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RESUMO

Machado, V. N. (2020). Influéncia do Ciclo de Vida na Rela¢do de Governanga
Corporativa e Financial Distress: Estudo das Companhias Abertas Brasileiras
(Dissertacao de Mestrado). Programa de Pds-Graduacao em Controladoria e Contabilidade,

Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS, Brasil.

A presente pesquisa objetiva analisar a influéncia do ciclo de vida da firma na relacao entre
governanga corporativa e financial distress nas companhias listadas na B3 S/A - Brasil,
Bolsa, Balcao (B3) nos anos de 2010 a 2018. Dessa forma, efetuou-se uma pesquisa
quantitativa, descritiva e documental, utilizando-se dos dados disponiveis nos bancos de
dados da Economatica® e da Bloomberg®, assim como nos Formularios de Referéncia das
companhias ndo financeiras listadas na B3, com fluxos de caixa ndo zerados. A analise foi
efetuada com base na regressdo de dados em painel, para 138 companhias, utilizando-se
Minimos Quadrados Generalizados (GLS), com a estima¢do de Hausman-Taylor, além da
regressdao quantilica. Por meio do método de sinais de fluxo de caixa da Dickinson (2011),
classificou-se as empresas nas etapas de nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e
declinio para o periodo de andlise. Com relagdo ao financial distress, examinou-se quatro
proxies para representar o sofrimento financeiro, sendo elas: o Z-score classico de Altman
(1968); 0 Z-score de Martins e Ventura (2020), adaptado do modelo de Altman, Baydia e Dias
(1979) para realidade atual das companhias brasileiras; o indicador de default em um ano
da Bloomberg, que representa a probabilidade de inadimpléncia das companhias da amostra
no proximo ano; € o indicador de default em cinco anos, indicando a probabilidade de
inadimpléncia a longo prazo. Como mecanismos de governanga corporativa, analisou-se 0s
mecanismos internos e externos. Como mecanismos internos, utilizou-se: tamanho do conselho
de administragdo; ndo dualidade do cargo de Diretor Executivo (CEO) e Presidente do
Conselho; percentual de agdes ordinarias; concentracao dessas agdes em posse do controlador;
e plano participagdo dos executivos lucros da companhia. J4 como mecanismos externos,
analisou-se: percentual de agdes em circulagdo (Free Float); qualidade da auditoria externa; e
classificagdo da empresa no nivel diferenciado da B3 denominado de Novo Mercado. Ademais,
controlou-se a analise com a utilizagdo de varidveis atreladas ao desempenho organizacional,
como: tamanho da companhia, retorno do ativo, retorno das acdes e oportunidade de
crescimento. Os resultados auferidos demonstraram que, de forma geral, tantos os mecanismos

internos, quanto externos, se mostraram significantes em relagdo as proxies de financial



distress, denotando influéncia significativamente distinta entre eles para as companhias da
amostra. Ainda, verificou-se que as etapas do ciclo de vida afetam significativamente a relagao
entre os mecanismos € o sofrimento financeiro, de forma distinta em cada etapa do ciclo de
vida. Ademais, nota-se que, para as variaveis da pesquisa, 0s mecanismos externos de
governanga corporativa demonstraram resultados mais significantes ao longo da vida das
companhias quando analisadas sob o enfoque do financial distress. Assim, a pesquisa contribui
para o enriquecimento da literatura ¢ debate a respeito sobre o tema, ressaltando a
importancia da analise das caracteristicas de cada etapa do ciclo de vida empresarial, de
modo a minimizar problemas de agéncia relacionados a conflitos de interesses e assimetria
da informagdo, na utilizagdo de mecanismos internos e externos de governanga

corporativa para mitigar problemas a probabilidade de financial distress.

Palavras-chaves: Ciclo de vida da firma. Governanga corporativa. Financial distress.

Mecanismos internos. Mecanismos externos.



ABSTRACT

Machado, V. N. (2020). Influence of Firm Life Cycle on the Relationship of Corporate
Governance and Financial Distress: Study of Brazilian Public Companies (Master's
Dissertation). Programa de Pds-Graduacdo em Controladoria e Contabilidade, Universidade

Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS, Brazil.

This research aims to analyze the influence of the firm's life cycle on the relationship
between corporate governance and financial distress in the companies listed in B3 S/A -
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) in the years 2010 to 2018. Thus, this is a quantitative,
descriptive and documentary research, using the data available in the databases of
Economatica® and Bloomberg®, as well as in the Reference Forms of the non-financial
companies listed in B3, with non-zero cash flows. The analysis was performed based on
panel data regression, for 138 companies, using Generalized Least Squares (GLS), with the
Hausman-Taylor estimation, in addition to the quantile regression. Using Dickinson's cash
flow sign method (2011), companies were classified in the stages of birth, growth, maturity,
turbulence and decline for the analysis period. With regard to financial distress, four
proxies were examined to represent financial distress, namely: Altman's classic Z-score
(1968); Z-score by Martins and Ventura (2020), adapted from the Altman, Baydia and Dias
(1979) model for the current reality of Brazilian companies; Bloomberg's one-year default
indicator, which represents the probability of default by the sample companies in the
coming year; and the five-year default indicator, indicating the probability of long-term
default. As corporate governance mechanisms, internal and external mechanisms were
analyzed. As internal mechanisms, we used: size of the board of directors; non-duality of
the position of Executive Director (CEO) and Chairman of the Board; percentage of
common shares; concentration of these shares held by the controller; and plan for the profit
sharing of the company's executives. As for external mechanisms, it was analyzed:
percentage of shares in circulation (Free Float); quality of the external audit; and
classification of the company in the differentiated level of B3 called Novo Mercado. In
addition, the analysis was controlled with the use of variables linked to organizational
performance, such as: company size, return on assets, return on shares and growth
opportunity. The results obtained showed that, in general, both internal and external
mechanisms were significant in relation to financial distress proxies, showing a

significantly different influence between them for the companies in the sample. Still, it was



found that the stages of the life cycle significantly affect the relationship between the
mechanisms and financial suffering, differently in each stage of the life cycle. In addition, it
is noted that, for the research variables, the external mechanisms of corporate governance
have shown more significant results over the life of companies when analyzed under the
financial distress approach. Thus, the research contributes to the enrichment of the literature
and debate on the subject, emphasizing the importance of analyzing the characteristics of
each stage of the business life cycle, in order to minimize agency problems related to
conflicts of interest and information asymmetry, in the use of internal and external

corporate governance mechanisms to mitigate the probability of financial distress problems.

Keywords: Firm Life Cycle. Corporate Governance. Financial Distress Internal
Mechanisms. External Mechanisms.
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1 INTRODUCAO

As empresas estdo em constante evolucdo, sendo conduzidas por fatores internos e
externos, representados por sua estratégia organizacional, suas decisdes em relagdo aos
recursos financeiros, sua capacidade gerencial para a tomada de decisdo, bem como pelo
ambiente competitivo e pelos aspectos macroeconOmicos a que estdo submetidas
(Dickinson, 2011). Os resultados advindos das mudancgas nesses fatores sdo representados
pelas diferentes etapas dos ciclos de vida empresarial, envolvendo transagdes economicas
e tratamentos contabeis e tributdrios fundamentalmente distintos em cada uma delas
(Dickinson, 2011; Drake, 2012). Dessa forma, decisdes relativas ao financiamento e ao
investimento da firma podem estar relacionadas a etapa do ciclo de vida em que se
encontra, podendo apresentar padrdes caracteristicos referentes a estrutura de capital da
empresa e ao montante de seus lucros acumulados (Owen & Yawson, 2010).

Um dos instrumentos que podem ser utilizados para a determinagdo das etapas do
ciclo de vida da firma ¢ a Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), a partir da utilizagdo
de padrdes de sinais dos fluxos de caixa gerados pela organizacdo (Dinkinson, 2011).
Dessa forma, a vida empresarial pode ser classificada em uma das cinco etapas do ciclo:
nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia ou declinio (Adizes, 1979; Dickinson,
2011; Gort & Klepper, 1982). Isso ocorre, pois, os fluxos de caixa gerados por uma
empresa fornecem uma visdo ampla das entradas e saidas das organizagdes, apoiando o
seu processo decisdrio e seu planejamento estratégico (Borges, Nunes & Alves, 2012).

Ao longo da vida organizacional, os mecanismos de governanga corporativa
também podem sofrer alteragdes, considerando as diferentes estratégias, necessidades e
desafios atrelados a cada uma das etapas vividas (Filatotchev, Toms & Wright, 2006;
O'Connor & Byrne, 2015). Isso acontece em virtude do enfoque das decisdes gerenciais e
estratégias das empresas em cada momento de sua vida, com posicionamentos distintos
frente aos aspectos externos e internos de seu negocio (Miller & Friesen, 1984). Dessa
forma, os mecanismos devem ser adaptados para negocio, considerando suas
idiossincrasias e prioridades, de forma a proporcionar uma melhor tomada de decisao e,
com isso, melhorando o emprego dos custos de agéncia em seu processo de
monitoramento e controle (Dowell, Shackell & Stuart, 2011).

A busca continua por melhores praticas de governanga corporativa nas
companhias ¢ frequentemente objeto de estudo, visto que tem por finalidade a otimizacao

do desempenho das organizagdes, protegendo as partes interessadas com seus principios
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basicos: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa
(Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2015). A compreensdo dessas
praticas se mostra relevante quando aplicadas a paises que demonstram reflexos da crise
financeira em sua economia, visto que a utilizacdo de mecanismos de governanga
corporativa ¢ considerada como fator importante para o desenvolvimento do mercado
financeiro (Mitton, 2002).

Os mecanismos de governanca corporativa sdo relevantes para que o processo
decisorio da empresa seja mais eficiente, proporcionando uma tomada de decisdo livre de
aspectos tendenciosos, quando relacionados aos proprios interesses dos gestores € nao ao
melhor para o negdcio (Jensen & Meckling, 1976; Silveira & Barros, 2008). A utilizagdo
de tais mecanismos para otimizac¢ao da tomada de decisao pode apresentar influéncia na
continuidade da empresa, sua saude financeira e, por consequéncia, em um potencial
financial distress ao qual a empresa pode vir a ser submetida (Coelho, 2016; Elloumi &
Gueyié, 2001; Manzaneque ef al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin
etal., 2017).

Os escandalos organizacionais, tanto da década de 80 nos Estados Unidos, quanto
das empresas Enron, WorldCom e Tyco (Frentrop, 2002), juntamente com o agravante da
crise financeira de 2008, fomentaram a realizacdo de pesquisas que investigam como o0s
mecanismos de governanga corporativa podem influenciar a sobrevivéncia das empresas
(Coelho, 2016). A maioria das empresas tende a passar por periodos de financial distress
(Parkinson, 2018), sendo relevante que estas apresentem estratégias do negdcio
adequadas para cada etapa de sua vida. Em momentos de financial distress, os conflitos
entre gestores e acionistas de um negocio se mostram ainda mais graves, pois 0s gerentes
podem se sentir ameacados por uma possivel perda de seu emprego e, por isso, podem ter
suas decisdes influenciadas pelo seu proprio interesse em continuar na empresa, ao inves
de uma tomada de decisdo que possibilite que a companhia supere seus problemas
financeiros a longo prazo (Donker, Santen, & Zahir, 2009; Shahwan, 2015).

Diversas pesquisas abordam a utilizagdo de mecanismos de governanga
corporativa como forma de mitigar o financial distress das organizagdes, a luz tedrica da
Teoria da Agéncia (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001; Manzaneque, Priego &
Merino, 2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin, Khan & Javid, 2017).
Como achados, de modo geral, as pesquisas evidenciam que a utilizagdo de mecanismos
de governanga esta relacionada de forma positiva com a satde financeira das empresas,

minimizando seu risco de financial distress.
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Para que as decisdes possam ser mais eficazes, deve-se observar as caracteristicas
da etapa do ciclo de vida em que a organizagdo se encontra, tendo em vista as diferentes
necessidades do negdcio e as iniciativas que podem ser tomadas para otimiza-lo (Miller &
Friesen, 1984). Segundo Adizes (1979), as caracteristicas da tomada da decisdo mudam
ao longo da vida da firma em virtude da sua propensao ao risco ser distinta em cada etapa
do ciclo de vida. Borges et al. (2012) ressaltam que a DFC pode servir como instrumento
a ser utilizado para previsao dos fluxos de caixa futuros das empresas e para a prevencao
de financial distress, o qual pode ser ocasionado, segundo Liang, Lu, Tsai, e Shih (2016),
pela insuficiéncia de fluxos de caixa, impedindo, desta forma, que as firmas honrem suas
obrigagdes financeiras.

Fomentados pela capacidade preditiva dos fluxos de caixa gerados por uma
companhia, Shamsudin e Kamaluddin (2015), Terreno, Sattler e Pérez (2017) e Machado,
Matts, Victor e Silva (2018), estudaram os efeitos do ciclo de vida, por meio dos fluxos
de caixa das companhias, na previsao de financial distress. Os resultados destas pesquisas
demonstram que cada etapa do ciclo de vida pode afetar de forma distinta o financial
distress de uma empresa, dado que negocios maduros tendem a apresentar menor
sofrimento financeiro. J4 empresas que se encontram em crescimento e declinio,
evidenciam maior risco de financial distress, atrelado as particularidades do processo
decisorio dessas etapas.

Levando em conta a relevancia da andlise das caracteristicas de cada etapa do
ciclo de vida frente ao processo decisorio e, por consequéncia, nas iniciativas de
governanca corporativa a serem tomadas pela organiza¢do visando a sua continuidade,
acredita-se que a analise de como os mecanismos internos € externos de governanga
corporativa afetam o financial distress, em cada etapa do ciclo de vida da firma, se
mostra relevante. Nesse contexto, a presente pesquisa estd pautada a luz da Teoria da
Agéncia, tendo em vista que analisa como a assimetria da informacdo entre as partes
relacionadas do negocio pode ser mitigada na relagdo contratual, de forma a minimizar
probabilidade de financial distress da organizagdo ao longo das etapas de sua vida, por
meio de mecanismos que viabilizam um maior monitoramento e controle do agente na
tomada de decisdo. Ainda, a teoria pode ser evidenciada quando da relagao do ciclo de
vida com a governanga corporativa, uma vez que os comportamentos de cada estagio do
ciclo podem apresentar intensidades distintas de conflito de interesses na relagdo de

agéncia.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Tendo em vista a busca constante por melhoria do negécio ao longo da evolugao
da companhia, visando sua continuidade e prosperidade no ambito financeiro (Dickinson,
2011; Drake, 2012), o estudo de como as caracteristicas atribuidas as etapas do ciclo de
vida da firma influenciam a tomada de decisdo, deixando-a mais eficiente, se faz
pertinente para as companhias brasileira. Dessa forma, considerando as idiossincrasias
atribuidas a cada etapa do ciclo de vida empresarial, aspectos relacionados a utilizagao da
governanga corporativa a fim de otimizar a tomada de decisdo podem demonstrar
diferentes estratégias e caracteristicas ao longo de sua vida (Filatotchev et al., 2006;
O'Connor & Byrne, 2015; Shamsudin & Kamaluddin, 2015; Terreno et al., 2017).

Dessa forma, considerando que a utilizacdo de mecanismos de governanca
corporativa pode vir a afetar o financial distress empresarial (Coelho, 2016; Elloumi &
Gueyié, 2001; Manzaneque ef al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin
et al., 2017), faz-se oportuno analisar como as idiossincrasias de cada etapa da vida do
negdcio pode afetar a governanca corporativa como forma de mitigar potenciais
problemas associados a financial distress de forma distinta, quando da andlise de cada
etapa, uma vez que as empresas podem apresentar diferentes posigdes estratégicas e de
negodcio frente risco ao longo de sua vida, afetando seu processo decisorio (Adizes, 1979;
Miller & Friesen, 1984).

Nesse contexto, pode-se evidenciar uma lacuna empirica quando relacionada ao
estudo de como o ciclo de vida por vir a influenciar a relagdo entre governanca
corporativa e financial distress empresarial. Diante disso, o presente estudo ¢ motivado
pelo seguinte problema de pesquisa: “De que forma o ciclo de vida da firma afeta a
relacdo entre de governanca corporativa e financial distress das companhias listadas

na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balciao (B3)?”.

