do servi¢o de auditoria pagos
pela empresa i no ano t; LN_Fee,_, representa o primeiro lag da variavel LN_Fee; VCF representa a dummy de violagdo de
covenant financeiro, sendo 1, se a violagdo ocorreu no periodo t, e 0 caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos
de alto sentimento e 0 caso contrario; VCF*SENT é a dummy de interacéo para identificar com 1 as empresas i que violaram
algum covenant financeiro em periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i
no ano t; LC refere-se a liquidez corrente calculada pela divisdo do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante da empresa i no
ano t; ROE refere-se a rentabilidade calculada por meio da divisdo do Lucro Liquido da empresa i no ano t pelo Patriménio
Liquido em t-1; Z-score conforme métrica de Altman et al. (1979) da empresa i no ano t; BIG4 é uma variavel dummy que
assume o valor 1, se a firma de auditoria da empresa i no ano t for uma Big 4, e 0 caso contrario; AD representa o audit delay
através do namero de dias entre a data de encerramento do balango e a data de assinatura do auditor nas demonstracdes
financeiras auditadas da empresa i no ano t; Tenure representa 0 mandato da firma de auditoria por meio do nimero de anos
consecutivos em que uma empresa i € auditada pela mesma firma. Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

As variaveis LN_Fee, LN_AT, LC, ROE e Z_score foram tratadas como enddgenas nas
estimacdes, sendo utilizadas a partir do primeiro lag dessas varidveis como instrumentos, com
excecao da variavel LN_Fee, que foi utilizada a partir do segundo lag. Conforme a Tabela 22,
verifica-se que 0 modelo € significante ao nivel de 1% (Wald test) e que os testes Sargan e AR2

ndo apresentam significancia estatistica, indicando que os instrumentos sdo validos. Ademais,
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0 namero de instrumentos é inferior a 100 e ao de empresas, 0 que, de certa forma, atenua 0s
problemas associados a proliferacdo de instrumentos (Roodman, 2009).

Com base nos coeficientes das variaveis independentes, verifica-se que a variavel VCF
apresentou sinal positivo, conforme o esperado, entretanto sem significancia estatistica. Ja a
variavel interacdo VCF*SENT, de interesse da pesquisa, apresentou sinal negativo e significante
ao nivel de 1%, demonstrando que os efeitos da violacdo dos covenants financeiros nos
honoréarios dos servicos de auditoria s&o minimizados pela maior presenca de investidores
ineficientes, ndo rejeitando, assim, a hipotese de pesquisa H,, de que o sentimento otimista do
investidor atenua o efeito da violagcdo do covenant financeiro nos honorarios da auditoria
externa.

Tais resultados corroboram a literatura, que evidencia que o0 humor das pessoas atuantes
nos mercados de capitais influencia de maneira significativa o comportamento dos auditores
externos (Chung et al., 2008; Kim, 2021; Amin et al., 2021; Yun & Kim, 2022). As reacdes do
mercado a distor¢es nos relatorios financeiros auditados tendem a ser menores durante
periodos de alto sentimento, diminuindo o risco de litigios para os auditores e incentivando a
firma de auditoria a reduzir os honoréarios (Amin et al., 2021; Kim, 2021; Yun & Kim, 2022).

Mesmo que os auditores considerem que a violagcdo dos covenants financeiros seja um
sinal de dificuldade financeira que eleva o risco de auditoria (Gao et al., 2017; Kania & Fitriany,
2019; Parkash et al., 2022), os resultados demonstram que os auditores tendem a cobrar
honorarios mais baixos das empresas que violam os covenants financeiros em periodos de alto
sentimento, pois acreditam que o risco de litigios decorrentes de relatorios incorretos sera menor
em periodos de alto sentimento, reduzindo seus esforcos (Amin et al., 2021; Kim, 2021; Yun
& Kim, 2022). Diante do exposto, ndo se pode rejeitar a hipotese de pesquisa H,.

Ao analisar os resultados das variaveis de controle, verifica-se que os coeficientes das
variaveis LN_AT, BIG4, AD e Tenure foram significantes ao nivel de 1%, com excec¢do da
varidvel AD, que foi de 5%, e apresentam sinal positivo, conforme esperado. Com isso,
identifica-se, conforme a literatura, que as maiores empresas e as empresas que contratam as
quatro maiores firmas de auditoria tendem a pagar maiores honorarios de auditoria, além de um
maior tempo para executar 0s servigos e maior tempo de relacionamento com a firma de
auditoria, impactando positivamente nos honorarios da auditoria externa (Amin et al., 2021;
Bhaskar etal., 2017; Gao et al., 2017; Jiang & Zhou, 2017; Pittman & Zhao, 2020; Yun & Kim,
2022).

A Tabela 24 apresenta os resultados nos quais foram utilizadas as demais variaveis

independentes da VCF e suas interagcdes com a variavel SENT, para mensurar os efeitos do tipo
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da divida violada e da intensidade da violagdo nos honorarios da auditoria externa, conforme a
Equacdo (8). As variaveis LN_Fee, LN_AT, LC, ROE e Z score foram tratadas como
instrumentos nas estimacdes, sendo utilizadas a partir do segundo lag para a variavel LN_Fee,

e a partir do primeiro lag para as demais variaveis.

Tabela 24 — Resultados das regressoes da hipdtese de pesquisa H, com o tipo e a intensidade variavel VCF

LN_Fee,, = 8y + 8,VCFy + 8,SENTy, + 83VCFy x SENT,, + 2,8, XK + wie

LN_Fee_total,_, 0,429***  0,453***  (,438***  (,429***  0,457***  (,438***  (,453***
VCF_Deb 0,096

VCF_DivBanc 0,177
VCF_Bal 0,141
VCF_Res 0,164
VCF _Ind 0,113
VCF_Contr 0,033
VCF_Waiver 0,124

SENT 0,001 0,014 0,013 0,002 0,021 0,004 0,007
VCF_Deb*SENT -0,175
VCF_DivBanc*SENT -0,345%**

VCF_Bal*SENT -0,334**

VCF_Res*SENT -0,317

VCF_Ind*SENT -0,189**

VCF_Contr*SENT -0,033
VCF_Waiver*SENT -0,325**
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observacoes 762 762 762 762 762 762 762
Ne° de firmas 128 128 128 128 128 128 128

N° de instrumentos 81 83 81 81 81 81 78
Sargan test 71 71 73 72 72 69 62
AR1 _3’7*** -3,6*** -3,8*** _3,7*** _3,7*** _377*** -3,6***
AR2 -0,75 -0,87 -0,69 -0,66 -0,60 -0,83 -0,74
Wald test 161.667*** 180.109*** 151.387*** 149.507*** 188.694*** 154.546*** 173.855***

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: LN_Fee representa o logaritmo natural dos honorarios do servigo de auditoria pagos
pela empresa i no ano t; LN_Fee;_; representa o primeiro lag da variavel LN_Fee; VCF_Deb é uma dummy igual a 1, se o
covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida bancaria; VCF_DivBanc é uma dummy igual a 1, se

o covenant violado foi de contrato de divida bancéria, e 0 se de debéntures; VCF_Bal é uma dummy igual a 1, se o covenant
violado foi de Balanco, e 0 caso contrario; VCF_Res é uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de Resultado, e 0 caso
contrario; VCF_Ind representa o nimero total de indices de covenants violados pela empresa i no ano t; VCF_Contr representa
0 nimero total de contratos de divida violados pela empresa i no ano t; VCF_Res é uma dummy igual a 1, se a empresa i obteve
waiver do covenant violado, e 0 caso contrario; SENT é adummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e 0 caso contrario;
VCF_Deb*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de
debéntures em periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i
que violaram algum covenant financeiro de contrato de divida bancéria em periodos de alto sentimento; VCF_Bal*SENT é a
dummy de interagdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de balango em periodos de
alto sentimento; VCF_Res*SENT ¢é a dummy de interagdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant
financeiro de resultado em periodos de alto sentimento; VCF_Ind*SENT é a dummy de interacdo para identificar a quantidade
de covenants financeiros violados pela empresa i em periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interagdo
para identificar a quantidade de contratos violados pela empresa i em periodos de alto sentimento; VCF_Waiver*SENT € a
dummy de interacéo para identificar as empresas i que violaram covenants financeiros e obtiveram perddo dos credores em
periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; LC refere-se a liquidez
corrente calculada pela divisdo do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante da empresa i no ano t; ROE refere-se a
rentabilidade calculada por meio da divisdo do Lucro Liquido da empresa i no ano t pelo Patriménio Liquido em t-1; Z-score
conforme métrica de Altman et al. (1979) da empresa i no ano t; BIG4 é uma varidvel dummy que assume o valor 1, se a firma
de auditoria da empresa i no ano t for uma Big 4, e 0 caso contrario; AD representa o audit delay através do nimero de dias
entre a data de encerramento do balanco e a data de assinatura do auditor nas demonstragdes financeiras auditadas da empresa
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i no ano t e; Tenure representa 0 mandato da firma de auditoria por meio do nimero de anos consecutivos em que uma empresa
i é auditada pela mesma firma. Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

Com base na Tabela 24, verifica-se que os modelos s&o significantes ao nivel de 1%
(Wald test) e que os testes Sargan e AR2 nédo apresentam significancia estatistica, indicando
que os instrumentos sdo validos. O numero de instrumentos € inferior a cem ao de empresas em
todos os modelos, o que, de certa forma, alivia os problemas associados a proliferacdo de
instrumentos (Roodman, 2009).