1.2 OBJETIVOS

Tendo em vista o problema de pesquisa proposto pela dissertagdo, tragou-se o

objetivo geral e objetivos especificos para nortear o estudo a fim de responder tal

questionamento.
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1.2.1 Objetivo Geral

Com a finalidade desenvolver as concepcdes necessarias para fundamentagao de
uma resposta ao questionamento proposto no problema de pesquisa, esse estudo tem por
objetivo geral analisar a influéncia do ciclo de vida da firma na relagdo entre governanga
corporativa e financial distress nas companhias listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcao

(B3) nos anos de 2010 a 2018.

1.2.2 Objetivos Especificos

A partir do objetivo geral, os objetivos especificos foram tracados para servir
como orientagdo para o referente estudo:

a) verificar de que forma os mecanismos internos de governanga corporativa
afetam o financial distress;

b) explorar de que forma os mecanismos externos de governanga corporativa
afetam o financial distress;

c) examinar de que forma as etapas do ciclo de vida afetam a relagdo entre os
mecanismos internos de governanga corporativa e o financial distress;

d) avaliar de que forma as etapas do ciclo de vida afetam a relagdo entre os

mecanismos externos de governanga corporativa e o financial distress.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

O estudo das praticas de governanca aliado ao financial distress das companhias
tem sido discutido com maior intensidade na literatura internacional desde o final da
década de 1990 (Elloumi & Gueyié, 2001; Manzaneque et al., 2016; Shahwan, 2015;
Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017), porém pouco explorada pela otica das
companhias de capital aberto de mercados emergentes, como o Brasil (Coelho, 2016).
Para Udin ef al. (2017), a relagdo entre governanga corporativa e o financial distress
empresarial ¢ uma questdo de interesse para todos os usudrios da informacao, tendo em
vista a possibilidade de mitigar os efeitos do estresse financeiro por meio de melhores
praticas de governanga corporativa.

Nesse sentido, almeja-se que a tematica promova suporte empirico e tedrico para

fomentar a discussdo académica sobre a relevancia das praticas de governanga
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corporativa em um pais emergente € como tais praticas podem auxiliar na prevencdo de
financial distress em cada etapa do ciclo de vida das empresas (Filatotchev et al., 2006;
Manzaneque et al., 2016; Udin et al., 2017). Ademais, o estudo visa elucidar aos usuarios
externos da informagdo a importancia da avaliacdo do ciclo de vida empresarial, no que
tange aspectos decisorios dos gestores frente a uma possivel situacdo de financial distress
enfrentadas pelas instituigdes.

Dessa forma, faz-se necessario o estudo do impacto da governanga corporativa no
financial distress das companhias, tendo em vista os possiveis conflitos de interesses que
podem haver na gestdo da companhia e a influéncia que os diretores podem exercer sobre
os seus resultados (Elloumi & Gueyié, 2001). Santos (2002) salienta a importancia da
utilizagdo de um modelo de previsao de insolvéncia, servindo como uma ferramenta de
apoio a gestdo na tomada de decisdo, assim como a todas as partes interessadas,
permitindo que sejam tomadas as devidas providéncias em casos de dificuldades
financeiras.

No tange ao ciclo de vida, o estudo da sua influéncia na relacdo entre a
governanca corporativa e o risco de insolvéncia se mostra relevante uma vez que,
segundo Adizes (1979), as informagdes relacionadas ao ciclo de vida empresarial
permitem com que medidas preventivas relacionadas a tomada de decisdo possam ser
efetuadas a fim de mitigar possiveis problemas financeiros futuros. A analise dos estagios
do ciclo de vida capta as caracteristicas e possiveis efeitos mercadologicos e estratégicos,
relacionados as decisdes de investimentos e financiamentos, em cada etapa da vida da
firma (Lima, Carvalho, Paulo, & Girdo, 2015).

A pesquisa auxilia os usuarios da informagdo a partir da analise de aspectos que
venham a prevenir situagdes de financial distress empresarial, por meio da utilizacio dos
mecanismos internos e externos de governanca corporativa, com enfoque na
idiossincrasia das etapas do ciclo de vida da firma (Filatotchev et al., 2006; Kordestani &
Bakhtiar, 2011; Manzaneque et al., 2016; O'Connor & Byrne, 2015; Shamsudin &
Kamaluddin, 2015; Udin et al., 2017). Ademais, com os resultados do presente estudo,
busca-se contribuir para um melhor planejamento econdmico e financeiro das
companhias, por meio da minimizagdo dos riscos do negdcio e da assimetria
informacional entre as partes interessadas do negdcio, bem como para a continuidade da

firma.
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1.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

O estudo delimita-se as companhias abertas brasileiras negociadas na B3, que
estdo ativas em 2019 e que detém suas informacdes disponiveis nos bancos de dados
Bloomberg® e Economatica®. Ainda, a pesquisa delimita-se ao periodo de 2010 a 2018
em virtude da formalizagdo da obrigatoriedade da divulgacdo do Formuléario de
Referéncia se tornar obrigatoria por meio da Instru¢do Normativa n°® 480/2009 da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a partir da competéncia 2009, no qual se
encontram as informagdes relacionadas ao controle dos acionistas. Ademais, no que diz
respeito as variaveis de governanga corporativa, tem-se como delimitacdo as informagdes
disponiveis no banco de dados Economatica® e nos Formularios de Referéncia das
companhias analisadas.

Tendo em vista que a pesquisa utiliza-se de proxies de financial distress como
variavel dependente, para que a andlise possa ser realizada, algumas varidveis foram
selecionadas para tal, optando-se pela utilizagdo do Z-score de Altman (1968), bem como
o Z-score adaptado para a realidade das companhias pertencentes ao mercado de capitais
brasileiro (Martins & Ventura, 2020) — estimado a partir de Altman, Baydia e Dias (1979)
-, assim como o risco de as firmas entrarem em estado de Default nos proximos 1 e 5
anos, advindos da base de dados Bloomberg®.

Para estimar as etapas do ciclo de vida empresarial das companhias da B3, foi
utilizado o modelo desenvolvido por Dickinson (2011) a partir da combinacdo de sinais
dos fluxos de caixa ndo zerados da empresa. Isso representa outra delimitagdo do estudo,
considerando que para realizar esse procedimento, apenas as companhias que possuem
saldo de fluxo de caixa ndo zerados no periodo de 2010 a 2018 foram computadas como
na amostra, tendo em vista a impossibilidade de aplicacdo do modelo de sinais para casos
de saldo fluxo de caixa zerados.

Por fim, a partir do contexto do tema e das empresas objeto de estudo, delimitou-
se a analise dos mecanismos internos e externos de governanca corporativa apenas as
varidveis constantes na Tabela 4, ndo evidenciando todos os aspectos existentes que
podem vir a explicar a variavel dependente. Para a sua escolha, buscou-se na literatura
corrente 0s mecanismos que mais representassem a realidade das companhias brasileiras,
bem como os possiveis conflitos de interesses mais comuns para essas empresas, sendo

eles entre os acionistas majoritarios e minoritarios do negocio.
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1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

A pesquisa tem sua estrutura organizada em cinco capitulos. O primeiro capitulo
trata da introdugdo, na qual ¢ apresentada a contextualizagdo do tema, o problema de
pesquisa e objetivos, bem como a justificativa e delimitacdo do estudo. No que tange ao
segundo capitulo, o mesmo corresponde ao referencial tedrico, que aborda as concepgdes
a respeito Teoria da Agéncia, o estado da arte da governanga corporativa, tratando dos
mecanismos internos e externos de governanga, o financial distress empresarial, o ciclo
de vida da firma e as idiossincrasias de cada etapa, juntamente com o desenvolvimento
das hipoteses da pesquisa.

No que tange ao terceiro capitulo, o mesmo apresenta os procedimentos
metodologicos utilizados no estudo, abordando a classificagdo da pesquisa, sua populagdo
e amostra, assim como as varidveis analisadas e o tratamento dos dados para tal. Com
relacdo ao quarto capitulo, tem-se os resultados e analise do estudo, discorrendo a
respeito da estatistica descritiva dos dados, a matriz de correlacdo das variaveis e as
regressdes de dados em painel a média e quantilicas. Finalmente, o quinto capitulo
compreende os resultados e consideragdes da dissertacdo, assim como das suas

contribuic¢des, implicacdes e sugestdes para estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo trata dos aspectos pertinentes a Teoria da Agéncia (2.1),
governanga corporativa (2.2), financial distress (2.3) e ciclo de vida da firma (2.4),
abordando seus conceitos e estado da arte, bem como o desenvolvimento das hipoteses da

pesquisa (2.5).

2.1 TEORIA DA AGENCIA

As companhias podem ser entendidas como um conjunto de contratos entre partes
relacionadas, tratadas como principal e agente, sendo, respectivamente, a parte do negocio
que delega funcdes e a outra parte a qual realiza essas func¢des (Jensen & Meckling, 1976).
Essa relacdo contratual ¢ tratada pela Teoria da Agéncia a fim de resolver possiveis
problemas atrelados ao contrato, como: objetivos conflituosos entre o principal e o agente,
bem como a dificuldade do principal em verificar se o agente esta de fato fazendo o que lhe
foi solicitado; e o problema ocasionado uma vez que o principal e o agente ndo
compartilham das mesmas atitudes quando relacionado ao risco (Eisenhardt, 1989).

Embora o Teoria da Agéncia tenha sido muito adotada na pesquisa contabil nas
décadas de 1970 e 1980 (Wilson, 1968), a raiz da teoria ¢ a economia da informacao,
concentrando-se no problema de compartilhamento de risco originado de diferentes
posicdes frente ao risco (Subramaniam, 2018). Nesse sentido, tal teoria apresenta duas
linhas de pensamento: a positivista e a principal-agente. Na positivistas, as pesquisas sao
centradas nos conflitos de interesses advindos da separa¢do de propriedade e gestdo em
grandes corporacdes de capital aberto, utilizando dados de fontes disponiveis sobre
proprietarios e gestores, a fim de descrever os mecanismos de governanga para que
situagdes em que o agente haja em prol de si mesmo sejam limitadas (Eisenhardt, 1989).

A falta de descri¢do contratual ex ante pode acarretar em conflitos de interesses
entre principal e agente atrelados ao processo decisorio, denominados de conflitos de
agéncia, uma vez que, segundo Jensen e Meckling (1976), o individuo tende a agir em prol
de si mesmo, gerando um comportamento oportunista por parte do gestor para com suas
decisoes frente as oportunidades do negdcio. Como principais fatores motivadores para a
incidéncia de tais conflitos, tem-se a aversdo ao esforgo e ao risco por parte do agente, bem
como o desvio de recursos para uso proprio e a falta de alinhamento dos objetivos das

partes relacionadas do negocio (Lambert, 2006).
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No que diz respeito a linha de pensamento principal-agente, o enfoque se torna mais
amplo do que a relagdo entre proprietario e gestor, mas buscando a determina¢do de um
contrato 6timo comportamental entre partes relacionadas do negdcio por meio de resultados
empiricos, objetivando maximizar a eficiéncia contratual (Eisenhardt, 1989). Em virtude da
tendéncia do individuo maximizar seus proprios interesses frente aos da companhia, a
eficiéncia do negocio e de seus investimentos pode ser prejudicada (Chu; Yang; Yang,
2016), tanto no que diz respeito a relacdo entre acionista e gestor, quanto entre os seus
acionistas minoritarios € majoritarios (Young, Peng, Ahstrom, Bruton, & Jiang, 2008),
credores e proprietdrios e fornecedores e compradores (Harris & Raviv, 1978). Paises que
apresentam baixa prote¢do aos acionistas, como o Brasil, tendem a ter maior concentragdo
acionaria de sua estrutura de propriedade, tendo em vista que a emissao de titulos passa a
ser menos atrativa aos investidores externos, aumentando os conflitos entre os acionistas
majoritarios ¢ minoritarios (Mendonga, Martins & Terra, 2019; Young et al., 2008).

Conforme Lambert (2006), o modelo basico de agéncia parte do principio de que o
trade-off entre principal e agente ¢ dado por meio de um sistema de avaliagdo de
desempenho, no qual o principal utilizaria medidas de desempenho para estimar a
remuneragdo do agente, findando estimula-lo a otimizar a tomada de decisdes operacionais,
financeiras ou de investimento do negocio. Para o autor, o controle dado por meio de
incentivos, juntamente com fatores exogenos seriam tidos como alguns dos fatores para
minimizar os conflitos de agéncia. Dessa forma, com o intuito de minimizar esses conflitos
de interesse, surgem os custos de agéncia, os quais o principal incorreria para poder
monitorar as agdes do agente, bem como para conceder garantias contratuais a0 mesmo, a
fim de estimular o nivel 6timo de decisdes do agente para a continuidade do negocio
(Harris & Raviv, 1991; Jensen & Meckling, 1976).

De acordo com Jensen e Meckling (1976) existem trés tipos de custos de agéncia:

a) custos atribuidos ao monitoramento e controle do agente, em prol de proteger o

principal;

b) custos de vinculo de agéncia, vistos como uma forma de incentivo ao agente,

podendo ser pecuniario ou ndo pecuniario;

c) custo relacionado a perda residual atrelada ao bem-estar do principal, tendo em

vista a assimetria de interesse entre as partes relacionadas do negdcio.

Para Subramaniam (2018), o custo de monitoramento e controle pode ser interno ou
externo a empresa, podendo ser caracterizado por custos de auditoria interna e externa,

investimento, governanga, procedimentos formais, sistemas de informagao, etc. Os custos
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de vinculagdo estariam associados custos a bonificagdes de incentivos e os residuais
correspondem aos demais custos atribuidos para mitigar os conflitos de interesses.

Agdes como avangos na estrutura dos contratos de agéncia e em formas alternativas
de alinhamento de interesse entre principal e agente podem ser consideradas como fatores
determinantes na reducdo dos custos de agéncia (Booth et al., 2001). Nesse contexto,
objetivando mitigar esses custos, bem como propiciar um aumento da confianca dos
investidores e melhorar o desempenho no mercado, os gestores preconizam pela utilizagao
das praticas de governanga corporativa (Chung, Elder, & Kim, 2010; Kanagaretnam, Lobo
& Whalen, 2007). Esse conjunto de praticas, internas e externas, também denominadas de
mecanismos de governanga corporativa, deveria ser adotado pelas empresas com a
finalidade alinhar os interesses entre os gestores e seus acionistas, proporcionando o
sucesso do negdcio por meio de monitoramento, controle e estimulo da transparéncia das
suas informagoes (Jensen & Meckling, 1976; Schiehll & Martins, 2016; Silveira & Barros,
2008).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa pode ser conceituada como a forma pela qual as
companhias sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, por meio de recomendagdes que
alinhem os interesses do negodcio e das partes relacionadas, maximizando o valor da
empresa a longo prazo (IBGC, 2015). Trata-se da utilizagdo de um conjunto de mecanismos
que objetiva a garantia de retorno do investimento aos fornecedores de recursos (Silveira &
Barros, 2008), por meio de controles e procedimentos que visam assegurar que a
administracdo atue em prol dos interesses dos acionistas da entidade (Kanagaretnam et al.,
2007).

Conforme com Silveira e Barros (2008), o risco de os investimentos aportados nas
companhias ndo ser melhor absorvidos em seu funcionamento e continuidade estd pautado
na assimetria da informagdo entre as partes relacionadas do negdcio, tendo em vista a
separacdo de propriedade e controle entre quem efetua o aporte financeiro e os tomadores
de decisdo. Para os autores, essa separacao tende a ocorrer em grandes corporagdes, nas
quais o 6nus financeiro de uma tomada de decisdo ndo benéfica ao negdcio ndo seria
absorvido por seus tomadores de decisdo (gestores da organizagdo, acionistas majoritarios
de uma companhia pulverizada ou controladores de uma firma com estrutura de

propriedade concentrada).
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Aspectos como o sistema legal dos paises em que as firmas se encontram, no que
diz respeito a prote¢do dos investidores externos, bem como o sistema financeiro, seu
mercado de capitais, politicas de seguranga, dividendos e eficiéncia do investimento, sdao
fatores determinantes da governanga corporativa em todo o mundo (La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer & Vishny, 2000). A partir das idiossincrasias de cada ambiente, suas
macro-institui¢des politicas, sociais e juridicas, ¢ possivel evidenciar as solu¢des de
governanga especificas para a sua realidade, especialmente no que tange as particularidades
atribuidas as economias desenvolvidas e as emergentes (Armitage, Sarkar & Talaulicar,
2017).

No Brasil, a tematica foi ganhando espago em virtude da globalizacdo, das
desregulamentacdes da economia e das privatizagdes, exigindo com que as companhias
modernizassem sua alta gestdo e adotassem as melhores praticas de governanga
corporativa, tornando-as mais atraentes perante o mercado (Silva, 2006). Segundo Silveira,
Leal, Carvalhal e Barros (2013), as firmas brasileiras tendem a ter estrutura de propriedade
concentrada no acionista majoritario controlador, sem divisdo clara entre propriedade e
controle, gerando conflitos de interesses entre minoritdrios € majoritarios (Valadares &
Leal, 2000). Dessa forma, visando garantir financiamento aportado por parte de acionistas
minoritarios e credores, ¢ essencial que a companhia se comprometa a minimizar o
comportamento oportunistico dos seus controladores (acionistas majoritarios e executivos),
por meio de contratos legais (Mendonga et al., 2019).

Como forma de minimizar os conflitos de agéncia advindos da concentragdo de
propriedade, deve haver um equilibrio de alinhamento e entrincheiramento dos interesses
entre os gestores e os acionistas (Armitage ef al., 2017), reduzindo o risco de manipulagao
do mercado por parte do gestor utilizando-se de mecanismos regulatérios e de mercado
(Santos, Faganha, Vasconcelos & Luca, 2018). Para tanto, a ado¢do de mecanismos
internos e externos de governanga corporativa se fazem necessarios, visando a garantia de
maior rentabilidade das partes interessadas e compreender quais fatores levam a uma
tomada de decisdo mais eficaz (Walsh & Seward, 1990).

Os mecanismos sdo considerados internos quando sdo gerados por meio de praticas
que partem de dentro da companhia, como pacotes de incentivos € monitoramento,
objetivando disciplinar os gestores através de mecanismos como estrutura de propriedade,
independéncia do conselho de administracdo e remuneracdo executiva (Aguilera, Desender,
Bednar, & Lee, 2015; Daily, Dalton & Cannella, 2003; Dalton, Hitt, Certo & Dalton, 2007;
Silveira, 2006; Silveira, Barros, & Fama, 2003; Victor, 2013).
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Um dos principais mecanismos internos analisados no Brasil ¢ a estrutura de
propriedade das firmas, tendo em vista a concentragdo do controle em acionistas
majoritarios, gerando conflitos de interesses entre esses controladores e os acionistas
minoritarios (Valadares & Leal, 2000). Tal conflito de interesses ¢ agravado, ainda, pela
forte concentracdo de agdes com direito a voto — agdes ordinarias (ON) - em relagdo as
acoes preferenciais (PN) das firmas brasileiras (Silveira et al, 2008), tendo em vista a
caracteristica de separacgao entre controle e direito sobre o fluxo de caixa (Coelho, 2016).

Outro importante mecanismo interno esta relacionado ao conselho de administracao
da empresa, sua composi¢cdo e independéncia. Com relagdo ao ntimero de componentes,
algumas controvérsias que sdo observadas na literatura. Conselhos maiores podem se
mostrar mais rigidos e pouco envolvidos com a estratégia da empresa (Goodstein, Gautam,
& Boeker, 1994; Weisbach, 1988). No entanto, a quantidade diversificada de partes
atuando no conselho proporciona uma tomada de decisdo mais heterogénea com diferentes
componentes que apresentam enfoques e experiéncia (Coelho, 2016). Dessa forma, aliado a
ideia de proporcionar um nimero 6timo de componentes no conselho de administragdo, o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) recomenda o numero de 5 a 9
membros, de forma que a elevada quantidade de membros ndo prejudique aspectos
relacionados ao risco e excesso de polidez (Jensen, 1993; Weisbach, 1988), bem como
proporciona com que exista certa heterogeneidade no conselho para a tomada de decisdo.

No que diz respeito a independéncia da presidéncia do conselho, Jensen (1993)
alega que a separacdo de controle entre a presidéncia do conselho e dire¢do executiva da
empresa (Chief Executive Olfficer - CEO) se mostra benéfica a descentralizagdo do poder
dentro da companhia, proporcionando uma tomada de decisdo mais eficiente. Ademais,
Dutra e Saito (2002) afirmam que a independéncia do conselho de administragdo esta
diretamente atrelada a menor influéncia dos controladores sob as decisdes do conselho,
proporcionando uma tomada de decisdo livre de amarras.

Incentivos relacionados a remuneracdo executiva também sdo utilizados como
mecanismo interno, sendo um dos fatores que mais representam o poder dos incentivos em
prol de maximizar o desempenho da entidade, envolvendo bonifica¢des e participagdo nas
acoes por parte dos administradores (Jensen & Murphy, 1990). Coelho (2016) aponta que
esse incentivo pode ser visto como uma forma de minimizar os problemas advindos da
concentragdo de propriedade em acionistas majoritarios, minimizando a possibilidade de

conflitos de interesses no processo decisorio dos gestores da firma.
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De forma a complementar e/ou como alternativa a eficacia dos mecanismos internos
de governanga corporativa, tem-se 0s mecanismos externos, os quais podem ser utilizados
no combate ao oportunismo gerencial quando o monitoramento demonstra falhas (Aguilera
et al., 2015; Cremers & Nair, 2005). Segundo Mendonga et al. (2019), os mecanismos
externos sao as praticas que nao estdo inerentes a companhias, mas sim a fatores externos
relativos a protecao dos investidores, como leis, politicas, condutas, codigos e, até mesmo,
a jurisprudéncia do pais em que a empresa se encontra. Ainda, para Aguilera et al. (2015),
0s principais mecanismos externos que devem ser considerados pelas firmas sdao o sistema
legal e o mercado em que a companhia se encontra, sua auditoria externa, agéncias de
rating e o comportamento dos investidores, credores e midia.

A qualidade da auditoria pode ser vista como forma de evidenciar caracteristicas de
disclosure da firma e mitigagdo de assimetria da informacdo (Chen, Sadique, Srinidhi &
Veeraraghavan, 2017), sendo um dos aspectos levantados pela literatura como mecanismo
externo de governanga corporativa (Silva & Leal, 2005; Coelho, 2016). Para Santana,
Bezerra, Teixeira e Cunha (2014), a divulgacdo da opinido por parte de uma auditoria de
qualidade, de forma vista a informagao imparcial e isenta sobre os resultados da empresa,
proporciona maior qualidade das informagdes as partes interessadas do negdcio.

Sendo assim, a utilizacdo de mecanismos de governanca corporativa proporciona
com que os conflitos de agéncia possam ser minimizados, possibilitando um melhor
processo decisorio para a continuidade da companhia (Jensen & Meckling, 1976; Silveira
& Barros, 2008). Consoante a literatura corrente, tal continuidade pode ser afetada pela
utilizacdo dos mecanismos de governanga corporativa, bem como a possibilidade de
financial distress da firma, em linha que companhias com melhores praticas de governanca
tenderiam a demonstram uma menor probabilidade de financial distress (Coelho, 2016;
Elloumi & Gueyié, 2001; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Manzaneque et al.,
2016; Udin et al., 2017).

2.3 FINANCIAL DISTRESS

Em virtude das constantes inovagdes tecnologicas, aumento da concorréncia e
desafios crescentes em ambientes externos, grande parte das empresas vem passando por
periodos de financial distress, tendo em vista a ameaca atrelada a sua viabilidade financeira
e econdmica (Parkinson, 2018). De acordo com Baldwin e Scott (1983), uma companhia

entra em estado de financial distress quando o negocio de uma entidade se deteriora a
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ponto de ndo conseguir cumprir suas obrigacdes financeiras, podendo ocasionar violagdes
dos acordos de divida e, até mesmo, omissao ou reducao de dividendos. Nesse sentido, a
busca por solugdes as quais possibilitem com que a firma tenha continuidade variam entre
alavancagem do negocio por meio de inser¢do em novos mercados, bem como o
desenvolvimento de novos produtos e servicos (Parkinson, 2018). Entretanto, o
compromisso financeiro incorrido para o desenvolvimento do negocio, por meio de acordos
formais e informais com credores e investidores, também pode gerar financial distress.

O financial distress de uma empresa inicia quando os fluxos de caixa se tornam
inferiores a divida de longo prazo, tornando-a insolvente financeiramente (Whitaker, 1999).
Autores como Platt ¢ Platt (2002) alegam que o termo esta relacionado com um estagio tardio
do declinio empresarial, sendo um estado de sofrimento financeiro em que a firma se encontra
antes da ocorréncia de eventos como faléncia ou liquidagdo. Ademais, se trata de um processo
de degradacao do desempenho do negocio, podendo ocorrer em virtude de um conjunto de
fatores ambientais, estruturais, estratégicos e de capital humano, podendo resultar em
recuperagdo ou faléncia (Madeira, 2003).

Embora os conceitos de financial distress e de faléncia demonstrem que, em ambos
0s casos, existe inviabilidade de solvéncia das dividas por parte da organizagdo (Whitaker,
1999) e que a faléncia pode vir a ser uma consequéncia da insolvéncia, os conceitos nao
podem ser tratados como sindnimos, uma vez que a companhia insolvente nao
necessariamente se encontra inviabilizada economicamente, tendo a possibilidade de
recuperagdao judicial (Lei n. 11.101, 2005). A insolvéncia trata-se de um estado de
impossibilidade da companhia em cumprir com seus compromissos, diferentemente da
faléncia empresarial, que trata da quebra contratual de suas obrigacdes financeiras (Mario
& Aquino, 2012). Ao que se refere a faléncia empresarial, a principal analogia ¢ que,
quando acontece, as operacdes da companhia cessam, acarretando em perdas substanciais a
todas as partes interessadas (Santos, 2002). No entanto, os eventos que levam a organizagao
a chegar a esse estado de financial distress podem nado ser evidenciados tao facilmente ao
longo do tempo, considerando que uma decisdo mal planejada pode ser desastrosa e levar a
companhia a decadéncia rapidamente (Santos, 2002; Madeira, 2003).

A fim de possibilitar o melhor entendimento quanto a diferenga entre insolvéncia

empresarial e faléncia, a Figura 1 expde o processo de faléncia empresarial.
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Figura 1. Processo de Faléncia
Fonte: Adaptada de Mario e Aquino (2012).

Os modelos de previsao de financial distress podem ser vistos como ferramentas
essenciais para a analise da satde financeira da firma por parte das partes interessadas no
negocio, como seus gestores, investidores, credores e, até mesmo, para agéncias de
classificagdo de risco (Altman et al., 2017). Um dos primeiros estudos que utilizou técnicas
estatisticas para essa previsdao foi o de Beaver (1966; 1968), que empregou andlise
univariada para proporcoes selecionadas, demonstrando a viabilidade de avaliar a
capacidade preditiva das medidas contabeis quando relacionadas a insolvéncia empresarial.
Outro importante marco para a previsdo de insolvéncia foi o modelo Z-score de Altman
(1968), sendo o primeiro modelo de previsdao com técnica estatistica multivariada, o modelo
Z-score (Altman et al., 2017). Para Yi (2012), o modelo Z-score ¢ um dos principais
modelos de previsdo, sendo o mais utilizado para fins de insolvéncia. Salienta-se que,
segundo estudo de Jackson e Wood (2013), as principais técnicas de previsdo de
insolvéncia estdo relacionadas a analises discriminantes multivariadas, modelos logit, redes

neurais, afirmagodes contingentes e analises univariadas.



2.4 CICLO DE VIDA DA FIRMA

O ciclo de vida empresarial tem sido objeto de estudo desde os anos 60, com
enfoque no conjunto de estratégias e posicionamentos das companhias frente aos fatores
internos e externos de cada etapa, bem como as principais atividades e estruturas
organizacionais destas (Miller & Friesen, 1984). Tal ciclo pode ser visto como um modelo
para diagnosticar o desempenho gerencial, partindo-se dos padrdoes de comportamento
gerencial distintos em cada etapa de suas vidas e, assim como as pessoas, produtos e
mercados, nascem, crescem, amadurecem, envelhecem e morrem (Adizes, 1979).
Inevitavelmente, as empresas acabam evoluindo, passando de uma etapa do ciclo para
outra, seu comportamento também passa a mudar, assumindo diferentes posi¢des frente a
tomada de decisao (Adizes, 1979; Miller & Friesen, 1984).

Diversos modelos de ciclo de vida efetuam a classificacdo de cada uma de suas
etapas baseando-se em variaveis como idade, padrdes de comportamento frente ao processo
decisorio relacionado a fatores intrinsecos ao desenvolvimento da entidade e padrdes de
fluxos de caixa das empresas (Adizes, 1979; Dickinson, 2011; Gort & Kepler, 1982; Miller
& Friesen, 1984). Entretanto, Dickinson (2011) afirma que capturar as etapas do ciclo de
vida a nivel empresarial, ¢ ndo somente a nivel de produto ou setor, ndo pode ser visto
como uma tarefa facil. Segundo a autora, isso se da em virtude de a empresa, em geral, ser
composta por um conjunto de diversos produtos, estando cada produto em um estagio de
ciclo de vida distinto, além da companhia poder competir em setores variados, com
diversas concorréncias. Assim, o ciclo de vida a nivel empresarial demanda uma avaliagao
cuidadosa para suprir as dificuldades desse processo, tendo em vista que um ciclo de vida
empresarial € formado por outros ciclos de vida de produto sobrepostos, podendo ter etapas
distintas entre si (Dickinson, 2011).

Gort e Klepper (1982) classificam o ciclo de vida em cinco etapas, sendo: a
introducdo, podendo ser representada pelo nascimento da empresa; o crescimento; a
maturidade; a turbuléncia; e o declinio. Baseando-se nessas cinco etapas, Dickinson (2011)
desenvolveu o modelo de sinais, utilizando-se dos padrdes advindos dos sinais matematicos
dos saldos de fluxos de caixa das atividades operacionais, de investimento e de
financiamento das companhias para alocar a empresa a sua respectiva etapa do ciclo de
vida. Para a autora, a combinacdo dos padrdes de fluxo de caixa baseia-se nas estratégias

das empresas quanto a alocacdo de seus recursos e suas capacidades operacionais. Nesse
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contexto, a Figura 2 traz as etapas do ciclo de vida da firma, com seus respectivos padroes

de fluxo de caixa.
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Figura 2. Ciclo de Vida da Firma
Fonte: Elaborada a partir de Adizes (1979) e Dickinson (2011).

A primeira etapa do ciclo de vida empresarial ¢ a de introdu¢do comercial, também
chamada de etapa de nascimento, caracteriza-se pela velocidade das inovagdes tecnoldgicas
(Dickinson, 2011; Gort & Klepper, 1982). As empresas, nessa etapa, tentam estabelecer
uma estratégia viavel de mercado para seus produtos, determinada por, principalmente,
tentativa e erro, tendo um processo decisorio ousado e intuitivo (Miller & Friesen, 1984).
As companhias tendem a buscar capital de terceiros, apresentando maior dependéncia de
recursos e, com isso, ocasionado uma maior expectativa de retorno por parte dos acionistas
sobre o crescimento da firma, bem como o aumento do risco de negocio e as incertezas
quanto ao futuro (Miller & Friesen, 1984; Mueller, 1972). Ainda, na primeira etapa do
ciclo, o crescimento da empresa acontece por meio da sua criatividade na criacdo do
produto ou servico, sendo marcado pelo inicio dos conflitos de lideranca, advindos da
evolugdo atividades individualistas e criativas para (Greiner, 1998).