Ainda conforme a Tabela 24, constata-se que os coeficientes das variaveis de interacao
VCF_DivBanc*SENT, VCF_Bal*SENT, VCF_Ind*SENT e VCF_Waiver*SENT apresentaram
sinal negativo, conforme esperado, e foram estatisticamente significantes ao nivel de 5%, com
excecdo da varidvel VCF_DivBanc*SENT, que foi significante ao nivel de 1%. Tais resultados
demonstram que as violagbes de covenants financeiros de divida bancaria, de covenants de
balanco, a quantidade de indices violados e a obtencdo de waiver junto aos credores ndo sao
observadas pelos investidores em periodos de alto sentimento, impactando negativamente nos
honorérios dos servicos de auditoria externa, ndo se podendo rejeitar, assim, a hipotese de
pesquisa H,.

Ademais, verifica-se que o coeficiente da variavel VCF_Waiver*SENT foi superior ao
coeficiente da varidvel VCF*SENT, demonstrando que a concessao do perddo dos credores nos
eventos de violacdo dos covenants financeiros transmite um menor risco de litigio para 0s
auditores externos, refletindo nos honorérios.

A ndo significancia estatistica das variaveis de interacio VCF_Deb*SENT,
VCF_Res*SENT e VCF_Contr*SENT sugere que as violagbes de covenants financeiros de
debéntures, de covenants de resultados e a quantidade de contratos de empréstimos violados
sdo observadas pelos auditores, ao ponto de ndo impactarem na reducdo dos honorarios em
periodos de alto sentimento, atestando uma maior importancia dessas caracteristicas das

violacBes para os auditores externos.

4.5.4 Testes de robustez da hipdtese de pesquisa H,

A Tabela 25 apresenta os resultados dos testes de robustez da regressao estimada pelo
Sys-GMM que foi processada em dois passos com correcdo para amostras finitas de
Windmeijer (2018). Foi utilizada a variavel independente e principal, VCF, e sua interacdo com

a variavel SENT, para mensurar os efeitos na variavel LN_Fee_total, conforme a Equagéo (8).
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Tabela 25 — Resultados dos testes de robustez da hipotese H, com a variavel VCF

LN_Fee_total;, = 8y + 6,VCF,, + 8,SENT,, + 83VCF,, x SENT,, + Y, 85, X5, + wy,

LN _Fee_total,_4 0,387***
VCF 0,167
SENT 0,037
VCF*SENT -0,296***
LN_AT 0,325***
LC -0,185*
ROE -0,171
Z_score -0,039
BIG4 0,570***
AD 0,005***
Tenure 0,063**
N° de observacbes 762
N° de firmas 128
N° de instrumentos 81
Sargan test 69
AR1 -3,6***
AR2 -0,24
Wald test 162.745%**

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: LN_Fee_total representa o logaritmo natural da soma dos honorarios do servigo de
auditoria e de ndo auditoria pagos pela empresa i no ano t; LN_Fee_total,_, representa o primeiro lag da varidvel
LN_Fee_total; VCF representa a dummy de violagdo de covenant financeiro, sendo 1, se a violagdo ocorreu no periodo ¢, e 0
caso contrério; SENT é a dummy igual a 1 para os periodos de alto sentimento e O caso contrério; VCF*SENT é a dummy de
interacédo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro em periodos de alto sentimento; LN_AT
refere-se ao logaritmo natural do Ativo Total da empresa i no ano t; LC refere-se a liquidez corrente calculada pela divisao do
Ativo Circulante pelo Passivo Circulante da empresa i no ano t; ROE refere-se a rentabilidade calculada por meio da divisdo
do Lucro Liquido da empresa i no ano t pelo Patrimdnio Liquido em t-1; Z-score conforme métrica de Altman et al. (1979) da
empresa i no ano t; BIG4 é uma varidvel dummy que assume o valor 1, se a firma de auditoria da empresa i no ano t for uma
Big 4, e 0 caso contrario; AD representa o audit delay por meio do nimero de dias entre a data de encerramento do balanco e
a data de assinatura do auditor nas demonstracées financeiras auditadas da empresa i no ano t e; Tenure representa 0 mandato
da firma de auditoria por meio do nimero de anos consecutivos em que uma empresa i é auditada pela mesma firma. Niveis de
significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%.

As variaveis LN_Fee, LN_AT, LC, ROE e Z_score foram tratadas como enddgenas nas
estimac0es, aplicadas a partir do primeiro lag dessas variaveis como instrumentos. Conforme a
Tabela 25, constata-se que o modelo é significativo ao nivel de 1% (Wald test) e que os testes
de Sargan e AR2 ndo mostram significancia estatistica, sugerindo a validade dos instrumentos.
Além disso, o nimero de instrumentos € inferior a cem e ao nimero de empresas, 0 que ajuda
a minimizar os problemas relacionados a proliferacdo de instrumentos (Roodman, 2009).

Com base nos coeficientes das variaveis independentes, observou-se que a variavel VCF
apresentou um sinal positivo, conforme esperado, mas sem significancia estatistica. Em
contrapartida, a variavel de interacdo VCF*SENT, que € central para esta pesquisa, mostrou um
sinal negativo e significativo ao nivel de 1%. Isso reforc¢a os resultados da Tabela 21, indicando
que os efeitos da violacdo dos covenants financeiros nos honorérios dos servigos de auditoria

sdo mitigados pela maior presenca de investidores ineficientes, ndo rejeitando a hipdtese de
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pesquisa H,, sugerindo que o sentimento otimista do investidor reduz o impacto da violagéo do
covenant financeiro nos honorarios da auditoria externa.

Ao analisar os resultados das varidveis de controle, observa-se que os coeficientes das
variaveis LN_AT, BIG4, AD e Tenure foram significativos ao nivel de 1%, exceto para a
variavel AD, que foi significativo em 5% e apresentando sinal positivo, conforme esperado.
Isso indica, como a literatura sugere, que as maiores empresas e aquelas que contratam as quatro
maiores firmas de auditoria tendem a pagar honorarios mais altos.

Além disso, um maior tempo de execucao dos servi¢os e um longo relacionamento com
a firma de auditoria impactam positivamente nos honorarios da auditoria externa (Amin et al.,
2021; Bhaskar et al., 2017; Gao et al., 2017; Jiang & Zhou, 2017; Pittman & Zhao, 2020; Yun
& Kim, 2022), resultados em linha com os achados reportados na Tabela 21.

Verifica-se, na Tabela 25, que o coeficiente da variavel de controle LC foi significante
ao nivel de 10% e apresentou sinal negativo, conforme a literatura sugere, indicando que uma
liquidez corrente elevada pode implicar maior estabilidade financeira, resultando em honorarios
menores, ja que o risco percebido pela firma de auditoria é reduzido (Gao et al., 2017; Jiang &
Zhou, 2017).

Tabela 26 apresenta os resultados dos testes de robustez nos quais foram utilizadas as
demais variaveis independentes da VCF e suas interacdes com a variavel SENT para mensurar
os efeitos do tipo da divida violada e da intensidade da violagcdo nos honorérios de auditoria
externa, conforme a Equacdo (8). As varidveis LN_Fee total, LN_AT, LC, ROE e Z score
foram consideradas como enddgenas nas estimacdes, utilizadas a partir do primeiro lag dessas

variaveis como instrumentos.

Tabela 26 — Resultados dos testes de robustez da hipotese H, com o tipo e a intensidade variavel VCF

LN_Fee_total,, = 8y + 8,VCF,, + 8,SENT,, + 85VCF,, x SENT,, + Y, 8, X}, + wy,

LN_Fee_total,_, 0,395***  (0,391***  (,393***  (,383***  0,409***  (0,402***  0,400***
VCF_Deb 0,085
VCF_DivBanc 0,236*
VCF_Bal 0,171
VCF_Res 0,121
VCF_Ind 0,114
VCF_Contr 0,042
VCF_Waiver 0,119
SENT 0,022 0,037 0,038 0,019 0,041 0,026 0,027
VCF_Deb*SENT -0,177
VCF_DivBanc*SENT -0,395%**
VCF_Bal*SENT -0,375%**
VCF_Res*SENT -0,278*
VCF_Ind*SENT -0,191***
VCF_Contr*SENT -0,040
VCF_Waiver*SENT -0,298**
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Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
N° de observaces 762 762 762 762 762 762 762
N° de firmas 128 128 128 128 128 128 128
N° de instrumentos 81 81 81 81 81 81 81
Sargan test 71 71 73 69 70 72 71
AR1 _3,7*** -3,6*** _3,7*** _3’7*** _3’7*** _3’5*** -3,6***
AR2 -0,38 -0,25 -0,29 -0,30 -0,23 -0,44 -0,39
Wald test 145.011*%** 133.418*** 147 414*** 129.898*** 173,509*** 137.003*** 143.660***