A etapa de crescimento tem por caracteristica principal o aumento significativo no

nimero de produtos, tendo uma matriz mais completa de produtos, além de produtos que



atendam a novos mercados (Gort & Klepper, 1982; Miller & Friesen, 1984). Devido aos
investimentos na diversificagdo de produtos, baseado nas expectativas e necessidades do
mercado, as empresas passam a ter valor presente positivo nos seus investimentos (Grullon
& Michaely, 2004; Miller & Friesen, 1984). O crescimento dessas empresas pressupoe,
ainda, que a estrutura de propriedade fique mais dispersa, possibilitando que o impacto das
decisdes seja substancialmente reduzido, objetivando sempre suprir as necessidades dos
clientes (Miller & Friesen, 1984). Greiner (1998) afirma que a segunda fase do ciclo de
vida ¢ marcada pela direcdo da lideranga da empresa, proporcionando o crescimento da
firma por meio de uma hierarquia mais estruturada e delegagdo de tarefas aos gerentes. Tal
hierarquia faz com que os gerentes passem a tomar iniciativas proprias, causando o que o
autor denomina como crise de autonomia na dire¢do do negdcio, sendo solucionada com a
delegacao das tarefas a serem executadas.

Na maturidade, os produtos da empresa atingem um numero maximo de
diversificacdo, comegando a partir desse ponto, a focar na minimizagdo dos custos € nao
mais no crescimento das vendas (Dickinson, 2011; Jenkins, Kane, & Velury, 2004). A
tomada de decisdo passa a ser mais conservadora no que se refere a inovagdes importantes,
tendendo a se concentrar no aumento da rentabilidade e no aumento da eficiéncia,
pressupondo controles financeiros mais eficazes (Black, 1998; Miller & Friesen, 1984).

No que tange a etapa de turbuléncia, tem-se um decréscimo das entradas liquidas
das companhias, demonstrando queda do crescimento da companhia e de seus precos frente
ao mercado (Dickinson, 2011; Gort & Klepper, 1982). Nessa etapa, existe uma necessidade
de efetuar a coordenacdo por meio de sistemas de monitoramento, gerando uma crise
burocratica na empresa, advinda dos programas formais e sistemas rigidos de controle que
ndo se fazem mais suficientes para a complexidade e tamanho da firma (Greiner, 1998).

Tal decréscimo ¢ agravado na etapa de declinio, sendo o momento em que as
entradas liquidas das companhias se tornam nulas, gerando financial distress (Dickinson,
2011; Gort & Klepper, 1982). Nessa etapa as empresas reagem ao mercado de forma
estagnada, com decisdes extremamente conservadoras, tentando preservar seus recursos
escassos (ou falta deles) abstendo-se de inovagdo em seus produtos ou servicos, ficando

com linhas de produtos obsoletas (Miller & Friesen, 1984).
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2.5 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DA PESQUISA

Objetivando analisar a influéncia do ciclo de vida da firma na relagdo entre
governanga corporativa e financial distress, a luz das idiossincrasias dos mecanismos
internos e externos de governanga corporativa ao longo das etapas da vida organizacional,
este capitulo descreve os possiveis impactos das idiossincrasias dos mecanismos internos e
externos de governanga corporativa ao longo das etapas da vida organizacional no seu
financial distress. Para tanto, a Figura 3 apresenta o desenho da pesquisa, demonstrando a

relacdo entre as variaveis objeto de estudo.

35

- ™
CICLO DE VIDA
gllellel|s
zllS||=2]]E
. J
Jr
' N g
GOVERNANCA CORPORATIVA |:> FINANCIAL DISTRESS
A\ I . . I .
' _ ™y H1 4 N
*  Mecanismo In‘re-:mos:_ _ « Z-score de Altman (1968);
v" Conselho de Administracdo: + Z-score de Martins e Ventura (2020);
v’ Estrutura de Propriedade e Controle. +  Default Bloomberg (1 ano): e
* Default Bloomberg (5 anos).
*  Mecanismo Externos: \_ J
v' Incentivos e Protecdo aos Investidores;
v" Auditoria Externa; e
v' Assimetria de Informacéo.
A /

Figura 3. Desenho da Pesquisa

Partindo-se da Figura 3, evidencia-se duas relagdes as quais nortearam a pesquisa. A

primeira trata da forma como a utilizagdo de mecanismos internos e externos de governanga

corporativa podem afetar o financial distress empresarial, denotando-se, com isso, a

Hipoétese 1 (H1), juntamente com as sub hipdteses 1. (H1a) e 1y (H1p). Ja a segunda relagao,
visa analisar de que forma as etapas do ciclo de vida da firma afetam a relagdo entre os

mecanismos internos € externos de governanga corporativa para com o financial distress,

levantando a Hipotese 2 (H2) e as sub hipoteses 2. (H2a) € 25 (H2p).



2.5.1 Governanca Corporativa e Financial Distress

A analise da forma com a qual a utilizagdo dos mecanismos de governanca
corporativa pode afetar o financial distress, embora tenha sido pouco debatida no contexto
brasileiro, vem sendo tdpico de discussdo no cendrio internacional a mais de trés décadas.
Segundo Parkinson (2018), a maioria das companhias passa por dificuldades financeiras ao
longo de sua vida, podendo refletir nos compromissos da empresa para com 0S Seus
credores e investidores. Dessa forma, os mecanismos de governanga corporativa podem ser
vistos como uma forma de atrair mais capital para a empresa (Aguilera et al., 2015;
Mendonga et al., 2019).

Estudos como os de Simpson e Gleason (1999) e Elloumi e Gueyié¢ (2001) sdo
alguns dos pioneiros na tematica, avaliando como a utilizagdo de mecanismos internos de
governanga corporativa afeta o financial distress das companhias. Simpson e Gleason
(1999), baseando-se nas proxies propriedade e estrutura do conselho de administragao,
assim como no controle interno de 300 companhias do setor bancario dos Estados Unidos,
evidenciaram que a probabilidade de financial distress é negativamente relacionada a
estrutura do conselho de administragdo, quando o diretor executivo e presidente do
conselho sdo a mesma pessoa.

O estudo de Elloumi e Gueyié (2001) abordou a governanca corporativa e financial
distress direcionados para a realidade canadense, em que, a partir de um estudo
quantitativo. Os autores concluiram que a composi¢do do conselho de administragdo
explica o sofrimento financeiro das companhias da amostra, além de demonstrar
dependéncia exclusiva de indicadores financeiros, uma vez que quanto maior o conselho,
menor a probabilidade de financial distress. Outro aspecto relacionado aos seus resultados
foi a relacdo da estrutura de propriedade e da diretoria no financial distress, indicando que
tais varidveis também estariam inversamente relacionadas com a probabilidade de
sofrimento financeiro das companhias analisadas.

Em Shahwan (2015), a tematica ¢ abordada com base na qualidade das praticas de
governanga corporativa e seu impacto no desempenho e financial distress das empresas,
baseando-se em um mercado emergente. O estudo avaliou o nivel de praticas de
governanga corporativa, os seus efeitos sobre o desempenho e o sofrimento financeiro de
86 empresas nao financeiras listadas na Bolsa de Valores Egipcia, demonstrando que, com
os resultados auferidos na pesquisa, haveria uma relagdo negativa, mas ndo significante,

entre as praticas de governanca e a probabilidade de dificuldades financeiras.
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Manzaneque et al. (2016) também abordaram a relagdo entre os mecanismos de
governanga corporativa e a probabilidade de financial distress, porém aplicaram ao cenario
espanhol. A partir de 308 observagdes, contemplando os anos entre 2007 e 2012, os autores
evidenciaram que os mecanismos de governanga corporativa, como o numero de
conselheiros independentes no conselho de administracdo e tamanho do conselho de
administracdo sdo variaveis inversamente proporcionais a probabilidade de dificuldades
financeiras. Entretanto, varidveis como a concentracdo da propriedade, os grandes
acionistas institucionais ou ndo institucionais e a dualidade do CEO nao demonstram
relacdo significativa na probabilidade de financial distress. Para os autores, esse resultado
demonstra que os grandes acionistas sdo passivos em relagdo ao monitoramento da gestdo,
além de ndo terem incentivos suficientes para conter o estresse financeiro.

Em linha com os demais estudos esta a pesquisa de Udin ef al. (2017), que discorre
sobre o tema para o cenario paquistanés, com uma amostra de 146 empresas de capital
aberto listadas na Bolsa de Valores de Karachi no periodo de 2003 a 2012. Utilizando o
estimador dindmico de M¢étodo Generalizado dos Momentos (GMM), os autores
consideram o impacto da governanga corporativa no risco de financial distress
insignificante, diferentemente do resultado encontrado nos demais estudos anteriores. No
entanto, com base nos seus resultados da regressdo logistica de painel (PLR), foi
evidenciado que as praticas de governanga corporativa t€m um impacto significativo na
probabilidade de sofrimento financeiro.

No Brasil, Coelho (2016) analisou a influéncia da governanga corporativa no
financial distress. Para isso, o autor utilizou-se das informagdes de uma amostra de 106
companhias brasileiras de capital aberto, nos anos de 2010 a 2014. Para medir o financial
distress, Coelho (2016) baseou-se nos modelos Altman (1968) e Merton (1974). Ja como
mecanismos de governanga corporativa o autor utilizou-se de um indice de qualidade de
governanga corporativa (IQGC), abrangendo 23 variaveis relacionadas a composicao do
conselho de administracdo; a estrutura de propriedade, aos incentivos aos administradores;
a evidenciagdo (disclosure), a protecao aos acionistas, ao comité de auditoria e a assimetria
de informacdo. A partir de uma regressdo multivariada com dados em painel, o autor
evidenciou que as companhias em financial distress apresentavam menores niveis de
governanga corporativa em relagdo as companhias saudaveis, elucidando que maior a
qualidade da governanca corporativa, menor € a possibilidade de financial distress. Ainda,

o mecanismo de governanca relacionado ao Comité de Auditoria foi Uinico que ndo se
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mostrou significante estatisticamente e a métrica de financial distress que se mostrou mais
significante foi a de Altman (1968).

Martins e Ventura (2020) também evidenciaram a importancia dos mecanismos de
governanga corporativa para as companhias que apresentam risco de faléncia. Em sua
pesquisa, os autores analisaram a influéncia da estrutura de governanga corporativa nos
Relatorios Financeiros Fraudulentos (PRFF) das empresas no Brasil utilizando-se de
previsao de financial distress, tratado na pesquisa como previsibilidade de faléncia. De
acordo com os autores, a estrutura de propriedade proporciona com que exista a influéncia
direta ou indireta no sofrimento financeiro da entidade. Além disso, a composi¢do do
conselho de administragdo também chamou aten¢ao, como sendo a variavel mais eficientes
contra o financial distress.

Nesse contexto, partindo-se do pressuposto de que os mecanismos de governanga
sdo ferramentas eficientes na previsdo de financial distress, bem como que a sensibilidade
entre os mecanismos internos ¢ externos pode ser distinta, tendo em vista que 0os mesmos
apresentam resultados distintos ao negocio, mesmo que utilizados como ferramentas
complementares (Aguilera ef al., 2015), elencou-se a Hipdtese 1 (H1).

H1: Os mecanismos internos e externos de governanga corporativa sao
significativamente distintos entre si quando relacionados ao financial distress
das empresas abertas brasileiras.

Hl1a: Os mecanismos internos de governanga corporativa sdo significativamente
relacionados ao financial distress das empresas abertas brasileiras.

H1p: Os mecanismos externos de governanga corporativa sdo significativamente
relacionados ao financial distress das empresas abertas brasileiras.

Acredita-se que, de modo geral, os mecanismos de governanca corporativa
apresentam uma influéncia significativa em relagdo a variavel de financial distress (Coelho,
2016; Elloumi & Gueyi¢, 2001; Manzaneque et al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson &
Gleason, 1999; Udin et al., 2017). Quando analisado separadamente, espera-se que os
mecanismos internos e externos de governanga corporativa demonstrem diferentes
significancias no financial distress. Tal resultado ¢ esperado em virtude de um dos
principais motivos pelos quais a governanga corporativa ser utilizada em periodos de
financial distress € para captacdo de recursos frente a credores e investidores, os quais terdo
maior motivagdo em valorar a empresa com base em fatores os quais lhe sdo divulgados

(Parkinson, 2018). Nesse contexto, entende-se que fatores externos, como incentivos e
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protecdo aos acionistas, se mostrem mais atraentes ao mercado e, por isso, que sejam mais

significantes do que os mecanismos internos.

2.5.2 Ciclo de Vida na Relacido entre Governanca Corporativa e Financial Distress

Partindo-se da premissa de que os mecanismos de governanga corporativa, tanto
internos, quanto externos, sdo decisdes tomadas com perspectivas distintas, estudos
anteriores apontam que os mecanismos de governanga sao utilizados estrategicamente de
forma diferente em cada etapa do ciclo de vida empresarial (Filatotchev & Toms; O'Connor
& Byrne, 2015; Wright, 2006), assim como o financial distress (Shamsudin & Kamaluddin,
2015; Terreno et al., 2017).

Estudos como os de Filatotchev et al. (2006) e de O'Connor e Byrne (2015)
analisaram a influéncia das etapas do ciclo de vida nas decisdes relacionadas a governanga
corporativa da empresa. Em Filatotchev et al. (2006), os autores abordaram a governanga
corporativa como ferramenta estratégica, com fung¢des de monitoramento e controle,
relacionando com as etapas do ciclo de vida de 158 companhias do Reino Unido,
demonstrando que os mecanismos de governanga corporativa estdo relacionados com as
estratégias utilizadas ao longo do ciclo de vida da empresa. Os autores rejeitam a nogao de
um modelo de governanca universal para todas as etapas do ciclo de vida, tendo em vista
que os parametros de governanga podem estar ligados as transi¢des de um estdgio para
outro no ciclo.

Corroborando com a pesquisa de Filatotchev et al. (2006), no estudo de O'Connor e
Byrne (2015), dissertou-se sobre as possiveis mudangas na governanga corporativa ao
longo do ciclo de vida das companhias de mercados emergentes. Partindo-se de uma
amostra de 205 companbhias, pertencentes a 21 paises com mercados emergentes, os autores
evidenciaram que, geralmente, as companhias maduras tendem a praticar melhor
governanga corporativa. Os resultados sugerem que os mecanismos de governanga, como
gerenciamento de recursos, monitoramento e controle sdo relevantes, porém em diferentes
estagios do ciclo de vida.

No que diz respeito a andlise de como as etapas do ciclo de vida afetariam o
financial distress, ¢ possivel evidenciar pesquisas que abordam tal relagdo por meio do
estudo dos fluxos de caixa das companhias (Machado et al., 2018; Shamsudin &

Kamaluddin, 2015; Terreno et al, 2017), seu comportamento e padrdes em relacdo as
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atividades operacionais, de investimento e financiamento, utilizadas para classificar a etapa
do ciclo de vida em que a companhia se encontra (Dickinson, 2011).

Shamsudin e Kamaluddin (2015) abordaram a relacao dos padrdes de fluxo de caixa
- como proxy de ciclo de vida - e a incidéncia de financial distress nas companhias da
Malasia para os anos de 2003 a 2012. Com base em regressdes multiplas com teste Qui-
quadrado, os autores demonstraram uma diferenga significativa entre companhias saudaveis
e as em financial distress em cada padrao de fluxo de caixa. Ainda, as companhias t€ém uma
propensdo maior de passar por situagdes de financial distress nos padrdes 2 e 8 de fluxo de
caixa (conforme Figura 2), representados pelos estagios de crescimento e declinio das
companhias analisadas.

Terreno et al. (2017) também trataram dos efeitos das etapas do ciclo de vida na
probabilidade de financial distress, analisando a realidade das companhias de capital aberto
da Argentina, listadas na Bolsa de Valores de Buenos Aires, buscando elucidar se as etapas
do ciclo de vida explicam o financial distress dessas companhias. Para tanto, os autores
também se utilizaram das informagdes de fluxo de caixa das entidades como proxy de ciclo
de vida, para os anos compreendidos de 2004 a 2012. Como resultados, evidenciou-se que
o estagio de maturidade as companhias detém de menor financial distress empresarial, uma
vez que quando a empresa atinge essa etapa, ela tem maior chance de continuar nela do que
quando a entidade se encontra nas demais etapas.