Fonte: Elaborada pelo autor (2024). Nota: LN_Fee_total representa o logaritmo natural da soma dos honorarios do servigo de
auditoria e de nao auditoria pagos pela empresa i no ano t; LN_Fee_total,_, representa o primeiro lag da variavel
LN_Fee_total; VCF_Deb é uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de debéntures, e 0 se de contrato de divida bancaria;
VCF_DivBanc ¢ uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de contrato de divida bancaria, e 0 se de debéntures; VCF_Bal
€ uma dummy igual a 1, se o covenant violado foi de Balango, e 0 em caso contrario; VCF_Res é uma dummy igual a 1 se, o
covenant violado foi de Resultado, e 0 caso contrario; VCF_Ind representa o nimero total de indices de covenants violados
pelaempresaino ano t; VCF_Contr representa o nimero total de contratos de divida violados pela empresa i no ano t; VCF_Res
é uma dummy igual a 1, se a empresa i obteve waiver do covenant violado, e 0 caso contrario; SENT é a dummy igual a 1 para
os periodos de alto sentimento e 0 caso contrario. VCF_Deb*SENT ¢é a dummy de interacéo para identificar com 1 as empresas
i que violaram algum covenant financeiro de debéntures em periodos de alto sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de
interagdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de contrato de divida bancéria em
periodos de alto sentimento; VCF_Bal*SENT é a dummy de interacdo para identificar com 1 as empresas i que violaram algum
covenant financeiro de balanco em periodos de alto sentimento; VCF_Res*SENT é a dummy de interagdo para identificar com
1 as empresas i que violaram algum covenant financeiro de resultado em periodos de alto sentimento; VCF_Ind*SENT ¢ a
dummy de interacdo para identificar a quantidade de covenants financeiros violados pela empresa i em periodos de alto
sentimento; VCF_Contr*SENT é a dummy de interagdo para identificar a quantidade de contratos violados pela empresa i em
periodos de alto sentimento; VCF_Waiver*SENT é a dummy de interacdo para identificar as empresas i que violaram covenants
financeiros e obtiveram perddo dos credores em periodos de alto sentimento; LN_AT refere-se ao logaritmo natural do Ativo
Total daempresa i no ano t; LC refere-se a liquidez corrente calculada pela divisao do Ativo Circulante pelo Passivo Circulante
da empresa i no ano t; ROE refere-se & rentabilidade calculada por meio da divisdo do Lucro Liquido da empresa i no ano t
pelo Patrimdnio Liquido em t-1; Z-score conforme métrica de Altman et al. (1979) da empresa i no ano t; BIG4 é uma variavel
dummy que assume o valor 1, se a firma de auditoria da empresa i no ano t for uma Big 4, e 0 caso contrério; AD representa o
audit delay por meio do nimero de dias entre a data de encerramento do balanco e a data de assinatura do auditor nas
demonstracOes financeiras auditadas da empresa i no ano t; Tenure representa 0 mandato da firma de auditoria por meio do
nimero de anos consecutivos em que uma empresa i é auditada pela mesma firma. Niveis de significancia: *** 1%; ** 5%; *
10%.

Com base na Tabela 26, observa-se que os modelos sdo significativos ao nivel de 1%
(Wald test), enquanto os testes de Sargan e AR2 ndo mostram significancia estatistica,
indicando a validade dos instrumentos. Ademais, 0 nimero de instrumentos € inferior a cem e
ao de empresas em todos os modelos, o que ajuda a mitigar os problemas relacionados a
proliferacdo de instrumentos (Roodman, 2009).

Constata-se que os coeficientes das variaveis de interacdo VCF_DivBanc*SENT,
VCF_Bal*SENT, VCF_Res*SENT, VCF_Ind*SENT e VCF_Waiver*SENT apresentaram sinal
negativo, conforme esperado. As variaveis VCF_DivBanc*SENT, VCF_Bal*SENT, e
VCF_Ind*SENT foram estatisticamente significantes ao nivel de 1%, refor¢ando os resultados
reportados na Tabela 23. Ja as varidveis VCF_Res*SENT e VCF_Waiver*SENT foram
significantes aos niveis 10% e 5%, respectivamente.

Esses resultados mostram que as violagdes de covenants financeiros de divida bancaria,
de balanco e de resultados (com menor impacto), a quantidade de indices violados e a obtengéo

de waivers junto aos credores ndo sdo percebidas pelos auditores em periodos de alto
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sentimento, afetando negativamente os honorérios dos servicos de auditoria externa, refor¢cando
os achados com a variavel LN_Fee, os quais ndo rejeitam a hipotese de pesquisa H,.

Ao analisar os resultados das variaveis de controle, nota-se que os coeficientes de
LN_AT e BIG4 foram significativos ao nivel de 1%, enquanto as variaveis AD e Tenure
apresentaram significancia em 5% e um sinal positivo, conforme esperado. Isso indica, como
sugere a literatura, que as empresas maiores e aquelas que contratam as quatro principais firmas
de auditoria tendem a pagar honorarios mais elevados.

Além disso, um maior tempo de execucdo dos servicos e um relacionamento prolongado
com a firma de auditoria impactam positivamente os honorarios da auditoria externa (Amin et
al., 2021; Bhaskar et al., 2017; Gao et al., 2017; Jiang & Zhou, 2017; Pittman & Zhao, 2020;

Yun & Kim, 2022), resultados em linha com os achados reportados nas Tabelas 22, 23 e 24.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese teve como objetivo geral analisar se e como o sentimento do investidor modera
a relacdo entre violacdo de covenant financeiro e comportamento dos investidores e dos
auditores externos no mercado de capitais brasileiro, no periodo de 2010 a 2024. De maneira
geral, os resultados mostram que o sentimento do investidor no mercado de capitais brasileiro
modera a relacdo entre a violacdo dos covenants financeiros e o comportamento tanto dos
investidores quanto dos auditores externos, corroborando a proposta da tese. Especificamente
na primeira agenda, os dados indicam que o sentimento do investidor diminui os efeitos da
violagcdo dos covenants financeiros sobre o retorno e a liquidez das agfes, sustentando as
hipteses de pesquisa H, e H,. Em particular, a violacdo durante periodos de elevado
sentimento do investidor apresenta um efeito positivo no retorno anormal acumulado e um
efeito negativo no bid-ask spread, embora ndo impacte a volatilidade das a¢des.

Com base nas evidéncias, observa-se que, devido a maior presenca de investidores
irracionais durante periodos de alto sentimento (Baker et al., 2012; Chiu et al., 2018; Kim &
Lee, 2022; Long et al., 2022; Cevik et al., 2022), os investidores ndo reagem ao evento da
violacdo do covenant financeiro, o que resulta em um impacto positivo no retorno acumulado
das acdes, conforme propbe a HMA.

Esse comportamento pode ser explicado pelo fato de que a violagdo de covenants
financeiros é considerada uma informacdo contabil e uma ma noticia. Nesses casos, 0S
investidores tendem a utilizar menos informacdes contabeis na tomada de decisdes (Bouteska,
2019; He et al., 2020b; Core et al., 2003; Povel et al., 2007; Karlsson et al., 2009; Figlioli et al.,
2020; Li et al., 2023) e ndo reagem a méas noticias contabeis durante periodos de alto sentimento
(Figlioli et al., 2020; Karlsson et al., 2009).

Isso evidencia a presenca de investidores ineficientes no mercado de capitais brasileiro
(Baker & Wurgler, 2006, 2007; He et al., 2020a), em que o sentimento do investidor revela que
eles agem de acordo com a HMA, sendo o sentimento uma manifestacdo de expectativas
irracionais sobre o perfil de risco-retorno de uma agéo, as quais nao sdo sustentadas pelas
informagdes disponiveis (Srivastava et al., 2021).

Os resultados corroboram a literatura, que aponta que o mercado de agdes é altamente
liquido, em periodos de sentimento otimista, evidenciando que investidores influenciados pelo
sentimento tendem a negociar mais ativamente durante essas fases (Lin, Chou, & Wang, 2018;
Kumari, 2019; Dunham & Garcia, 2021).
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Diante disso, os investidores irracionais entram no mercado financeiro durante periodos
de otimismo, presumindo que ndo reagem as informac@es disponiveis, impactando a liquidez
do mercado de capitais (Baker & Stein, 2004; Debata et al., 2018). Assim, em momentos de
alto sentimento, esses investidores ndo consideram a informacéo sobre a violacdo do covenant
financeiro ao tomarem decisdes, mesmo sendo um sinal de alerta para riscos (Bierey & Schmidt,
2017; Brazel et al., 2015).

Na segunda agenda, os resultados indicam que o sentimento do investidor também reduz
os efeitos da violacdo dos covenants financeiros nos spreads de rendimento dos titulos de divida
corporativa. A violacdo durante periodos de alto sentimento do investidor leva a uma
diminuicdo nos spreads das debéntures, ndo se podendo rejeitar a hipdtese de pesquisa Hs.

Embora a violacdo de covenants financeiros impacte os spreads de debéntures
(Feldhditter et al., 2016; Butt, 2019; Massa & Zhang, 2021), esses resultados evidenciam que o
sentimento do investidor é um fator crucial na precificacdo dos spreads de titulos de divida
corporativa, com spreads tendendo a ser menores durante periodos de otimismo (Chen & Craig,
2018; Chen, 2021; Huang et al., 2015b; Muldur et al., 2019; Nayak, 2010; Spyrou, 2013).

A terceira agenda apresenta evidéncias de que o sentimento do investidor atenua 0s
impactos da violacdo dos covenants financeiros nos honorarios da firma de auditoria externa.
Especificamente, a violacdo, em momentos de elevado sentimento do investidor, resulta em
uma reducdo nos honorarios de auditoria, corroborando a hip6tese de pesquisa H,.

Esses resultados ratificam a literatura que demonstra que o humor dos participantes do
mercado de capitais influencia significativamente no comportamento dos auditores externos
(Chung et al., 2008; Kim, 2021; Amin et al., 2021; Yun & Kim, 2022). Durante periodos de
alto sentimento, as rea¢6es do mercado a distor¢Ges em relatdrios financeiros auditados tendem
a ser menores, reduzindo o risco de litigios para os auditores e incentivando as firmas de
auditoria a diminuirem os honorarios (Amin et al., 2021; Kim, 2021; Yun & Kim, 2022).

Embora os auditores considerem que a violacdo dos covenants financeiros indica
dificuldades financeiras e aumento do risco de auditoria (Gao et al., 2017; Kania & Fitriany,
2019; Parkash et al., 2022), os resultados mostram que eles tendem a cobrar honorarios mais
baixos das empresas que violam esses covenants em periodos de alto sentimento. Isso pode
ocorrer porque os auditores acreditam que o risco de litigios devido a relatérios incorretos é
menor nessas fases, o que resulta em uma diminuigdo de seus esfor¢os (Amin et al., 2021; Kim,
2021; Yun & Kim, 2022).

Como contribuigdes, esta tese, no &mbito tedrico, enriquece a literatura nacional ao

apresentar o estado da arte mais recente das violagbes de covenants e ao fornecer evidéncias
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empiricas sobre as consequéncias ex-post dessas violagdes no mercado brasileiro, uma érea que
ainda nédo havia sido explorada, preenchendo, assim, uma lacuna significativa na literatura.

Além disso, amplia a literatura internacional, ao mostrar que o comportamento dos
agentes de mercado, em resposta as violacdes dos covenants financeiros, pode ser afetado por
fatores externos a empresa, como o sentimento do investidor. Isso evidencia que o mercado ndo
opera com total eficiéncia em relacdo as informacdes sobre essas violagdes, desafiando a nogao
de que é composto exclusivamente por investidores racionais e revelando que tanto a eficiéncia
quanto a ineficiéncia coexistem nos mercados de capitais, conforme proposto pela HMA.

Assim, ao explorar a HMA e analisar a eficiéncia ou ineficiéncia do mercado em relagéo
a sua capacidade de explicar o comportamento dos agentes diante das violagdes de covenants
financeiros, esta tese oferece contribuicdes importantes que enriquecem a literatura sobre o
tema. Ela demonstra que investidores e auditores nem sempre reagem de forma eficiente aos
eventos de violagdo dos covenants financeiros.

Assim, numa perspectiva pratica, os gestores podem otimizar essas condicOes
favoraveis para demonstrar para o mercado que a empresa tem fundamentos sélidos e um bom
historico de superacdo de adversidades, destacando o desempenho da empresa e as estratégias
de recuperacdo. Uma comunicagédo eficaz pode ajudar a diminuir o impacto de violagfes de
covenants e melhorar a percepcdo dos investidores sobre a situacdo financeira da empresa,
fornecendo informagdes mais detalhadas sobre a causa da violagdo, o impacto potencial e as
medidas corretivas, em periodos de sentimento pessimista do investidor. J& em momentos de
otimismo, uma comunicacdo mais estratégica e focada no futuro pode ajudar a minimizar os
impactos negativos da violacao.

Dessa forma, nos eventos de violacdo de covenants financeiros, as empresas podem
ajustar a forma como se comunicam com 0s investidores de acordo com o ciclo de confianca
do mercado. Em momentos de alta confianga, a comunicacao pode ser mais focada em planos
de crescimento, aproveitando o otimismo, enquanto em momentos de baixa confianca, a
empresa deve ser transparente sobre as acdes corretivas tomadas, mas também mostrar um
plano solido para a recuperagdo. De forma geral, os gestores podem usar os resultados desta
pesquisa para otimizar sua comunicagdo com investidores, gerenciar o risco financeiro, planejar
adequadamente suas emissOes de dividas, controlar os custos operacionais e realizar ajustes
estratégicos no longo prazo para minimizar os efeitos adversos das violagbes de covenants
financeiros.

Para os investidores, a intengdo é oferecer informacgdes que auxiliem na analise das

demonstragdes financeiras, com foco nos contratos de divida bancaria, antes da tomada de
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decisdes de investimento. O objetivo € minimizar os riscos na formacdo de suas carteiras e
prevenir a exposicdo a casos semelhantes aos das empresas brasileiras Ol, MRV, Light, Lojas
Marisa, Lojas Americanas e AgroGalaxy, cujas acGes foram impactadas por eventos de violacéo
dos covenants financeiros.

Ademais, busca-se fornecer as firmas de auditoria evidéncias sobre os impactos das
violacgdes de covenants financeiros no risco de auditoria, visando evitar a exposi¢cdo a novos
casos como o da Lojas Americanas. O estudo também apresenta evidéncias para investidores e
orgdos reguladores, indicando que as firmas de auditoria podem adotar posturas menos
conservadoras em periodos de elevado sentimento.

Ainda, pretende-se oferecer subsidios para que os érgdos reguladores considerem a
inclusdo dos covenants financeiros na revisdo do CPC 26 (R1) — Apresentacdo das
Demonstracdes Contabeis, sugerindo que seja obrigatdria a divulgacdo desses covenants nas
notas explicativas pelas Sociedades Andnimas, independentemente da ocorréncia de violagoes,
além de promover mecanismos de protecdo ao investidor no mercado de titulos no Brasil.

O estudo apresenta algumas limitacGes e sugere direcGes para investigacdes futuras.
Primeiramente, o estudo se concentra nas consequéncias da violacdo dos covenants financeiros
em apenas trés aspectos: precos dos ativos, spreads de debéntures e honorérios de auditoria.
Essa abordagem restringe os resultados a essas dimens@es, criando uma oportunidade para que
pesquisas futuras explorem outros fatores relacionados aos impactos da violagdo dos covenants
financeiros. Isso inclui, por exemplo, o papel atenuador do sentimento do investimento na
violacdo sobre 0 acesso ao crédito bancéario e o custo de captacdo de empréstimos.

Em segundo lugar, a pesquisa se limita a considerar apenas o Brasil como amostra, 0
que limita os resultados a este pais e abre espaco para que futuras investigaces analisem outras
naces. Em terceiro lugar, destaca-se a elevada quantidade de empresas que ndo divulgaram
voluntariamente se possuem ou ndo covenants, assim como a baixa incidéncia de eventos de

violacdo e a quantidade reduzida de emissdes de debéntures por parte das empresas listadas.
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APENDICE A - Protocolo de Revisio Sistemética da Literatura (RSL)

Este protocolo teve como objetivo a identificacdo de lacunas por meio do mapeamento
e analise de pesquisas relacionados a tematica da proposta de tese, e passou por trés fases
(Kitchenham & Barreto, 2013): (1) busca e selegdo manual; (2) processo de selecéo; e (3) busca
e selecéo final.

Na primeira fase, busca e selecdo manual, foi utilizado o Portal de Periddicos
CAPES/MEC, por meio do “Acesso CAFe”, pela Universidade Federal da Paraiba (UFPB),
para acesso as bases de Web of Science (WoS), Scoups e Scielo Brasil, principais bases desta
investigacdo. Nessa fase, realizou-se a procura de pesquisas em torno da relagcdo covenants e
preco, covenants e auditoria, covenants e titulos, sentimento e auditoria, sentimento e titulo,
HMA e covenants, HMA e sentimento, HMA e preco, HMA e titulos, e HMA e auditoria, sem
determinar um periodo, além da busca de estudos sobre a relacdo do sentimento do investidor
e preco publicados no periodo de 2018 a 2023. Para as buscas, foram consideradas essas
palavras constantes no titulo, no resumo ou nas palavras-chaves dos artigos, conforme o Quadro
6.

Quadro 6 — Strings utilizadas na busca por pesquisas

Periodo Base Strings para selecdo de pesquisas sobre price

Topic=(covenant AND price)

Todos 0S anos WosS Topic=(covenant AND return) _
Scopus TITLE-ABS-KEY=(covenant AND price)
TITLE-ABS-KEY=(covenant AND return)
WoS Topic=("investor sentiment" AND price)

2018-2023 Topic=("investor sentiment" AND return)

TITLE-ABS-KEY=("investor sentiment" AND return)

Scopus TITLE-ABS-KEY=("investor sentiment" AND price)
Todos os anos Scielo covenant OU clausulas restritivas
Periodo Base Strings para selecdo de pesquisas sobre audit
WoS Topic=(covenant AND audit)
Topic=(sentiment AND audit)
Todos 0s anos . TITLE-ABS-KEY=(covenant AND audit)
copus TITLE-ABS-KEY=(sentiment AND audit)
Periodo Base Strings para selecdo de pesquisas sobre bond
WoS Topic=(covenant AND bond)
Topic=(sentiment AND bond)
Todos os anos TITLE-ABS-KEY=(covenant AND bond)
Scopus

TITLE-ABS-KEY=(sentiment AND bond)

Periodo Base Strings para selecao de pesquisas sobre HMA

Topic=("adaptive market hypothesis" AND covenant)
Topic=("adaptive market hypothesis" AND price)

Todos os anos WoS Topic=("adaptive market hypothesis" AND return)

Topic=("adaptive market hypothesis" AND sentiment)
Topic=("adaptive market hypothesis" AND audit)
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Topic=("adaptive market hypothesis" AND bond)

TITLE-ABS-KEY=("adaptive market hypothesis" AND covenant)
TITLE-ABS-KEY=("adaptive market hypothesis" AND price)
TITLE-ABS-KEY=("adaptive market hypothesis" AND return)

TITLE-ABS-KEY=("adaptive market hypothesis" AND sentiment)
TITLE-ABS-KEY=("adaptive market hypothesis" AND audit)
TITLE-ABS-KEY=("adaptive market hypothesis" AND bond)

Scopus

Scielo Hipotese de Mercados Adaptativos

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Com as strings definidos, foram selecionados 5.933 estudos, com destaque para as
strings “investor sentiment AND price” e “investor sentiment AND return”, que juntos
totalizaram 3.409 estudos na selecdo inicial, motivo pelo qual foi limitado o periodo de 2018 a

2023 para essas strings, conforme o Quadro 7.