No contexto brasileiro, Machado et al. (2018) analisaram as idiossincrasias de cada
etapa do ciclo de vida no financial distress das companhias listadas na B3, por meio das
informacdes advindas das demonstracdes de fluxo de caixa, para os anos de 2008 a 2016.
Seus resultados demonstram que as companhias que se mostram mais propensas a
apresentar financial distress estdo nas etapas de introdugdo (nascimento), crescimento e
maturidade, apresentando relagdo positivas e estatisticamente significativas quando
analisadas a média. Ademais, evidenciou-se que as etapas do ciclo de vida apenas se
mostram significativas para as companhias com maior propensdo ao financial distress,
principalmente na etapa de maturidade e crescimento. Entretanto, tal resultado pode ser
ocasionado em func¢do da concentracdo de companhias nessas etapas, uma vez que 87% das
empresas analisadas pertencem as etapas de nascimento, crescimento € maturidade.

Sendo assim, acredita-se que a andlise das caracteristicas e peculiaridades de cada
etapa do ciclo de vida frente a relagdo entre a governanca corporativa e o financial distress
possibilita com que aspectos relacionados a saude financeira da companhia, bem como a

continuidade do negocio, sejam melhor exploradas pelos gestores e usuarios da informagao,
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possibilitando uma melhor tomada de decisdo das partes relacionadas. Assim, a presente

analise se faz oportuna, elencando-se a Hipotese 2 (H2).

H2: O ciclo de vida afeta a relacdo entre os mecanismos internos e externos de
governanga corporativa e o financial distress de forma distinta em cada etapa
do ciclo de vida.

H2a: O ciclo de vida afeta a relagdo entre os mecanismos internos de governanca
corporativa e o financial distress de forma distinta em cada etapa do ciclo de
vida.

H2p: O ciclo de vida afeta a relacdo entre os mecanismos externos de governanga
corporativa e o financial distress de forma distinta em cada etapa do ciclo de

vida.

Na etapa de nascimento, as companhias ainda apresentam pouca organizacao, sendo
uma fase repleta de empolgacdo e atividade frenética (Adizes, 1979). Essa etapa ¢
caracterizada pela velocidade das inovagdes tecnologicas (Gort & Klepper, 1982) e por um
processo decisorio ousado e intuitivo (Miller & Friesen, 1984). Decisdes mal pensadas
podem ser tomadas de forma irresponsavel nessa etapa, podendo acarretar no financial
distress da empresa e, até mesmo, em uma possivel morte do negocio antes mesmo de sua
maturidade (Adizes, 1979). Dessa forma, espera-se que companhias na etapa de nascimento
apresentem menor utilizagdo dos mecanismos de governanga corporativa, bem como uma
maior propensao ao financial distress.

No que diz respeito ao crescimento, caracteristicas como investimento no negocio e
maior dispersdo da estrutura de propriedade e controle no processo decisorio podem ser
evidenciadas (Grullon & Michaely, 2004; Miller & Friesen, 1984) e a adog¢do de mais
mecanismos de governanga corporativa sdo oportunizados, mesmo que ainda nao estejam
consolidados. Para tanto, acredita-se que os mecanismos de governanca passem a ser mais
relevantes nessa etapa em relacdo ao financial distress, tendo em vista a tomada de decisao
mais consciente e eficiente por parte da gestdo (Miller & Friesen, 1984).

Empresas maduras se mostram mais conservadoras, detendo de controles
financeiros mais eficazes (Black, 1998; Miller & Friesen, 1984) e com maior
descentralizacdo do processo decisorio. Tal fato leva a crer que empresas mais maduras

tendem a apresentar uma maior governanca corporativa (Filatotchev et al., 2006; O'Connor
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& Byrne, 2015), com controles mais eficientes (Miller & Friesen, 1984) e, dessa forma,
uma menor propensao ao financial distress (Terreno et al., 2017).

Quando as companhias comeg¢am a apresentar queda no seu crescimento, com
diminui¢do de suas entradas liquidas (Gort & Klepper, 1982), ¢ possivel evidenciar que o
negocio esta passando pela etapa de turbuléncia financeira. Nessa etapa, o monitoramento e
controle da companhia comecam a apresentar excesso de rigidez e formalidades, se
mostrando prejudicial ao negdcio (Greiner, 1998). Assim, acredita-se que os mecanismos
de governanga corporativa sejam utilizados, porém se tornando menos eficazes frente ao
financial distress empresarial.

Por fim, as companhias classificadas na etapa de declinio financeiro, tendem a
apresentar decisdes extremamente conservadoras, uma vez que suas entradas liquidas se
tornam nulas (Gort & Klepper, 1982; Miller & Friesen, 1984). Partindo-se disso, acredita-
se que companhias em declinio apresente um maior financial distress, bem como
mecanismos de governanga corporativa mais conservadores, posto que o sistema de
governanga ndo se mostra suficiente para impedir o oportunismo gerencial nessa etapa
(Filatotchev & Toms, 2003).

Vale salientar que ndo foram encontrados estudos que tratassem da influéncia do
ciclo de vida na relagdo entre governanga corporativa e financial distress empresarial,

demonstrando a lacuna empirica a ser preenchida, no que tange a tematica de pesquisa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente capitulo trata dos procedimentos metodologicos utilizados na pesquisa,
segregando em classificagdo do estudo, populagdo e amostra, variaveis da pesquisa e

tratamento dos dados.

3.1 CLASSIFICACAO METODOLOGICA DO ESTUDO

Com relagdo a abordagem do problema, a pesquisa classifica-se como quantitativa
(Bryman, 2012), pois o tratamento dos dados foi efetuado com base na quantificacdo das
proxies de mecanismos internos e externos de governanga corporativa, bem como do financial
distress. Ainda, o carater quantitativo ¢ denotado na analise dos resultados ao se utilizar a
regressao multipla com dados em painel e a regressao quantilica, a fim de analisar a influéncia
do ciclo de vida empresarial na relagao entre os mecanismos internos e externos de governanga
corporativa e o financial distress empresarial, comparando-se os resultados auferidos em cada
etapa do ciclo de vida em que as empresas se encontram.

Ao que se refere aos objetivos de pesquisa, tem-se o carater descritivo, uma vez que se
efetuou a descrigao dos resultados (Gil, 2011), que advém da aplicacao do modelo de sinais de
fluxo de caixa da Dickinson (2011) - classificacdo das etapas do ciclo de vida da firma - e das
proxies dos mecanismos internos e externos de governanga corporativa, bem como do financial
distress e da regressdo multipla em painel e da regressdo quantilica.

Quanto aos procedimentos técnicos desenvolvidos, trata-se de um estudo de carater
documental (Martins & Theophilo, 2009), pois se baseia nos dados oriundos das demonstragdes
financeiras das companhias da amostra, disponiveis no banco de dados da Bloomberg® e da
Economatica®, assim como pela busca de informagdes nos Formularios de Referéncia e no
portal da B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcio (B3). Registra-se que os dados da Bloomberg®,
Economatica® e Formularios de Referéncia foram coletados no periodo de setembro a
dezembro de 2019.

Relativamente a andlise dos dados, foram interpretados de forma descritiva
argumentativa (Gil, 2011), possibilitando a constatacdo da influéncia do ciclo de vida na

relagdo entre o financial distress € a governanga corporativa.
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3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo do estudo diz respeito a todas as companhias listadas na B3 S/A - Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3), delimitado aquelas com informagdes disponiveis nos bancos de dados da
Economatica® e da Bloomberg®. Desta forma, a Tabela 1 apresenta a popula¢io, bem como as

companhias abordadas no estudo.

Tabela 1
Delimita¢ido da Composicio da Amostra
Critério Populacdo (P)  Amostra (A)
Companhias ativas listadas na B3 100,0% 415
(-) Companhias indisponiveis na Economatica® 16,4% 68
(-) Companhias indisponiveis na Bloomberg® 6,5% 27
(-) Companbhias do setor “Financeiro” 14,5% 60
(-) Companhias com fluxos de caixa zerados 5,5% 23
(-) Companhias com dados inconsistentes 23,9% 99
Inconsisténcias de validagio de fluxos de caixa 13,0% 54
Inconsisténcias de dados para calculo dos Z-scores 8,2% 34
Inconsisténcias de dados na Bloomberg sobre Default 2,7% 11
Total Geral 33,3% 138

Com base na Tabela 1, apds as exclusdoes das empresas com dados indisponiveis, a
amostra delimita-se as companhias que nao apresentaram inconsisténcias nos fluxos de caixa,
resultados ndo zerados e possibilidade de mensuragdo do financial distress pelos modelos
analisados. Ainda, excluiram-se da pesquisa as instituicdes financeiras, por terem seus
resultados mensurados de forma diferenciada, nao sendo possivel efetuar uma analise adequada
por meio dos modelos utilizados (Peasnell, Pope & Young, 2000). Nessa dire¢do, a amostra foi
composta por 138 empresas, representando 33,25% das organizagdes ativas listadas na B3. A

Tabela 2 evidencia as companhias pertencentes a amostra segregadas pelos setores.

Tabela 2
Composi¢cio da Amostra e Populacio por Setores

Setores (S) Populacio (P) Amostra (A) (S/A) (A/P)
Consumo Ciclico 78 40 29,0% 51,3%
Utilidade Publica 66 27 19,6% 40,9%
Bens Industriais 72 26 18,8% 36,1%
Materiais Basicos 30 17 12,3% 56,7%
Consumo Nao Ciclico 24 14 10,1% 58,3%
Saude 18 5 3,6% 27,8%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 10 4 2,9% 40,0%
Comunicagoes 6 3 2,2% 50,0%
Tecnologia da Informacao 6 2 1,4% 33,3%
Financeiro 83 0 0,0% 0,0%
Outros 22 0 0,0% 0,0%
Total Geral 415 138 100,0% -




Observando a Tabela 2, constata-se que os setores mais representativos da amostra sdo
os de Consumo Ciclico (28,99%), Utilidade Publica (19,57%) e Bens industriais (18,84%),
totalizando 67,39% das companhias avaliadas no periodo de 2010 a 2018. Salienta-se que o
periodo do estudo se restringiu a esse periodo em virtude da obrigatoriedade de divulgacao do
Formulério de Referéncia, no qual se encontram as informacdes relacionadas ao controle dos
acionistas, ter passado a vigorar a partir da competéncia 2009, por meio da Instru¢do Normativa
n°® 480/2009 da Comissao de Valores Mobiliarios (2009).

Ao que se refere as etapas do ciclo de vida, a Tabela 3 apresenta a quantidade de

companhias que se encontram anualmente em cada fase do ciclo de vida.
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Tabela 3
Quantidade Anual de Companhias por Etapa do Ciclo de Vida
Etapa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nascimento 21 17 18 16 13 12 12 8 13
Crescimento 46 50 42 39 45 26 26 30 24
Maturidade 59 59 63 65 63 78 79 79 73
Turbuléncia 3 6 9 14 12 18 11 13 16
Declinio 9 6 6 4 5 4 10 8 12

Amostra 138 138 138 138 138 138 138 138 138

Conforme a Tabela 3, o nimero de companhias nas etapas de nascimento e crescimento
teve um decréscimo ao longo dos anos. Ademais, observa-se que a distribuicdo de empresas na
etapa de maturidade ndo demonstrou variagado significativa ao longo do tempo, além de conter
0 maior nimero de companhias em todos os anos verificados. Por sua vez, a fase de declinio e

turbuléncia detém os menores quantitativos de empresas.

3.3 VARIAVEIS DA PESQUISA

Para que seja possivel efetuar a regressao multipla em painel, utilizam-se proxies que
representam o financial distress empresarial, os mecanismos internos e externos de governanga
corporativa (GC) e o ciclo de vida da firma. Assim, a Tabela 4 sumariza as varidveis

dependentes e independentes da pesquisa.



Tabela 4
Variaveis da Pesquisa

Dimensao Variavel Sigla Suporte Tedrico Fls;njtsgsplf;zzi‘fis
DEPENDENTES
Z-Score de Altman FD A68 Campa e Camacho-Mifiano (2015),
g 7.Scor (1968) - Coelho (2016), Martins e Ventura
5 core Z-Score de Martins | o\ o |(2020), Mendes (2014), Shahwan
2 ¢ Ventura (2020) - (2015) e Udin et al. (2017).
5 Default no proximo | oy 11 o
< il
3 ano
_L§ Default Default nos Bloomberg (2019) e Coelho (2016).
- FD B5Y
proximos 5 anos -
INDEPENDENTES
Tamanho AD TAM |Coelho (2016), Manzaneque et al. +/- +/-
(2016), Martins e Ventura (2020),
Conselho de . . .
Administragdo Diretor Executivo AD CEO Shahwan (2015), Simpson e Gleason + )
8 (CEO) - (1999), Udin ef al. (2017) e Silva
0 (2015).
2 Coelho (2016), Manzaneque et al.
£ (2016), Moura, Varela ¢ Beuren
[ .
= |Estrutura de |Participagdo ON EP_PON (2014), Shahwan (2015), Sllv’f‘ +/- +/-
- . (2015), Silva e Leal (2005), Simpson
& |Propriedade e :
g e Gleason (1999) e Udin et al.
& |Controle (2017)
5 .
< ~ . .
é (C:ggf:;l;gagao de EP_CON }Igzrlr)(());’t?;)toz;gl). (2000) e Silveira e ) n
Remuneracio Coelho (2016), Correia, Amaral e
Executiva ¢ Participacao RE PAR |Louvet (2011), Silva (2015) e Silva e + -
Leal (2005).
e . Coelho (2016) e Silva (2015) e Silva
g % Investidores  |Free Float PR FFL e Leal (2005). + -
7 "O . . .
g é 2331&2?&6 da BigN QA_BIG E::llk(l;) O(gé))l 6), Silva (2015) e Silva e + )
8 .
O O . . B
S £ |Assimetria da Coelho (2016), Martins e Ventura )
S |Informagao | Novo Mercado | ALNME |5076) ¢ Silva (2015). *
5 Nascimento NASC  |Dickinson (2011), Filatotchev, +/- +/-
> g Crescimento CRE |Toms, Wright (2006), Kordestani e - +
S if |Etapas Maturidade MAT |Bakhtiar (2011), Sayari e Mugan + -
28 Turbuléncia TUR  |(2013), Shamsudin e Kamaluddin - +
) Declinio DEC  |(2015), Terreno et al. (2017). . n
. Coelho (2016), Manzaneque, Priego
Tamanho da Companhia TAM | Merino (2016) e Udin eral. 2017).| - -
Abdullah (2006), Polemis e
o ~ Gounopoulos (2012), Coelho (2016)
g [Retorno das Ages RET | Minichilli, Brogui ¢ Calabro * -
s (2015).
©  [Retorno sobre os Ativos ROA |Udin, Khan e Javid (2017). + -
Brito, Corrar e Batistella (2007),
Crescimento de Vendas CRV  |Coelho (2016), Nakamura ef al. +/- +/-
(2007) e Udin et al. (2017).

Fonte: elaborada a partir de diversos autores (2019).

Verifica-se na Tabela 4 que, como varidvel dependente adotam-se quatro proxies de

financial distress, sendo elas pautadas nos modelos de Z-Score de Altman (1968) e Martins



e Ventura (2020) - adaptado de Altman et al. (1979) -, assim como nos indicadores de
Default das companhias abertas brasileiras para os proximos 1 e 5 anos.

No que diz respeito as varidveis independentes, a de interesse trata-se dos
mecanismos internos e externos de governanga corporativa, apontados pela literatura como
representantes mais fidedignos da realidade brasileira. Ademais, buscando evidenciar a
etapa do ciclo de vida em que a companhia se encontra, utilizou-se de interagdo entre as
variaveis dummy de ciclo de vida da firma e as variaveis de interesse, objetivando comparar
as realidades com e sem a influéncia das etapas do ciclo de vida.

Nesse sentido, a sequéncia desta secdo aborda de forma segregada as varidveis
dependentes e independentes de interesse e de controle, visando respaldar de forma teorica

as escolhas, bem como evidenciar o local de coleta dos dados.