Quadro 7 — Resultados das buscas por pesquisas

Base Strings para selegéq de pesquisas Quant. | Duplicidades | Quant. Selecionados
sobre price para ler
WoS Topic=(covenant AND price) 229 222 15
Topic=(covenant AND return) 146 110 11
TITLE—ABS—KEY:(covenant AND 145 145 6
Scopus price)
TITLE-ABS-KEY=(covenant AND
135 123 12
return)
Topic=("investor sentiment” AND price) 959 1.801 547 12
WoS ic=("i i " '
Topic=("investor sentiment” AND 1967 340 4
return)
TITLE-ABS-KEY=("investor
SCODUS sentiment™ AND return) 714 230 &)
P TITLE-ABS-KEY=("investor 469 686 5
sentiment” AND price)
Scielo covenant OU clausulas restritivas 20 20 20
Total - Price and return 4.084 1.801 2.423 124
Base Strings para sele¢ao c_je pesquisas Quant. | Duplicidades | Quant. SelEaneEes
sobre audit para ler
WoS Topic=(covenant AND audit) 89 76 12
Topic=(sentiment AND audit) 109 72 5
TITLE-ABS-KEY_:(covenant AND 44 60 39 7
Scopus audit)
P TITLE-ABS-KEY=(sentiment AND
. 114 109 2
audit)
Total - Audit 356 60 296 26
Base Strings para sele¢éo de pesquisas Quant. | Duplicidades | Quant. Selecionados
sobre bond para ler
WoS Topic=(covenant AND bond) 305 192 6
Topic=(sentiment AND bond) 336 184 4
TITLE-ABS-KtI)EO\r:;)(covenant AND 201 269 200 18
Scopus _ .
TITLE-ABS-KEY=(sentiment AND 201 288 24
bond)
Total - Bond 1.133 269 864 52
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Base Strings parsigifﬁ&ie pesquisas Quant. | Duplicidades | Quant. SeIF;a;::t;rllzlcrios
Topic=("adaptive market hypothesis" 0 0
AND covenant) 0
Topic=("adaptive market hypothesis" 59 17
AND price) 7
Topic=("adaptive market hypothesis" 98 24
WoS AND return) 3
Topic=("adaptive market hypothesis" 9 2
AND sentiment) 1
Topic=("adaptive market hypothesis" 1 1
AND audit) 0
Topic=("adaptive market hypothesis" 6 0
AND bond) 0
TITLE-ABS-KEY=("adaptive market 0 181 0
hypothesis” AND covenant) 0
TITLE-ABS-KEY=("adaptive market 57 48
hypothesis" AND price) 18
TITLE-ABS-K[EYz("adaptive market 116 76
Scopus hypothesis" AND return) 16
TITLE-ABS-KEY=("adaptive market 5 3
hypothesis” AND sentiment) 3
TITLE-ABS-KEY=("adaptive market 0 0
hypothesis” AND audit) 0
TITLE-ABS-KEY=("adaptive market 7 6
hypothesis” AND bond) 1
Scielo Hipdtese de Mercados Adaptativos 2 2 2
Total - Bond 360 181 179 51
Total - Geral 5.933 2.311 3.762 253

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Foram realizadas trés analises para identificacdo de duplicidades, sendo identificados
2.311 estudos duplicados: (1) comparagéo dos estudos selecionados na mesma base por meio
da classificacdo dos estudos pelo numero de identificacdo de cada base; (2) comparacdo dos
estudos selecionados pela mesma string em bases diferentes, sendo classificados pelo titulo; e
(3) comparacéo de todos os estudos por meio da classificacao pelo titulo. Apos a identificacéo
das duplicidades, ficaram 3.762 estudos para leitura do resumo, sendo selecionados 253 estudos
para leitura e selecdo a fim de compor o referencial teérico da proposta de tese, conforme o
Quadro 2.

Na segunda fase, processo de sele¢éo, foram baixados os 253 estudos selecionados na
primeira fase para leitura. Apos a leitura, foram excluidos os artigos que ndo consideraram
qualquer das relagdes refletidas nos objetivos especificos e nem qualquer das relacGes
argumentadas nesta tese, quais sejam: covenants e preco; covenants e auditoria; covenants e
titulos; sentimento e auditoria; sentimento e titulo; sentimento do investidor e preco; HMA e
covenants; HMA e sentimento; HMA e preco; HMA e titulos; e HMA e auditoria, totalizando

167 estudos, ficando a amostra com 86 artigos.
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Por ultimo, na terceira fase, busca e selecdo final, utilizou-se a técnica backward

snowballing, a qual consiste em analisar as referéncias dos estudos selecionados na segunda

fase e escolher possiveis estudos relevantes ndo selecionados nas etapas anteriores (Kitchenham

& Brereton, 2013). Nessa fase, foram adicionados mais 36 artigos, ficando a amostra final com

122 artigos, sendo distribuidos em 83 periddicos, conforme a Tabela 27.

Tabela 27 — Quantidade de artigos por periddico

i S e S

Journal of Financial Economics 10,60 289 6
Review of Financial Studies 12,24 218 5
Contemporary Accounting Research 3,01 115 4
Journal of Banking & Finance 1,72 185 4
Managerial Finance 0,33 45 4
Abacus 0,61 49 3
Accounting Review 4,45 180 3
Journal of Finance 1552 336 3
Journal of Financial Markets 1,52 67 3
Review of Accounting Studies 4,21 88 3
Accounting and Finance 0,74 57 2
American Economic Review 21,83 337 2
Brazilian Administration Review 0,27 19 2
International Review of Financial Analysis 1,88 79 2
Journal of Behavioral and Experimental Finance 1,24 31 2
Journal of Behavioral Finance 0,59 26 2
Journal of Business Finance & Accounting 1,17 84 2
Journal of Corporate Finance 2,27 120 2
Research in International Business and Finance 1,27 63 2
Review of Behavioral Finance 0,40 17 2
Revista de Gestao 0,40 13 2
Academia Revista Latinoamericana de Administracion 0,35 19 1
Accounting Horizons 1,00 87 1
Advances in Scientific and Applied Accounting N&o ranqueada 1
Afro-Asian Journal of Finance and Accounting 0,26 13 1
Annals of Operations Research 1,05 118 1
Applied Economics 0,59 98 1
Asia-Pacific Journal of Financial Studies 0,54 19 1
Associacao Nacional dos Programas de P6s-Graduacao

em Ciéncias Contabeis. N&o ranqueada 1
Auditing: A Journal of Practice & Theory N&o ranqueada 1
Australian Journal of Management 1,13 43 1
Cogent Economics & Finance 0,38 29 1
Discrete Dynamics in Nature and Society 0,26 46 1



Emerging Markets Review

European Business Organization Law Review
European Financial Management

European Journal of Operational Research
Finance Research Letters

Financial Innovation

Foundations of Management

Heliyon
In Business Innovation and Development in Emerging
Economies

Industrial Management Review

International Review of Economics & Finance
Journal of Accounting and Economics

Journal of Accounting Research

Journal of Accounting, Auditing & Finance
Journal of Applied Economic Sciences

Journal of Applied Economics and Business Research
Journal of Corporate Accounting & Finance
Journal of Economic Perspectives

Journal of Economic Studies

Journal of Economic Surveys

Journal of Empirical Finance

Journal of Financial Research

Journal of Fixed Income

Journal of Indian Business Research

Journal of International Accounting Research
Journal of International Money and Finance
Journal of Investment Consulting

Journal of Organizational and End User Computing
Journal of Political Economy

Journal of Portfolio Management

Journal of Risk and Uncertainty

Korean Accounting Review

Mind & Society

North American Journal of Economics and Finance
Pacific-Basin Finance Journal

Palgrave Communications

Physica A: Statistical Mechanics and its Applications
Princeton University Press.

Procedia Computer Science

Review of Accounting and Finance

Review of Finance

Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies

Review of Quantitative Finance and Accounting
Revista de Administracdo Mackenzie

Né&o ranqueada
Né&o ranqueada

Né&o ranqueada
N&o ranqueada

N&o ranqueada

N&o ranqueada

1,10
0,48
0,99
2,37
2,23
1,17
0,20
0,61

0,93
6,10
5,17
0,64
0,00

0,30
8,59
0,53
2,20
1,28
0,48
0,46
0,41
0,31
1,31

0,59
20,64
0,69
2,55
0,15
0,28
0,81
1,11
1,09
0,72

0,51
0,39
5,68
0,19
0,55
0,16

63
24
71
288
81
36
12
69

68
174
158

57

18

19
213
51
105
87
54
16
24
26
108

43
207
57
79

21
49
67
38
178

109
29
72
20
49
13
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Revista de Contabilidade & Finangas “ 0,19 10

1

SAGE Open 0,46 49 1

Scientific American “ 0,11 98 1

SSRN N&o ranqueada 1

Studies in Economics and Finance 0,60 25 1

The Journal of Business N&o ranqueada 1
Total - 83 Journals 122

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Conforme a Tabela 27, verifica-se que os artigos considerados no capitulo da Revisdo de
Literatura foram publicados em 83 periodicos, sendo quarente periddicos classificados no
rating Q1 do Scimago Journal & Country Rank, representando 48% da amostra final, seguido
do Q2 com dezenove periddicos, Q3 com oito periddicos e Q4 com cinco periddicos, além de
onze periodicos nacionais e internacionais ndo ranqueados no Scimago Journal & Country
Rank.
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Figura 2 — Distribuicéo dos artigos por ano
Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Analisando o ano de publicacdo dos artigos, conforme a Figura 2, verifica-se que a maioria
dos artigos foram publicados nos anos de 2017 a 2023, totalizando 72 artigos, representando

59% das referéncias de artigos.
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APENDICE B — Amostra dos covenants financeiros

Este apéndice teve como objetivo detalhar a amostra inicial dos covenants financeiros
utilizada nos testes das hipdteses da tese. Foi necessario desenvolver uma base propria, por
meio da andlise de 3.450 notas explicativas das Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DFP) das firmas brasileiras listadas, disponiveis no site da Brasil, Bolsa e Balcdo [B?],
abrangendo o periodo de 2010 a 2023, formando um conjunto de dados exclusivo. O ano de
2010 foi definido como o inicio do periodo de estudo, porque representa a plena adocdo das
normas internacionais de contabilidade, que modificaram a estrutura dos covenants financeiros
no mercado de capitais brasileiro (Beiruth et al., 2017).

Para a identificagdo dos covenants financeiros nas notas explicativas, foram utilizadas
as palavras-chaves “clausulas”, “convénios”, “covenants”, “restritivas” ¢ “indices”, conforme
estudos de Duarte et al. (2020), Oliveira e Monte-Mor (2020), Oliveira et al. (2020) e Oliveira
e Monte-Mor (2022). As companhias financeiras foram excluidas da amostra, pois atuam como
credores nos contratos de divida e apresentam caracteristicas especificas do segmento (Duarte
et al., 2020; Oliveira & Monte-Mor, 2020; Oliveira & Monte-Mor, 2022).

Dessa forma, a amostra inicial foi composta por 3.450 observac@es de 304 empresas em
um painel desbalanceado, abrangendo aquelas listadas durante o periodo em analise. Dentre
essas, 1.011 notas explicativas ndo informaram a presenca ou a auséncia de covenants,
representando 29% da amostra inicial e reduzindo o total para 2.439 observacdes de 264
empresas, conforme apresentado na Tabela 28. Esse percentual é consistente com os dados da
pesquisa de Albanez e Schiozer (2022), a qual identificou que 35% das empresas brasileiras

listadas na [B2] ndo divulgaram se possuiam ou ndo covenants financeiros no ano de 2018.

Tabela 28 — Detalhamento da quantidade de observacoes

Empresas Observacdes Proporcéo
Amostra geral 304 3.450 100%
N&o informam se tinham ou ndo covenants 148 1.011 29%
Informam se tinham ou ndo covenants 264 2.439 71%
Né&o informam se tinham ou ndo covenants
Possuem covenants 243 2.099 86%
N&o possuem covenants 74 340 14%
Possuem covenants
Possuem covenants financeiros 235 1.989 95%
Possuem covenants ndo financeiros 32 110 5%
Possuem covenants financeiros
Violaram algum covenant financeiro no periodo t 90 232 12%
Né&o violaram nenhum covenant financeiro no periodo t 230 1.757 88%

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).
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Entre as observacOes que indicaram a presenca ou a auséncia de covenants, 340 ndo
possuiam covenants e foram excluidas da amostra, reduzindo o total para 2.099 observacdes de
243 empresas. Dentre essas observacdes, 110 apresentavam apenas covenants ndo financeiros,
que nédo sdo o foco da tese, e foram desconsideradas. Assim, a amostra final ficou com 1.989
observagdes que contém covenants financeiros de 235 firmas, das quais 1.757 observac6es néo
violaram nenhum deles, representando 80% da amostra, enquanto 232 observagdes de 90
empresas registraram a violacdo de algum covenant financeiro no periodo t.

A Figura 3 ilustra a quantidade de violacdes por ano, indicando que o ano de 2015
registrou o maior nimero de violagdes, totalizando 23. Em seguida, estdo os anos de 2022 e
2021, com 22 e 21 violagBes, respectivamente. E importante notar que, em 2015, a economia
brasileira enfrentou uma retracdo de 4,35% (Alvarenga, 2015), enquanto os anos de 2021 e

2022 coincidiram com a pandemia da Covid-19, que impactou a economia global. Esses fatores

brasileiro.
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Figura 3 — Quantidade de violagdes por ano
Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A Tabela 29 mostra a quantidade de violagdes de acordo com o tipo de divida. Dentre
as observacOes, 126 referem-se a violacdes de debéntures, representando 54% do total de
violagdes. Além disso, 168 violagGes de 71 empresas ocorreram em covenants financeiros
contidos em contratos de divida bilateral. Vale ressaltar que 27% da amostra violou tanto os

covenants financeiros das debéntures quanto os dos contratos de divida bilateral.
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Tabela 29 — Quantidade de violagdes por tipo da divida

Tipo da divida violada Empresas  Observacdes Proporcdo
Violaram covenant financeiro de debéntures 55 126 54%
Violaram covenant financeiro de contratos de divida 71 168 2%
Violaram covenant financeiro de debéntures e de contratos de divida 36 62 27%

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Com o objetivo de quantificar a intensidade das violacGes, a Tabela 30 mostra o niUmero
de observaces que violaram apenas um covenant financeiro no periodo t, aguelas que violaram
mais de um covenant financeiro no mesmo periodo, as que desrespeitaram apenas um contrato
de debéntures ou de divida, as que violaram mais de um contrato de debéntures ou de divida, e

as que conseguiram ou nao waiver dos credores.

Tabela 30 — Intensidade das violagdes

Quantidade de covenants financeiros violados Empresas  Observacbes Proporcao
Violaram somente um covenant financeiro no periodo t 72 144 62%
Violaram mais de um covenant financeiro no periodo t 36 88 38%
Quantidade de contratos violados
Violaram somente um contrato de debéntures ou de divida no periodo t 50 91 39%
Violaram mais de um contrato de debéntures ou de divida no periodo t 60 141 61%
Obtencéo de waiver
Violaram e ndo conseguiram waiver dos credores 39 91 39%
Violaram e conseguiram waiver dos credores 73 141 61%

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Dessa forma, observou-se que 144 casos de 72 empresas infringiram apenas um
covenant financeiro no periodo t, enquanto 88 violaram mais de um. Adicionalmente, 39% da
amostra é composta por casos que desrespeitaram somente um contrato de debéntures ou de
divida no mesmo periodo, enquanto 61% violaram mais de um contrato. Por fim, os credores
concederam waivers para 72 empresas, equivalente a 141 das 232 violacGes, 0 que representa
61% da amostra. Tal evidéncia estd em linha com a pesquisa de Xu e Zhang (2024), a qual
evidenciou que 65% das violagGes foram dispensadas pelos detentores de titulos emitidos na
China. As demais violagOes, que correspondem a 39% da amostra, ndo conseguiram renegociar
a divida com os credores, resultando na reclassificacdo do longo prazo para curto prazo da
divida violada, conforme orientacdo contida no CPC 26.

Com o mesmo proposito de mensurar a intensidade das violagdes, as clausulas restritivas
financeiras foram categorizadas em covenants de balango e covenants de resultado, conforme
apresentado no Quadro 8. Esse quadro ilustra a classificagdo adotada na pesquisa realizada por
Albanez e Schiozer (2022).
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Quadro 8 — Classificacdo das clausulas restritivas em covenants de balango e em covenants de
resultado

Clausulas Restritivas (Covenants)
Grupo 1 - Covenants de Balanco
Div. Lig. / EBITDA Divida Liquida / EBITDA
Div. Bruta/ EBITDA Divida Bruta/ EBITDA
Div. Lig./PL Divida Liquida / Patrimdnio Liquido
Div. Bruta / PL Divida Bruta / Patriménio Liquido
PL/AT Patrimonio Liquido / Ativo Total
PL/PT Patrimdnio Liquido / Passivo Total
AC/PC Ativo Circulante / Passivo Circulante
Exig./ AT Exigivel / Ativo Total
Div. Total / (Div. Total + PL) Divida Total / (Divida Total + Patrimdnio Liquido)
Div. Lig. / (Div. Liqg. + PL) Divida Liquida / (Divida Liquida + Patriménio Liquido)
Div. CP./ EBITDA Divida de Curto Prazo / EBITDA
Div. CP. Liq. / EBITDA Divida de Curto Prazo Liquida / EBITDA
Div. CP/Div. LP Divida de Curto Prazo / Divida de Longo Prazo
Div. CP / Div. Total Divida de Curto Prazo / Divida Total
Grupo 2 - Covenants de Resultado
EBITDA / Desp. Fin. EBITDA / Despesa Financeira
EBITDA / Res. Fin. EBITDA / Resultado Financeiro
ICSD EBITDA/Servico da Divida (Principal + Juros)
EBIT / Desp. Fin. EBIT / Despesa Financeira
EBIT / Res. Fin. EBIT / Resultado Financeiro
EBITDA / Receita EBITDA / Receita Operacional Liquida
Invest / EBITDA Investimento / EBITDA

Fonte: Adaptado de Albanez e Schiozer (2022). Notas: Divida Liquida é igual a divida bruta total menos as
disponibilidades e aplicagdes financeiras de curto prazo; EBITDA ¢ igual a lucros antes de juros, impostos,
depreciacio e amortizacio; EBIT € igual a lucros antes de juros e impostos; ICSD ¢ igual ao indice de Cobertura
do Servigo da Divida.

De acordo com o Quadro 8, a Tabela 31 mostra a quantidade de violagdes classificadas
em covenants de balanco e covenants de resultado. Observa-se que 189 casos de 76 firmas
violaram covenants de balanco e 99, covenants de resultado. Além disso, 24% das observacoes,

totalizando 56 de 20 empresas, violaram tanto covenants de balang¢o quanto de resultado.