3.3.1 Variaveis Dependentes

Tendo em vista que, segundo Bisquerra, Sarriera e Martinez (2004), a variavel
dependente representa a consequéncia do efeito da juncdo das variaveis independentes, tal
variavel, no presente estudo, trata-se do financial distress das companhias pertencentes a
amostra. Assim, a Tabela 5 elucida as proxies de financial distress utilizadas como

variaveis dependentes para a pesquisa.
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Tabela 5
Variaveis da Financial Distress
. . ”r Base de
Variavel Sigla Métrica Dados
Z-Score de Altman (1968) FD A68; | Z-Score de Altman (1968), de forma continua
Z-Score de Martins e Ventura Z-Score de Martins e Ventura (2020), de forma | Economatica®
FD_ABRj ,
(2020) - continua.
Default Bloomberg (1 ano) FD B1Y; | Risco de Default em 1 ano, de forma continua. Bloomberg”
Default Bloomberg (5 anos) FD B5Yi | Risco de Default em 5 anos, de forma continua.

Fonte: elaborada a partir de Altman (1968), Altman et al. (1979), Coelho (2016) e Martins e Ventura (2020).

Conforme Tabela 5, uma das formas de mensuracdo do financial distress utilizada
foi do modelo classico de Z-score de Altman (1968). Tal estimagdo ¢ considerada uma das
principais e a mais difundido na literatura corrente internacional (Y1, 2012). Além do mais,
¢ o primeiro modelo de previsdo de financial distress com técnica estatistica multivariada
(Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen, & Suvas, 2017) adotando essencialmente

variaveis contabeis das companhias americanas. Posto essa relevancia, utilizou-se a
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Equacdo 1 para estimar o financial distress das companhias da amostra sob a mensuracao

de Z-score de Altman (1968) (FD_A68).

FD A68 =0,012X; + 0,014 X2+ 0,033 X3 + 0,006 X4 +0,999 X5 (1)

Em que:

FD A68 = indicador de previsao do financial distress para a empresa i no periodo ¢;

X1 = capital de giro da empresa i no periodo ¢ ponderado pelo seu ativo total no periodo ¢;

X> = lucro liquido da empresa i no periodo ¢ ponderado pelo seu ativo total no periodo ¢;

X3 = lucro antes de juros e impostos (EBIT) da empresa i no periodo ¢ ponderado pelo seu

ativo total no periodo ¢;

X4 = valor de mercado da empresa i no periodo ¢ ponderado por sua divida total no periodo
t;e

Xs = receita de vendas da empresa i no periodo ¢ ponderada pelo seu ativo total no periodo

L.

Nesse sentido, a partir da aplicacdo do modelo Z-score, € possivel categorizar as
companhias em trés estados distintos quanto ao seu nivel de financial distress. Indicadores
abaixo de 1,81 evidenciam que as companhias estdo ou podem vir a apresentar financial
distress. Os resultados de Z entre 1,81 e 2,99 dizem respeito a “zona cinzenta”, sendo a
classificagdo em que as companhias apresentam instabilidade financeira. J4 os produtos
advindos de Z que se encontram acima de 2,99 representam a “zona segura” com relacdo ao
financial distress, sendo as empresas que ndo denotam indicativos de sofrimento financeiro,
estando saudaveis financeiramente. Nesse ambito, a variavel foi considerada como continua
na pesquisa, ao passo que quanto menor for o valor de “FD_A68;”°, maior € o seu nivel de
financial distress em relagdo as demais companhias.

Outra proxy de financial distress considerada ¢ o modelo de Martins e Ventura
(2020), que reestimou os coeficientes a realidade atual dos negocios com base na
modelagem de Altman et al. (1979) para empresas brasileiras. De acordo com Silva,
Wienhage, Souza, Bezerra e Lyra (2012), o modelo de original de Altman et al. (1979) ¢
mais confiavel para a previsao de financial distress para as empresas do Brasil, tendo em
vista as particularidades do mercado de capitais do pais e a diferenga do volume de
faléncias, que tende a ser maior por se tratar de uma economia emergente (Altman et al,

1979; Martins & Ventura, 2020; Silva et al., 2012). Logo, a Equag¢do 2 evidencia a
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estimagao desenvolvida por Martins e Ventura (2020), por meio de uma modelagem probit
reestimando os coeficientes para os parametros ja definidos por Altman et al. (1979) para

X1, X3, Xqe Xs.

1
+ e—(—0,854-—1,555X1—2,278X3+0,002X4-—O,234-X5) (2)

FD_ABR =7

Em que:

FD ABR = indicador de previsao do financial distress para a empresa i no periodo ¢;

X; = valor de capital de giro da empresa i no periodo ¢ ponderado pelo seu ativo total no
periodo ¢;

X3 = lucro antes de juros e impostos (EBIT) da empresa i no periodo ¢ ponderado pelo seu
ativo total no periodo ¢;

X4 = valor de mercado da empresa i no periodo ¢ ponderado por sua divida total no periodo
t;e

Xs = receita de vendas da empresa i no periodo ¢ ponderada pelo seu ativo total no periodo

L.

Para Martins e Ventura (2020), a Equag@o 2 indica se a companhia esta saudavel
financeiramente ou em estado de financial distress. Além do mais, os autores consideram
que firmas com valores acima de 0,80 detém caracteristicas que preconizam possiveis
problemas de continuidade de suas operagdes. Ja valores iguais ou menores de 0,80,
caracterizam empresas com tendéncia de saitde financeira e com perspectiva de
continuidade do negocio. Assim, essa referida variavel foi abordada de forma continua, de
modo que quanto maior for o valor de “FD _ABR;”’, maior € o seu nivel de financial
distress.

Nessa direc¢do, assim como em Coelho (2016), utilizou-se os indicadores de default
da Bloomberg®, para o préoximo ano e para os proximos 5 anos, denominados de
“FD BI1Y” e “FD _B5Y”, respectivamente. Tais indicadores sdo calculados pela propria
base de dados, tendo como pardmetro o modelo de default de Merton (1974) e os dados
historicos de insolvéncia financeira das companhias brasileiras listadas na B3 para cada um
dos periodos selecionados. Para tanto, a andlise das distancias do default ¢ realizada
considerando as informacgdes relacionadas ao valor do patriménio liquido e de mercado da

empresa, € a volatilidade e o desvios-padrao em relacdo ao risco de insolvéncia financeira.
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Com base nisso, efetuou-se a distribui¢do empirica de probabilidade de default para 1 e 5
anos, sendo que scores acima de 0,10 apontam maior possibilidade de default a companhia
nos proximos 1 e 5 anos, respectivamente.

Objetivando sumarizar os intervalos dos valores sobre o estado financeiro de cada
proxy utilizadas para financial distress, a Tabela 6 evidencia a interpretagdo dos resultados

relacionados as variaveis dependentes da pesquisa.

Tabela 6
Interpretacio dos Resultados das Proxies de Financial Distress
Variavel Sigla Intervalo Interpretaciao Su;r)o.r te
Tedrico
FD < 1,81 Financial Distress
(Zl_gggge de Altman FD A68; | 1,81 <FD <2,99 | Financeiramente Instaveis (Zona Cinzenta) | Altman (1968)
FD>2,99 Financeiramente Saudaveis (Zona Segura)
Z-Score de Martins FD ABR, FD > 0,80 Financial Distress Martins e
e Ventura (2020) = FD < 0,80 Financeiramente Saudaveis Ventura (2020)
Default Bloomberg FD B1Y, FD > 0,80 Financial Distress
(1 ano) - FD <0,80 Financeiramente Saudaveis Coelho (2016) e
Default Bloomberg ED BSY, FD > 0,80 Financial Distress Merton (1974)
(5 anos) - FD < 0,80 Financeiramente Saudaveis

Fonte: elaborada a partir de diversos autores (2019).

Com base na Tabela 6, verifica-se que, para FD_A68;, quanto menor o resultado
auferido, maior ¢ a possibilidade de financial distress. Ja para as demais varidveis
dependentes (FD _ABRi;, FD BlYi; e FD B5Y;), a logica ¢ inversa, logo quanto maior o
valor do indicador, maior ¢ a possibilidade de financial distress da firma. Essa dualidade
logica entre as variaveis acontece em virtude da estima¢do de Altman (1968) basear-se em
indicadores como capital de giro, lucro, valor de mercado e receita, logo, a medida que
valor da variavel for maior, mais alavancada financeiramente a empresa se mostra.

No que diz respeito a varidvel FD ABR;; de Martins e Ventura (2020), embora
sejam utilizados os mesmos parametros que FD A68;, o0 modelo de estimacdo conta com
coeficientes adaptados para a realidade brasileira, ajustando a defasagem de analise no
tempo. Nessa modelagem, os valores de capital de giro, lucro e receita constam no
denominador da equagdo 2, com coeficientes exponencialmente positivos e, por isso, sao
inversamente proporcionais ao FD ABR;. Assim, quando maior o valor resultante para a
variavel dependente, maior € a possibilidade de financial distress empresarial.

Por fim, as varidveis que representam a possibilidade de inadimpléncia das
companhias nos proximos 1 e 5 anos (FD_Bl1Yi e FD B5Y;), baseadas no modelo de

Merton (1974), estdo diretamente relacionadas ao financial distress. Isso acontece devido a
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maior a probabilidade de as companhias ndo conseguirem honrar as relagdes contratuais
com seus credores, e assim, se tornarem inadimplente, aumentando o estresse financeiro a

que estao submetidas.

3.3.2 Variaveis Independentes

Bisquerra et al. (2004) afirmam que as varidveis independentes tratam-se de uma
manipulagdo, controlada pelo pesquisador, a fim de verificar uma suposta modificacao de
causa e efeito, e, com isso, explicar as modificacdes da variavel dependente. Assim, os
mecanismos internos e externos de governanga corporativa concernem as variaveis
independentes de interesse e as dummies das etapas do ciclo de vida e outras proxies

denotadas pela literatura correspondem as variaveis de controle.

3.3.2.1 Variaveis de Governanga Corporativa

A Tabela 7 elucida os mecanismos internos de governanga corporativa

contemplados no estudo, bem como a métrica utilizada para tais variaveis e a base de dados

de coleta.
Tabela 7
Variaveis de Mecanismos Internos de Governanca Corporativa
Dimenséo Variavel Sigla Métrica Base de Dados
Tamanho AD TAM; Numqg de~ membros no Conselho de|Formulério de Referenma
- Administragdo. (12 - Assembleia e
Congelho de~ . Atribui 1 se o presidente do Conselho de Admlnls.t rilgao/ 12'6./? .
Administragdo|Diretor . ~ - Composi¢do e experiéncia
. AD CEO; |Administragdo ¢ o CEO sdo pessoas .
Executivo (CEO) - o L do profissional da
distintas, caso contrario 0. . ~
administragdo ¢ do CF)
Estrutura de  |Participacdo ON |EP_PON;; fgfg ntual das agdes com direito a voto
Propriedade e ~ ) ~ S . _|Economatica®
Concentragdo de Percentual de agdes ordinarias do maior
Controle EP CON; | . . s
Controle - acionista ordindrio.
- . , Formulério de Referéncia
Atribui 1 se a companhia mantém um ~
Remuneracao rograma de articipagao dos (13 - Remuneragdo dos
crag Participacao RE PAR; progral p pag administradores / 13.1 -
Executiva administradores nos lucros das empresas, | ., . e
g Politica/pratica de
caso contrario 0. -
remuneragao)

Fonte: elaborada a partir de Almeida et al. (2010), Coelho (2016), Jensen (1993), Manzaneque e? al. (2016),
Moura et al. (2014), Shahwan (2015), Silva (2015), Silva e Leal (2005), Silveira et al. (2008), Simpson e
Gleason (1999), Udin et al. (2017) e Victor (2013).

Destaca-se com base na Tabela 7, que as proxies utilizadas para representar os

mecanismos internos de governanca corporativa, configuram elementos de estrutura de



propriedade e de controle da firma, bem como do seu conselho de administragdo e suas
iniciativas relacionadas a remuneragdo executiva.

No que diz respeito as variaveis que retratam as caracteristicas do conselho de
administracao, tem-se o tamanho (4D TAM;;) e independéncia da presidéncia do conselho
(AD_CEOy). Faz-se pertinente a andlise do tamanho, tendo em vista que conselhos de
administracdo maiores e descentralizados se mostram mais rigidos e pouco envolvidos com
a estratégia da empresa (Goodstein et al., 1994; Weisbach, 1988), o que pode favorecer
situagoes de financial distress. De acordo com Lipton e Lorsch (1992), conselhos com mais
de dez membros apresentam dificuldade de comunicagdo e de expressar ideias em um
tempo limitado, de forma que conselhos menores permitem discussdes mais eficazes e
contribuicdes de todos os componentes, possibilitando um consenso das deliberagdes. Para
os autores, o tamanho ideal do conselho ¢ de oito a nove membros, os quais serdo
cuidadosamente selecionados por meio de critérios anualmente atualizados pela diretoria.

Por outro lado, algumas vertentes podem argumentar que um conselho menor pode
limitar os pontos de vista na tomada de decisao, devido a falta de diversidade da
composi¢ao do conselho de administragdo nas reunides (Lipton & Lorsch, 1992). Ainda,
conselhos de administracdo com mais componentes buscam proporcionar melhor tomada de
decisdo, devido a maior possibilidade de heterogeneidade de experiéncia e enfoque por
parte dos membros do conselho (Coelho, 2016), auxiliando a companhia a mitigar ou, até
mesmo, prever situagdes de financial distress.

A ndo dualidade da presidéncia do conselho, ou seja, a separacdo de controle entre
os cargos de diretor executivo e presidente do conselho de administragdo, proporciona uma
tomada de decisdo mais eficiente e mitigacao dos possiveis conflitos de interesses advindos
dessa concentracgdo (Jensen, 1993). Para Dutra e Saito (2002), a independéncia entre CEO e
presidente do conselho possibilita um processo decisorio estratégico livre de viés, devido a
descentralizagdo de poder. Dessa forma, considerando o estudo de Coelho (2016), acredita-
se que essa independéncia auxilia a mitigar a possibilidade de financial distress das
companhias brasileiras ao longo de sua vida.

Como estrutura de propriedade e controle, utilizou-se o percentual das agdes com
direito a voto, tratada na pesquisa como “EP _PON;”. De acordo com Silveira e Barros
(2008), essa variavel pode ser vista sob dois aspectos: 1) maior propensao a expropriagao
dos acionistas minoritarios, tendo em vista a possivel tomada de decisdo em prol dos
proprios interesses dos acionistas controladores; ou ii) maior propensdo a adogdo de

melhores praticas de governanga corporativa por parte dos controladores, por possuirem
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menor poder sobre os fluxos de caixa da empresa ou para compensar 0s minoritarios em
virtude da maior probabilidade de exproprid-los. Ainda, para captar tal influéncia, analisou-
se a concentracao de controle, representada por “EP CON;”, tratando da concentragao de
direito a voto por parte do maior acionista. Nesse sentido, acredita-se que a concentragao de
propriedade e controle mostrara distinta relevancia em rela¢do ao financial distress ao
longo da vida das companhias, tendo em vista o diferente impacto do direito sobre os fluxos
de caixa e dos votos ao longo da vida da empresa.

A remuneracdo executiva também ¢ englobada como mecanismo interno de
governanga na pesquisa, por meio da variavel de participacdo nos lucros da empresa
(RE_PAR;;). Aliar incentivos financeiros dos executivos ao desempenho organizacional
possibilita uma tomada de decisdo mais eficiente, ao passo que a continuidade do negocio e
sua saude financeira se tornem uma grande prioridade (Jensen & Murphy, 1990).

No que concerne aos mecanismos externos de governanga corporativa do estudo, a
Tabela 8 descreve as varidveis utilizadas, suas métricas de parametrizacdao ¢ a base de

dados utilizada para obter as informagdes.

Tabela 8
Variaveis de Mecanismos Externos de Governanc¢a Corporativa
Dimensao Variavel Sigla Métrica Base de Dados

Formulario de Referéncia (15 -

Incentivos aos Free-float PR_FFL; |Percentual de a¢des em circulagdo. Controle / 15.3 - Distribuicao de

Investidores Capital)
Qualidade da ﬁ(rilitt)(l)lrlial (Sii)sa leiglerireessa gtie(l)ialilss ° e(iz Formuldrio de Referéncia (2 -
Auditoria Big N QA_BIG; auditoria - Big N (Deloitte, Ernst Auditores Independentes / 2.1/2 -

Young, KPMG ¢ PwC), se nio 0. Identificacdo e Remuneragio)

Atribui 1 se a empresa esta listada no
Al NME;|Novo Mercado (nivel diferenciado Economatica®
da B3), caso contrario 0.