Tabela 31 — ViolacGes pela categoria dos covenants financeiros

Categoria do covenant financeiro violado Empresas Observacfes  Proporcdo
Violaram covenant financeiro de balanco 76 189 81%
Violaram covenant financeiro de resultado 44 99 43%
Violaram covenant financeiro de balanco e de resultado 20 56 24%

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A Tabela 32 apresenta a quantidade de observac@es para cada indice violado, revelando
que o indice Divida Liquida / EBITDA foi o covenant financeiro mais infringido, com 160
observacdes de 65 firmas. Em seguida, o Indice de Cobertura do Servigo da Divida com 29
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observacdes de 29 empresas, Ativo Circulante / Passivo Circulante com 28 casos para 14 firmas,

EBITDA / Despesas Financeiras com 25 observacdes para 10 empresas, EBITDA / Resultado

Financeiro com 22 violagdes para 8 firmas e Divida Liquida / Patriménio Liquido com 14

observacdes para 6 empresas. Os demais indices foram violados em menos de 10 ocasides.

Tabela 32 — Quantidade de violacdes para cada covenant financeiro

Covenants financeiros violados Empresas Observacdes Proporcéo
Divida Liquida / EBITDA 65 160 53%
indice de Cobertura do Servigo da Divida (ICSD) 29 29 10%
Ativo Circulante / Passivo Circulante 14 28 9%
EBITDA / Despesas Financeiras 10 25 8%
EBITDA / Resultado Financeiro 8 22 7%
Divida Liquida / Patriménio Liquido 6 14 5%
Divida Circulante / EBITDA 4 8 3%
Patrimonio Liquido / Ativo Total 4 7 2%
EBITDA / Receita Operacional Liquida 2 5 2%
Divida Total / Patriménio Liquido + Divida Total 3 4 1%
Patrimonio Liquido / Passivo Total 1 1 0%
Divida Circulante / Divida Total 1 1 0%

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).
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APENDICE C — Amostra das debéntures

Este apéndice tem como objetivo detalhar a amostra inicial de debéntures utilizada nos
testes da hipotese de pesquisa H5. Os dados foram coletados nos sites da Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) e do Sistema Nacional de
Debéntures (SND), abrangendo o periodo de 2011 a 2024. O ano de 2024 foi incluido na
amostra para avaliar os efeitos das violagdes ocorridas em 2023 nas debéntures emitidas em
2024,

A Tabela 33 apresenta a quantidade de debéntures emitidas e os valores captados no
periodo por empresas listadas e ndo listadas na [B?], totalizando 5.526 emissdes entre 2011 e
2024, com aproximadamente R$ 2,1 trilhGes captados. Observa-se que a maioria das debéntures
emitidas, com 4.617 emissdes, foi realizada por empresas nao listadas. No entanto, a média do
montante captado por essas empresas foi de R$ 339 milhdes, inferior a média das empresas

listadas na [B3], que alcancou R$ 552 milhdes.

Tabela 33 — Emiss6es de debéntures no periodo em anélise

Empresas Emissbes Montante em reais Média em reais

N&o listadas na [B?] 4.617 1.565.582.523.796,68 339.090.865,02
Listadas na [B?] 909 502.234.384.463,88 552.513.074,22
Total 5.526 2.067.816.908.260,56 374.197.775,65

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Tendo em vista que o foco da tese sdo as empresas listadas, a amostra inicial foi
composta apenas pelas 909 emissdes realizadas por essas empresas. A Figura 4 ilustra a
guantidade de emissdes a cada ano, mostrando que 2022 e 2024 foram 0s anos com 0 maior
nimero de emissdes, totalizando 131, seguidos de 2021, que registrou 125 emissdes. E
importante ressaltar que, nos ultimos quatro anos, foram realizadas 492 emiss6es de debéntures,
configurando o mercado de capitais como uma alternativa crucial para a captagéo de recursos

pelas companhias brasileiras.
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Figura 4 — Quantidade de emissdes por ano
Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A Figura 5 apresenta 0s montantes captados anualmente, revelando que o ano de 2024
foi 0 ano com o maior valor captado, totalizando R$ 97 bilhGes, seguido pelos anos de 2023,
2022 e 2021, que captaram cerca de R$ 72 bilhdes em cada um. Vale destacar que, nos altimos
quatro anos, foram captados mais de R$ 314 bilhdes, representando 62% do total captado no

periodo.

2024 . R$ 97.247 .6
2023 I —— R$ 72.127 9
2022 e R$ 72.810,9
2021 e R$ 72.145,3
2020 meee———— R$ 27.175,5

2019 S R$ 67.128,8
2018 meeee———— R$ 30.557,7

2017 == R$ 15.748,8

2016 = R$2.579,6

2015 mssssm R$ 13.092,5

2014 wmmm R$ 6.973,0

2013 = R$ 6.440,0

2012 === R$ 11.808,6

2011 ==m R$6.398,2

R$0,0 R$20.000,0 R$40.000,0 R$60.000,0 R$80.000,0 R$100.000,0 R$120.000,0

Figura 5 — Montantes captados por ano em milhdes de reais
Fonte: Elaborada pelo autor (2024).
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A Figura 6 revela que 90% das emissdes contam com garantias quirograférias, enquanto

as emissdes com garantia real representam 9,5% do total.

89,0%

= Real Subordinada

1,3%

A 0]2%

Quirografaria

Flutuante

Figura 6 — Tipo de garantia cedidas nas emissdes
Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A Tabela 34 apresenta a quantidade e o valor total captado por cada agente fiduciéario.

Destaca-se que 6,6% das captacdes foram fiscalizadas pelo agente fiduciario PENTAGONO

S/IA DTVN, com 551 emissGes e R$ 317,5 bilhGes captados. Em segundo lugar esta a
OLIVEIRA TRUST DTVM S/A, com 146 emissdes e R$ 74,2 bilhGes, correspondendo a
16,1% do total. O agente fiduciario VORTX DTVM LTDA ocupa a terceira posi¢do, com 83

emissdes e R$ 44,3 bilhdes, representando 9,1%.

Tabela 34 — Emissdes por agente fiduciario

Agente Fiducirio Emissdes  Proporcdo  Montante R$ mm

PENTAGONO S/ADTVM 551 60,6% 317.537,92
OLIVEIRA TRUST DTVM S/A 146 16,1% 74.170,98
VORTX DTVM LTDA 83 9,1% 44.345,09
VX PAVARINI DIST. DE TiT. E VAL. MOB. LTDA 33 3,6% 16.227,02
SIMPLIFIC PAVARINI DTVM LTDA 23 2,5% 10.481,51
PLANNER TRUSTEE DTVM LTDA 21 2,3% 4.271,50
TRUSTEE DTVM LTDA 19 2,1% 5.059,59
VORTX DTVM LTDA. 14 1,5% 11.360,00
SLW CVC LTDA 7 0,8% 5.971,08
GDC PART.SERV.FIDUCIARIOS DTVM LTDA 6 0,7% 6.728,60
PLANNER CV S/A 5 0,6% 5.931,10
BRL TRUST DTVM S/A 1 0,1% 150,00
Total 909 100% 502.234,38

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A Figura 7 ilustra a quantidade de emissGes avaliadas pelas agéncias de risco para a

classificacdo do rating de crédito. Observa-se que 354 emissdes ndo possuem nenhuma

classificacéo, representando 39% do total. Entre as emiss@es avaliadas, a agéncia de risco Fitch
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Ratings avaliou 293, seguida pela Standard & Poor’s com 177 e, por ultimo, pela Moody’s, que
realizou 85 classificacGes de risco.

Standard & Poor's

Fitch Ratings

354

Figura 7 — EmissOes avaliadas por agéncias de risco
Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Para atribuicdo da nota de classificacdo de risco nos testes da hipotese de pesquisa Hs,
foi adotada a classificacao categdrica do estudo de Sheng e Saito (2005), que utiliza uma escala

de 0 a 10, conforme apresentado na Tabela 35.

Tabela 35 — Valores atribuidos para cada classificacdo de risco

Moody's Standard & Poor's  Fitch Ratings Valores
Aaa BrAAA AAA 10,0
Aal BrAA+ AA+ 9,5
Aa2 BrAA AA 9,0
Aa3 BrAA- AA- 8,5
Al BrA+ A+ 8,0
A2 BrA A 7,5
A3 BrA- A- 7,0
Baal BrBBB+ BBB+ 6,5
Baa2 BrBBB BBB 6,0
Baa3 BrBBB- BBB- 55
Bal BrBB+ BB+ 5,0
Ba2 BrBB BB 45
Ba3 BrBB- BB- 4,0
B1 BrB+ B+ 3,5
B2 BrB B+ 3,0
B3 BrB- B- 2,5
Caa BrCCC CccC 2,0
Ca BrCC CcC 1,5

C BrC C 1,0
BrD D 0,5
Né&o tem 0,0

Fonte: Adaptada de Sheng e Saito (2005).
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Por fim, a Tabela 36 mostra a quantidade de emissdes classificadas por critério de
remuneracao, que é o foco da hipdtese de pesquisa Hs. Dentre elas, 63,7% foram realizadas
com remuneracdo de DI + spread %, sendo essas emissdes consideradas na amostra final para
os testes da hipdtese de pesquisa Hs. Esse critério de selecdo foi 0 mesmo utilizado na pesquisa
de Konraht e Soares (2020).

Tabela 36 — Classificacdo das emissdes pelo critério de remuneracéo

Critério de remuneracédo Emissdes Proporcdo  Amostra final Amostra testes de robustez
DI + spread % 579 63,7% 579 579
% sobre o DI 114 12,5% - 114
IPCA + spread % 192 21,1% - -
Taxa prefixada 15 1,7% - -
Sem indice 5 0,6% - -
TR + spread % 1 0,1% - -
TJLP + spread % 2 0,2% - -
IGP-M + spread % 1 0,1% - -
Total 909 100% 579 693

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Conforme a Tabela 36, identificam-se dois tipos de spread vinculados ao DI: um fixo
(DI+) e outro flutuante (%DI). Assim, para os testes de robustez, foram consideradas as
emissOes classificadas pelos critérios de remuneracdo DI + spread % e % sobre o DI,
totalizando 693 observagdes. Para harmonizar esses critérios de remuneragéo, as emissées com
taxas flutuantes foram convertidas para uma base fixa, utilizando a taxa swap DI x pré de um
ano na data de emissdo, conforme estudo de Sheng e Saito (2005), sendo a taxa swap obtida
nas taxas referenciais das [B?]. Para célculo da taxa fixa, a taxa flutuante foi multiplicada pela
taxa swap DI x pré de um ano e subtraida a taxa DI de um ano na mesma data para resultar no

spread das taxas flutuantes.
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APENDICE D - Amostra das firmas de auditoria

Este apéndice teve como objetivo detalhar a amostra inicial dos dados das firmas de
auditoria utilizados na hipotese de pesquisa H,, que foram coletados de forma manual nos
Formularios de Referéncias (FRE) e nos pareceres das Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFP) disponiveis no site da B3, formando um conjunto de dados exclusivo.
Conforme a Tabela 37, verifica-se que a amostra inicial é composta por um painel
desbalanceado com 3.014 observacdes para 304 empresas em 14 anos, abrangendo o periodo
de 2010 a 2023.

Tabela 37 — Quantidade de empresas e observacoes

Quantidade de anos 14
Quantidade de empresas 304
Quantidade de observacoes 3.014

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A Figura 8 demonstra que 70% da amostra contratou o servico de auditoria de uma das
seguintes firmas: Ernst & Young (EY); Deloitte Touche Tohmatsu (DTT); KPMG Auditores

Independentes (KPMG); ou PricewaterhouseCoopers (PwC), consideradas as quatro maiores

firmas do mundo e conhecidas como big four.

a=

= Big four = N&o big four

Figura 8 — Percentual das observacdes por porte da firma de auditoria
Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A Figura 9 demonstra que a quantidade de empresas que contrataram 0s servigos de
auditoria das big four ficou estavel ao longo dos anos, com média anual de 160 observacdes,
desconsiderando o ano de 2023, que foi influenciado pela ndo divulgacdo do FRE do ano de
2024 quando da coleta dos dados, ficando o ano de 2023 somente com 47 observagoes.
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m Big four = Na&o big four

Figura 9 — Quantidade de observagdes por ano entre big four e ndo big four

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A Tabela 38 apresenta a quantidade de observacgdes por firma de auditoria, elencando

as 20 maiores firmas. A EY é a principal firma de auditoria, com 21,7% das observagdes,

seguida da KPMG, com 21%. Destaca-se que 86% das auditorias das empresas brasileiras

listadas na B3 estdo concentradas em dez firmas de auditoria, 0 que evidencia uma alta

concentracao.

Tabela 38 — Quantidade de observacdes por firma de auditoria

Firma de auditoria

Observacbes Proporcao
Ernst & Young 653 21,7%
KPMG Auditores Independentes 632 21,0%
PricewaterhouseCoopers 460 15,3%
Deloitte Touche Tohmatsu 365 12,1%
BDO Auditores Independentes 214 7,1%
Grant Thornton Auditores Independentes 109 3,6%
Baker Tilly Brasil Auditores Independentes 63 2,1%
Martinelli Auditores 41 1,4%
DRS Auditores 25 0,8%
Berkan Auditores 20 0,7%
VGA Auditores Independentes 20 0,7%
Mazars Auditores Independentes 19 0,6%
RSM Brasil Auditores Independentes 17 0,6%
BKR Lopes, Machado Auditores 13 0,4%
RSM ACAL Auditores Independentes SS 13 0,4%
Uhy Moreira - Auditores 13 0,4%
Taticca Auditores Independentes S.S. 11 0,4%
Boucinhas, Campos e Conti Auditores Independentes 10 0,3%
Performance Auditoria e Consultoria Empresarial S/S 10 0,3%
Russell Bedford Brasil 10 0,3%
Demais firmas de auditoria 296 9,8%
Total 3.014 100%

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).
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J& a Figura 10 apresenta a média por ano dos honorérios de servicos de auditoria em
milhares de reais, variavel dependente utilizada para testes da hipotese de pesquisa H,. E
possivel observar que 2022 foi 0 ano de maior média dos honorarios, R$ 2.127,4 mil. O ano de
2010 foi o da menor média, R$ 1.006,6 mil. Tal elevagcdo pode ser justificada por fatores

inflacionérios.

R$ 2.500,0

R$ 2.000,0

R$ 1.500,0

R$ 1.000,0
R$ 500,0 | |

R$0,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Figura 10 — Média por ano dos honorérios de servigos de auditoria em R$ mil
Fonte: Elaborada pelos autores (2024).

A Figura 11 apresenta a média por ano dos honorérios de servigos de auditoria em
milhGes de reais entre as firmas big four e ndo big four, ilustrando um distanciamento
consideravel nos honorarios cobrados pelas big four em comparacdo com 0s honorarios
cobrados pelas nédo big four. Tal distanciamento pode ter influéncia da qualidade dos servicos
prestados, da reputacdo da firma de auditoria e da complexidade dos servicos, além de as

grandes empresas geralmente contratarem as maiores firmas de auditoria.
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Figura 11 — Média por ano dos honorarios de servigos de auditoria entre as firmas big four e

ndo big four
Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

A Tabela 39 apresenta a quantidade de observacdes por ano nas quais as empresas

contratam outros servicos de ndo auditoria, exibindo que 1.944 ndo contrataram tais servicos e

1.070 contrataram; 992 se referem as firmas big four, representando 93%, e 78 referem-se as

firmas ndo big four, equivalentes a 7% da amostra que contrataram outros servi¢cos de ndo

auditora.

Tabela 39 — Quantidade de observagdes por anos de outros servi¢cos de ndo auditoria

Ano Servicos de ndo auditoria Contrataram
N&o Sim Big four N&o big four

2010 130 64 58 6
2011 121 74 72 2
2012 119 81 79 2
2013 130 75 72 3
2014 133 74 72 2
2015 134 68 66 2
2016 138 73 69 4
2017 140 78 71 7
2018 145 81 74 7
2019 165 90 79 11
2020 178 106 96 10
2021 183 100 91 9
2022 190 97 85 12
2023 38 9 8 1
Total 1.944 1.070 992 78

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).

Entre os servicos de ndo auditoria, foram identificados os servigos referentes a

asseguracdo limitada de indices financeiros e a revisdo dos covenants financeiros, foco desta
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tese, motivo pelo qual foi considerado o valor total dos honorérios dos servicos de auditoria e

de ndo auditoria como uma variavel para testes de robustez da hip6tese de pesquisa H,, sendo

0s principais servigos de ndo auditoria relacionados abaixo:

v
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Honorarios por servicos de consultoria;

Captacéo de recursos em mercados de capitais;

Servigos de ndo auditoria;

Emisséo de carta conforto — CRI, CRA e Debéntures;

Consultoria tributaria;

Servicos de due diligence relativos a projetos especificos;

Prestacdo de servigos profissionais em conexdo com a oferta publica;

Servico relacionado a ciberseguranca que consiste em identificar eventos de
seguranca;

Oferta pablica de distribuicdo subsequente de acdes ordinarias (follow-on);
Trabalhos adicionais do reporting package;

Asseguracdo limitada do relatdrio sustentabilidade;

Servico de due diligence financeira, contabil, trabalhista, previdenciaria e fiscal
compliance tributario referentes a orientacdo e assisténcia a equipe da
Companhia no preenchimento dos requerimentos de enquadramento de
incentivos fiscais;

Servicos referentes a aquisicdo de controladas;

Servicos de treinamento de compliance;

Auditoria do relatério de controle patrimonial,

Auditoria do fluxo de caixa dividendos;

Validacgdo do teste impairment;

Assisténcia a Companhia por ocasido das Assembleias Gerais Ordinérias e
Extraordinarias, bem como nas reunides de seu Conselho de Administracao;
Asseguracdo limitada de indices financeiros;

Auditoria de procedimentos para a validagédo dos valores contabilizados no ativo
imobilizado;

Servicgos de anélise do relatorio do canal de ética;

Revisdo dos covenants financeiros;

ITGC e controles internos;

Auditoria para controles de Cybersecurity;
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Por fim, a Tabela 40 expbe o valor médio em milhares de reais por ano dos honorarios
dos outros servicos de ndo auditoria cobrados pelas firmas big four e ndo big four, mostrando
que a media dos honorarios das firmas nao big four equivale a 56% da media dos honorarios

das firmas big four.

Tabela 40 — Valor médio dos honorarios dos servicos de ndo auditoria em R$ mil

Ano Big four Né&o big four Proporcéao
2010 529,0 466,9 88,3%
2011 420,8 497,3 118,2%
2012 647,7 406,1 62,7%
2013 740,4 424,2 57,3%
2014 775,2 260,3 33,6%
2015 979,2 224,0 22,9%
2016 992,7 509,5 51,3%
2017 682,2 274,5 40,2%
2018 906,8 288,5 31,8%
2019 902,8 4473 49,5%
2020 1.340,7 753,7 56,2%
2021 1.163,4 700,6 60,2%
2022 1.297,6 632,2 48,7%
2023 827,9 308,1 37,2%
Média 830,5 467,5 56,3%

Fonte: Elaborada pelo autor (2024).