Assimetria de  [Niveis
Informacgéo Diferenciados

Fonte: elaborada a partir de Coelho (2016), Martins ¢ Ventura (2020), Silva (2015) e Silva e Leal (2005).

Um dos fatores englobados pelos niveis diferenciados, o free float pode ser visto
como uma garantia adicional aos acionistas minoritarios (Wang & Xu, 2004), pois
possibilita com que um nimero minimo de agdes ordindrias seja distribuido ao mercado e
ndo em posse dos acionistas majoritarios (Coelho, 2016). Assim, a pesquisa analisa essa
garantia por meio da varidvel “PR_FFL;”, esperando-se que quanto maior a garantia de
descentralizacdo das decisdes a respeito do negdcio, menor € a probabilidade de apresentar
financial distress.

Objetivando minimizar os efeitos da assimetria informacional, utilizou-se a

qualidade da auditoria externa (QA4_BIGy), pressupondo que quanto maior a qualidade de



auditoria, maior ¢ a qualidade da informacao reportada ao usuario e menor ¢ a possibilidade
de financial distress empresarial. Para isso, considerou-se como proxy de qualidade da
auditoria, o fato de a firma ser Big Four (Deloitte, Ernst Young, KPMG e PwC), tendo em
vista a credibilidade de tais empresas perante ao mercado, bem como a opinido emitida a
respeito da continuidade das operacdes da companhia.

A classificacdo das companhias abertas brasileiras em niveis diferenciados de
governanga corporativa da B3 também ¢ considerada para andlise dos mecanismos externos
de governanga, tratada na pesquisa por meio de “A4l/ NME;”. Tal classificagdao, além de
propiciar de forma distinta o nivel de disclosure de informagdes das firmas, visa mitigar
assimetria informacional entre as partes relacionadas, assegurando os direitos e garantias
dos seus investidores (Coelho, 2016; Martins & Paulo, 2014). Nesse interim, espera-se que
companhias com maior nivel de governanga corporativa, apresentem menor possibilidade

de financial distress.
3.3.2.2 Variaveis de Ciclo de Vida
Ao que tange ao ciclo de vida, evidenciam-se na Tabela 9 as métricas utilizadas

para defini¢do de cada etapa (nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio),

assim como a base de dados verificada para obten¢ao dos dados.
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Tabela 9
Variaveis de Ciclo de Vida da Firma
Variavel Sigla Métrica Base de Dados

Nascimento | NASC; | Atribuindo: 1 = [FCO (-); FCI (-); FCF (+)]; e 0 = demais

Crescimento CREj; | Atribuindo: 1 =[FCO (+); FCI (-); FCF (+)]; ¢ 0 = demais

Maturidade MAT;; | Atribuindo: 1 =[FCO (+); FCI (-); FCF (-)]; ¢ 0 = demais

Atribuindo: 1 = [FCO (-); FCI (-); FCF (-)]; e/ou [FCO (+); FCI Economatica®

Turbuléncia | TUR« |\ "BCp (1]; efou [FCO (+); FCI (4); FCF (2)]; e 0 = demais

Atribuindo: 1 = [FCO (-); FCI (+); FCF (9)]; e/ou [FCO (-); FCI

Declinio DEG; (+); FCF (1)]; € 0 = demais

Nota. FCO = Fluxo de Caixa Operacional; FCI = Fluxo de Caixa de Investimento; FCI = Fluxo de Caixa de
Financiamento. Fonte: elaborada a partir de Dickinson (2011), Filatotchev, Toms, Wright (2006), Kordestani
e Bakhtiar (2011), Sayari e Mugan (2013), Shamsudin e Kamaluddin (2015) e Terreno et al. (2017).

As variaveis constantes na Tabela 9 foram utilizadas para a andlise de como as
etapas do ciclo de vida empresarial afeta a relacdo entre os mecanismos internos e externos
de governanga corporativa e o financial distress empresarial. Para tanto, operacionalizaram-
se seis modelos, de forma que cada um deles represente, separadamente, uma das etapas do

ciclo, sendo atribuida por uma variavel binaria.
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No primeiro modelo (modelo 1), ndo se considerou a influéncia do ciclo de vida na
relacdo de governanga corporativa e financial distress, a fim de comparar um modelo sem
as etapas do ciclo de vida da empresa com os demais modelos. Ja nos demais modelos, 2 a
6, cada etapa do ciclo representa separadamente, como as suas caracteristicas afetam a
relacdo entre os mecanismos de governanga e o financial distress.

No modelo 2, avaliou-se a variavel “NASC;” como unica variavel independente de
ciclo de vida e sua interacdo com os mecanismos internos e externos de governanca
corporativa da pesquisa, captando as caracteristicas dessa fase. Ao que tange as demais
etapas, crescimento (CREj;), maturidade (MAT}), turbuléncia (TUR;;) e declinio (DECj),
assim como no modelo 2, foram abordadas separadamente, por meio dos modelos 3, 4, 5 e
6, respectivamente. Ressalta-se que os modelos 3, 4, 5 e 6 nao foram transcritos no estudo,

pois diferem da Equacao 2, apenas na variavel da etapa do ciclo de vida.

3.3.2.3 Variaveis de Controle

Quanto as variaveis de controle do estudo, tem-se: o tamanho da companhia, o
retorno sobre os ativos, o retorno sobre as agdes e o crescimento de vendas. Essas variaveis
estdo explicitadas na Tabela 10, por meio da descricdo da métrica a ser utilizada para cada

variavel, assim como a base de dados para coleta e o seu suporte tedrico.

Tabela 10
Variaveis de Controle
Variavel Sigla Métrica Base
Tamanho da Companhia TAM; | LN do Ativo Total
Retorno sobre os Ativos ROAi: | (EBIT / Total dos ativos) * 100
5 - + Divi Economatica®
Retorno das Acdes RET, g(Il:;‘ec;o]das agoes [PA] ¢ - PA .1 + Dividendos 1)
t-1
Oportunidade de Crescimento OPOj¢ [(Receita | - Receita «.1) / Receita ;]* 100

Fonte: Elaborada a partir de Abdullah (2006), Polemis e Gounopoulos (2012), Brito et al. (2007), Coelho
(2016), Manzaneque et al. (2016), Minichilli et al. (2015), Nakamura et al. (2007) e Udin ef al. (2017).

O tamanho da companhia, representado por “TAM;;”, € tratado na literatura como
um fator endogeno para determinar a governanga corporativa de uma companhia, podendo
apresentar resultados ambiguos quando se trata da sua qualidade (Klapper & Love, 2002).
De acordo com Greiner (1998), organizacdes maiores tendem a apresentar fluxos de caixa
livres mais elevados, o que pode levar a um aumento de conflito de agéncia e fazer com que
0s gestores comecem a ter problemas no monitoramento e controle das operagdes da

entidade. Ja para Klapper e Love (2002), o tamanho da organizag¢do ¢ fator determinante



para o aumento da qualidade de sua governanga corporativa e, por sua vez, apresente menor
probabilidade de financial distress, conforme preconizado por Silveira et al. (2008). Ainda,
companhias maiores sao mais capazes de sobreviver a perdas e a quedas de desempenho do
que as menores, tornando menos provavel sua liquidagdo ou aquisi¢do (Moulton &
Thomas, 1993).

Ja as empresas menores tendem a crescer ao longo do tempo e, devido a sua menor
capacidade de endividamento, necessitam aumentar seus mecanismos de governanga
corporativa (Klapper & Love, 2002) para terem aporte financeiro externo ao
desenvolvimento de novos produtos que atendam o mercado e suas necessidades (Gort &
Klepper, 1982; Miller & Friesen, 1984). Dessa forma, se as companhias menores
apresentam baixa capacidade de endividamento, ¢ razoavel pressupor que contenham uma
maior propensao ao financial distress.

O desempenho empresarial foi controlado no modelo por meio da razdo entre
resultado do periodo antes do lucro (mensurado pelo EBIT) e o valor do ativo da
companhia, denominado de Retorno sobre o Ativo, e tratado na pesquisa por “ROA;”. De
acordo com Coelho (2016), o ROA representa a eficiéncia do processo decisério quanto a
utilizagdo dos ativos da companhia para gera¢ao de lucro. Ainda, a performance financeira
foi retratada pela variagdo no prego das agdes (RET;), tendo em vista que, quanto o maior
retorno das agdes da empresa, maior serd o resultado do investimento de seus acionistas e a
capacidade de crédito da empresa. Assim, espera-se que companhias com melhor
desempenho sejam menos propensas a apresentar financial distress, principalmente aquelas
com caracteristicas de fluxo de caixa mais maduras (Black, 1998; Miller & Friesen, 1984).

A oportunidade de crescimento da empresa foi ponderada no modelo (OPO;) por
meio da variacdo da receita de vendas. Assim como em pesquisas anteriores (Coelho, 2016;
Udin et al., 2017), considerou-se essa mutabilidade, visto que, empresas com aumento de
receitas sao mais propicias a elevarem suas oportunidades de crescimento e de
desempenho. Dessa forma, espera-se que o crescimento das vendas seja negativamente
relacionado ao financial distress (Coelho, 2016; Udin et al.,, 2017) e se revele de forma
distinta em cada fase do ciclo de vida, pois empresas em nascimento e crescimento
priorizam ter maiores receitas, € as maduras buscam maior constincia e ndo aumento de

suas receitas (Miller & Friesen, 1984).
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3.4 TRATAMENTO DOS DADOS

Buscando analisar a influéncia do ciclo de vida na relagcdo entre a governanca
corporativa (mecanismos internos € externos) e o financial distress para as 138 companhias
do estudo, utilizou-se da estatistica descritiva, matriz de correlacdo e regressao multipla em
painel (& média), por meio de Minimos Quadrados Generalizados (GLS), nos anos de 2010
a 2018. Ademais, para fins de robustez da andlise, examinaram-se os dados, por meio de
regressao quantilica, findando observar de que forma se comportam as etapas do ciclo de
vida nos quantis de cada varidvel dependente, incluindo suas caudas. Para tanto, as
varidveis continuas (W _FD A68, W FD ABR, W FD BIlY, W FD B5Y, W AD TAM,
W EP _PON, W PR FFL, W TAM, W ROA, W _RET, W_OPO, W_EP_CON) receberam
tratamento para outliers, por meio da Winsorizacdo a nivel de 1%, para todo o periodo
objeto de estudo.

No que tange a correlagdo entre as variaveis da pesquisa, para evidenciar qual a
melhor métrica a ser utilizada no estudo, verificou-se a normalidade dos dados por meio
do teste de Shapiro-Wilk, evidenciando que apenas as variaveis “A4D _CEQO”, “RE_PAR” e
“Al NME” apresentaram distribuicdo normal. Dessa forma, em sendo a normalidade dos
dados fator determinante para a adequagdo do tipo de matriz de correlagdo a ser analisada
- Spearman (ndo paramétrica) quando os dados apresentam caracteristicas anormais e
Pearson (paramétrica) quando normais -, bem como que os dados amostrados possuem
caracteristicas normais e anormais, optou-se por analisar os dois tipos, constando a
correlagdo de Spearman na parte superior e a de Pearson na parte inferior da Tabela 22.

Além disso, foi realizado o teste ndo-paramétrico de diferenca de médias de
Kruskall-Wallis para verificar se existem diferencas entre as etapas do ciclo de vida.
Havendo significancia, procedeu-se com o teste de Dunn de comparacdo de amostras ndo-
pareadas, a fim de confirmar estatisticamente essas diferengas diagnosticadas entre as fases.

Com relagdo a regressdao dos dados, avaliou-se, inicialmente, de que forma cada um
dos mecanismos internos e externos de governanga afeta o financial distress, utilizando-se

de quatro modelos, um para cada varidvel dependente (Equacao 3).

FDi = fo + BiW AD TAM; + B:AD CEOy + BsW EP PONy + B EP CONi +
BsRE PARy + BsW PR FFLy + B:04 BIGy + BsAl NMEx + BoW TAMy +
B1oW _ROAi + W _RETi + p12W_OPOi + pisSetor i + €ir 3)
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Em que:

FD;; = representa a variavel de financial distress, sendo “W _FD A68”, “W FD ABR”,
“W FD BIY” e “W FD B5Y” para os modelos 1, 2, 3 e 4, respectivamente, para a
empresa i no periodo ¢;

W AD TAM; = nimero de membros no Conselho de Administracdo da empresa i no
periodo ¢, com tratamento para outliers (Winsorizagao a 1%);

AD CEOj; = dummy que indica se presidente do Conselho de Administragao e o CEO sdo
pessoas distintas para a empresa i no periodo #, assumindo o valor 1 quando nao sao
a mesma pessoa, e 0 para os demais casos;

W _EP PON;; = percentual das agdes com direito a voto (ON) da empresa i no periodo ¢,
com tratamento para outliers (Winsorizagao a 1%);

W _EP CON;; = percentual de a¢des ordinarias do maior acionista ordinario da empresa i no
periodo ¢, com tratamento para outliers (Winsorizagao a 1%);

RE PARi: = dummy que indica se a empresa i mantém um programa de participacdo dos
administradores nos lucros no periodo ¢, atribuindo 1 para sim e 0 para nao;

Al NME;; = dummy que indica se a empresa i estd listada no Novo Mercado da B3 no
periodo ¢, atribuindo 1 se estiver e 0 caso contrario;

QA BIGi; = dummy que indica se a empresa i faz uso da auditoria dos lideres globais em
auditoria no periodo ¢, atribuindo 1 se for alguma Big N (Deloitte & Touche, Ernst
& Young, KPMG, P&W) e 0 para demais casos;

W PR _FFL;; = percentual de acdes em circulacdo (free-flow) da empresa i no periodo ¢,
com tratamento para outliers (Winsorizagao a 1%);

TAM;; = tamanho da empresa i no periodo ¢, mensurado pelo logaritmo natural do ativo
total;

W _ROA;; = retorno sobre os ativos da empresa i no periodo ¢, com tratamento para outliers
(Winsorizagao a 1%),

W RET; = retorno das agdes da empresa i no periodo ¢ com tratamento para outliers
(Winsorizagado a 1%),

W _OPO;; = oportunidade de crescimento da empresa i no periodo ¢, com tratamento para
outliers (Winsorizacao a 1%);

Setor = dummy indicando cada um dos setores da B3;

&ir= erro da regressao.
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Nesse contexto, objetivando selecionar a estimag¢do mais adequada ao modelo da
pesquisa, utilizou-se dos testes de Breusch-Pagan, Chow e Hausman (Baltagi, 2005;
Greene, 2003; Stock & Watson, 2004). Como a mais apropriada para os modelos 1
(W _FD A68), 2 (W FD ABR) e 4 (W _FD _B5Y), observou-se a estimacao de Hausman-
Taylor (HT) (Tabela 24). Tal constatagdo vai ao encontro da literatura que evidencia os
potenciais efeitos de endogeneidade ao se analisar os mecanismos de governanca
corporativa, e utilizando-se da estimagdo por efeitos fixos ou aleatorios (Coelho, 2016;
Silveira, 2014). Para o modelo 3 (W FD B5Y), embora a estimacdo mais adequada
apontada pelos testes tenha sido por efeitos fixos, optou-se pela utilizagdo da estimagdo por
HT, por se mostrar mais adequada para a pesquisa e permitir avaliar as variaveis
endogenas, bem como as que sdo constantes ao longo do tempo (fator que ¢ omitido na
estimacdo por efeitos fixos). Dessa forma, as varidveis endogenas mais comuns na analise
de governanga corporativa dizem respeito ao tamanho da companhia, varidveis de
desempenho e oportunidade de crescimento (Klapper & Love, 2002), denotadas,
respectivamente, nesta pesquisa pelas seguintes siglas: W _TAM, W ROA, W RET e
W _OPO.

Ainda, efetuaram-se testes de autocorrelagio (teste de Wooldridge),
heteroscedasticidade (Wald Modificado) e multicolinearidade (Fator de Inflacdo da
Variancia - VIF), constatando-se p-valores significativos para autocorrelacdo e
heteroscedasticidade dos dados, pressuposto a presenga de tais caracteristicas, bem como
VIF de 2,60, indicando que a inexisténcia de multicolinearidade. Ressalta-se que ainda nao
se tem na literatura um consenso de qual seria o melhor método para corrigir os efeitos
dessas limitagdes para a estimacao de HT, por isso, ndo foi efetuado corre¢des nesses casos.

No tocante ao modelo 3 (W _FD BlY), a estimagdo por Efeitos Fixos (FE) se
mostrou a mais adequada, porém omitindo na regressao as variaveis que sdo constantes, em
virtude das caracteristicas desse tipo de estima¢do. Ademais, os erros padrdes desse modelo
foram corrigidos por meio de clusterizagdo, tendo em vista a presenca de autocorrelagdo e
heterocedasticidade, tornando os erros robustos. Vale ressaltar que a estimacdo HT, ndo se
tem nenhum método robusto para correcdo da presenca de autocorrelacdo e
heterocedasticidade e, por isso, nao se efetuou tal tratamento (Baltagi, 2005).

Relativamente ao comportamento dos mecanismos de governanga corporativa em
relacdo a cada quantil das variaveis de financial distress, efetuou-se a regressdo quantilica.

Por conseguinte, ¢ possivel verificar se as empresas com alta propensdo ao financial
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distress apresentam significancia distinta aos mecanismos internos e externos de
governanga do que companhias com baixa propensao ao financial distress.

Quanto a influéncia das etapas do ciclo de vida, realizou-se regressdes multiplas de
dados em painel dos modelos 1, 2, 3 e 4 (apresentados na Equacao 3) contemplando cada

etapa do ciclo de vida, separadamente, como se fossem subamostras (Equagdo 4).

FDi/"Ciclo = By + BiW _AD TAM, Ciclo + 24D CEO;"Ciclo + ;W _EP_PON; Ciclo +
BsW EP_CONi"Ciclo +  [BsRE PARi Ciclo + BsW PR FFLi Ciclo +
704 _BIGi Ciclo + psAl NME:"Ciclo + BoW TAM;"Ciclo + B1oW ROA;"Ciclo +
puW RETy Ciclo +  BisW OPOy Ciclo +  BisSetor Ciclo + &
“4)

Em que:

FD;; = representa a variavel de financial distress, sendo “W _FD A68”, “W FD ABR”,
“W FD BIY” e “W FD B5Y” para os modelos 1, 2, 3 e 4, respectivamente, para a
empresa i no periodo

Ciclo = dummy representando, separadamente, cada etapa do ciclo de vida (NASC, CRE,
MAT, TUR, DEC), sendo 1 quando pertencente a etapa e 0 para demais casos;

W _AD TAM; = nimero de membros no Conselho de Administracdo da empresa i no
periodo ¢, com tratamento para outliers (Winsorizacdo a 1%);

AD CEOj; = dummy que indica se presidente do Conselho de Administracdo e o CEO sao
pessoas distintas para a empresa i no periodo #, assumindo o valor 1 quando nao sao
a mesma pessoa, € 0 para os demais casos;

W _EP PON; = percentual das agdes com direito a voto (ON) da empresa i no periodo ¢,
com tratamento para outliers (Winsorizacao a 1%);

W _EP _CON;; = percentual de a¢des ordinarias do maior acionista ordinario da empresa i no
periodo ¢, com tratamento para outliers (Winsorizagao a 1%);

RE PAR;; = dummy indicando se a empresa i mantém um programa de participa¢do dos
administradores nos lucros no periodo ¢, atribuindo 1 para sim e 0 para nao;

Al NME; = dummy que indicando se a empresa i estd listada nos niveis diferenciados da
B3 no periodo ¢, atribuindo 1 se estiver no Novo Mercado, se nao 0;

QA BIGi; = dummy que indica se a empresa i faz uso da auditoria dos lideres globais em
auditoria no periodo ¢, atribuindo 1 se for alguma Big N (Deloitte, Ernst Young,

KPMG e PwC) e 0 para demais casos;
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W PR _FFL;; = percentual de a¢des em circulacdo (free-flow) da empresa i no periodo ¢,
com tratamento para outliers (Winsorizagdo a 1%);

W TAM,; = tamanho da empresa i no periodo 7, mensurado pelo logaritmo natural do ativo
total, com tratamento para outliers (Winsorizacao a 1%);

W _ROA;; = retorno sobre os ativos da empresa i no periodo ¢, com tratamento para outliers
(Winsorizagdo a 1%);

W RETi = retorno das agdes da empresa i no periodo ¢ com tratamento para outliers
(Winsorizagdo a 1%),

W _OPOj; = oportunidade de crescimento da empresa i no periodo ¢, com tratamento para
outliers (Winsorizacao a 1%);

Setor = dummy que indica cada um dos setores da B3;

&ir= erro da regressao.

Destaca-se que, para robustez e sensibilidade dos resultados da pesquisa, efetuou-se
também regressdo quantilica para cada etapa do ciclo de vida (4 modelos), analisando
apenas os quantis extremos (0,05 ¢ 0,95). Ainda, salienta-se que a operacionalizagdao dos

modelos e testes realizados nesse estudo ocorreram por meio do software Stata®.
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4 RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS

Este capitulo aborda os resultados auferidos na pesquisa, bem como sua
interpretagdo e analise. Dessa forma, apresentam-se a estatistica descritiva das varidveis
que foram objeto de estudo (4.1), sua matriz de correlagdo (4.2) e a regressao dos dados em

painel (4.3), por meio de Minimos Quadrados Generalizados (GLS).

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DA PESQUISA

A presente secdo ilusta a estatistica descritiva das varidveis dependentes e

independentes da pesquisa, compreendendo o periodo de 2010 a 2018.

4.1.1 Financial Distress

A fim de analisar a estatistica descritiva das proxies de financial distress ao longo
do tempo, efetuou-se a Tabela 11, de forma a acompanhar a evolucdo de tais variaveis e seu

comportamento no cenario brasileiro.

Tabela 11
Estatistica Descritiva Anual das Proxies de Financial Distress
Variavel 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Geral
o Observagoes 138 138 138 138 138 138 138 138 138 1242
:% Média 0,716 0,701 0,698 0,694 0,698 0,678 0,662 0,672 0,673 0,688
| Desvio Padrao 0,326 0,324 0,322 0,323 0,315 0,302 0,309 0,312 0,313 0,316
E Mediana 0,714 0,658 0,704 0,694 0,689 0,638 0,620 0,645 0,657 0,660
g' Minimo 0,258 0,258 0,258 0,258 0,258 0,258 0,258 0,258 0,258 0,258
Maximo 1,232 1,232 1,232 1,232 1,232 1,232 1,232 1,232 1,232 1,232
Observagoes 138 138 138 138 138 138 138 138 138 1242
% Média 0,194 0,202 0,206 0,206 0,212 0,222 0,223 0,220 0,215 0,211
<r:| Desvio Padrao 0,052 0,055 0,055 0,058 0,059 0,060 0,056 0,058 0,057 0,057
E Mediana 0,185 0,195 0,201 0,199 0,204 0,210 0,214 0,215 0,210 0,204
BI Minimo 0,137 0,137 0,137 0,137 0,137 0,137 0,137 0,137 0,137 0,137
Maximo 0,324 0,324 0,324 0,324 0,324 0,324 0,324 0,324 0,324 0,324
Observagdes 138 138 138 138 138 138 138 138 138 1242
2 Média 0,017 0,022 0,023 0,024 0,030 0,222 0,033 0,027 0,029 0,027
r:ql Desvio Padrio 0,023 0,028 0,030 0,031 0,035 0,060 0,036 0,033 0,035 0,033
E Mediana 0,006 0,011 0,009 0,010 0,018 0,210 0,020 0,013 0,011 0,012
Bl Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,137 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 0,098 0,098 0,098 0,098 0,098 0,324 0,098 0,098 0,098 0,098
Observagdes 138 138 138 138 138 138 138 138 138 1242
l,>: Média 0,007 0,012 0,013 0,013 0,018 0,026 0,021 0,017 0,018 0,016
A Desvio Padrio 0,010 0,015 0,016 0016 0,019 0,020 0019 0,018 0018 0,018
2 Mediana 0,003 0,006 0,007 0,006 0,008 0,022 0,014 0,010 0011 0,009
=' Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 0,054 0,054 0,054 0,054 0,054 0,054 0,054 0,054 0,054 0,054

Com base na Tabela 11, verifica-se que variavel “W _FD A68” apresentou valor médio

decrescente ao longo do tempo, indicando que as companhias estdo ou podem vir a apresentar



financial distress. Tendo em vista que a variavel € composta por fatores como capital de giro,
lucro, valor de mercado e receita, compreende-se que a queda anual desse indicador aponta que
as companhias brasileiras se mostram cada vez menos alavancadas financeiramente e, por isso,
sua probabilidade de entrar em financial distress € crescente, indo ao encontro dos achados de
Coelho (2016). Isso pode acontecer em virtude da busca por constantes inovagdes por parte das
firmas objetivando sua continuidade em meio a um ambiente externo com desafios constantes e
concorréncia acirrada (Parkinson, 2018).

Quando analisado o Z-score adaptado para a realidade brasileira (W FD ABR), os
valores, para todos os anos analisados revelam-se menores que 0,80, preconizando que as
companhias ndo apresentam possiveis problemas de continuidade das suas operagdes. No
entanto, mesmo as empresas se revelando como financeiramente saudaveis no periodo
analisado, observou-se um leve crescimento da possibilidade de financial distress até o ano de
2016, decrescendo nos anos de 2017 e 2018. A discrepancia entre o resultado advindo de
“W FD ABR” em relacdao ao “W _FD A68”, pode ser explicado pelo fato de que o modelo de
Altman (1968) foi concebido no contexto das companhias americanas, inseridas em um
mercado mais aquecido e desenvolvido do que o brasileiro e, por isso, pressupde maiores
valores de giro de ativo, valor de mercado e receitas para as firmas.

A evidéncia do aumento da probabilidade de financial distress ¢ refor¢ada pela
probabilidade de default no periodo seguinte (W FD BlY) e apds 5 anos (W _FD B5Y)
denotando uma baixa probabilidade de financial distress por meio de risco inadimpléncia em
todos os anos amostrados, o que corrobora os achados de Coelho (2016). Quando analisado o
desvio padrao dessas métricas, nota-se que os resultados de “W FD BIY” se mostram mais
dispersos do que os de “W FD B5Y” para a amostra analisada, podendo inferir uma alta
propensdo das companhias da amostra ndo apresentarem problemas de inadimpléncia junto a
seus credores a longo prazo.

Dessa forma, com base nos resultados auferidos, acredita-se que, em geral, as
companhias brasileiras ndo apresentam elevado indicativo de financial distress para o periodo
analisado.

A Tabela 12 contempla a evidenciagdo da estatistica descritiva das variaveis de

financial distress em cada uma das etapas do ciclo de vida.
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Tabela 12
Estatistica Descritiva do Financial Distress por Etapa do Ciclo de Vida
Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo Kruskal-Wallis

% Nascimento 130 0,731 0,324 0,749 0,258 1,232

<:| Crescimento 328 0,686 0,297 0,666 0,258 1,232

A Maturidade 618 0,718 0,312 0,696 0,258 1,232 47,960***
™ Turbuléncia 102 0,555 0,314 0,424 0,258 1,232

= Declinio 64 0,537 0,336 0,373 0,258 1,232

o/ Nascimento 130 0,213 0,056 0,203 0,137 0,324

% Crescimento 328 0,205 0,050 0,205 0,137 0,324

Q' Maturidade 618 0,209 0,057 0,201 0,137 0,324 23,595%**
™| Turbuléncia 102 0,216 0,067 0,193 0,137 0,324

2 Declinio 64 0,249 0,066 0,251 0,137 0,324

> Nascimento 130 0,044 0,036 0,039 0,000 0,098

m Crescimento 328 0,021 0,029 0,009 0,000 0,098

Ql Maturidade 618 0,022 0,031 0,007 0,000 0,098 132,57%**
" Turbuléncia 102 0,033 0,035 0,021 0,000 0,098

= Declinio 64 0,065 0,033 0,069 0,000 0,098

> Nascimento 130 0,023 0,020 0,018 0,000 0,054

M Crescimento 328 0,015 0,016 0,009 0,000 0,054

QI Maturidade 618 0,014 0,017 0,007 0,000 0,054 132,57%**
| Turbuléncia 102 0,017 0,019 0,009 0,000 0,054

= Declinio 64 0,025 0,022 0,016 0,000 0,054

Nota. *** ** * ¢ sjgnificante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para casos de Kruskal-Wallis
com p-valor < 0,05, considera-se que a amostra apresenta resultados significativamente diferentes entre si.

Quando analisado o comportamento das variaveis de financial distress em cada
etapa do ciclo de vida da firma, conforme Tabela 12, ¢ possivel evidenciar diferengas
significativas entre as etapas, para todas as proxies utilizadas, tendo em vista os resultados
advindos dos testes de Kruskal-Wallis. Ainda, constata-se que as variaveis dependentes, ao
serem segregadas por etapas, permanecem evidenciando resultados similares aos elucidados
pela Tabela 11 em relacdo a seu financial distress. Tais apuragdes, inclusive, sdo
identificadas nas etapas de turbuléncia e declinio, caracterizadas pela literatura como as
empresas que tentam preservar seus recursos escassos (Miller & Friesen, 1984). Ademais,
embora a estatistica descritiva expresse resultados semelhantes entre as etapas do ciclo de
vida, o teste de média sinaliza a existéncia de diferencas significativas ao longo da vida
empresarial.

Para observar quais as etapas do ciclo de vida apresentam as diferengas mais
significantes quando comparadas entre si, aplicou-se o teste ndo-paramétrico de Dunn.
Assim, a Tabela 13 ilustra para cada variavel dependente os valores e significancias

verificados entre as etapas analisadas.
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Tabela 13
Teste de Dunn —Financial Distress por Etapa do Ciclo de Vida
Variavel Etapas Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia
Crescimento 1,2410
Maturidade 0,3702 -1,360
W_FD_A68 1 huléncia 4,3996% %+ 3,0990 %+ 5,1101%+*
Declinio 4,4626%** 4,0454%%* 4,9174%%* 0,62388
Crescimento 0,8049
Maturidade 0,70233 -0,2291
W_FD_ABR 1 huléncia 0,146634 -0,5647 L0,4526
Declinio -3,612468*** -4,6471%** -4,7169%** -3,5809***
Crescimento 6,3007***
Maturidade 7,30191%** 0,7548
W_ED_BIY 1y puléncia 2,6410%%* 12,6682%%* -3,3128%%+
Declinio -3,3288*** -8,4982*** -9,236%** -5,3856***
Crescimento 3,6144%**
Maturidade 5,0003*** 1,5793**
W_ED_BSY  qorbulencia 2,5797%* 20,2944 -1,3218%
Declinio 0,05892 -2,6754%%* -3,6058*** -2,0834%*

Nota. *** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para casos de p-valor < 0,05,
considera-se que a amostra apresenta resultados significativamente diferentes entre si.

A partir dos resultados da Tabela 13, pode-se inferir que cada etapa do ciclo de vida
da companhia reflete uma dependéncia financeira diferente. Tal achado vai ao encontro dos
pressupostos da literatura corrente (Adizes, 1979; Miller & Friesen, 1984) que explicita que
a firma apresenta diferentes padrdes gerenciais ao longo de sua vida, ao passo que cada
etapa exibe caracteristicas, planejamentos e posi¢des frente a tomada de decisdo e ao risco
de forma distinta.

Observando a Tabela 13, destaca-se que, em suma, as etapas iniciais (nascimento e
crescimento) e finais (turbuléncia e declinio) sdo as que apresentam as diferengas mais
significativas. Isso pode ocorrer em virtude das companhias em nascimento e crescimento
necessitarem de maior aporte de capital para investimentos no negocio (Gort & Klepper,
1982; Miller & Friesen, 1984; Mueller, 1972). J4 na turbuléncia e declinio, devido a
diminui¢do das entradas liquidas - e, por vezes, a falta dessas -, as empresas sao
impulsionadas a aumentar seus controles (Greiner, 1998) e preservar seus recursos escassos
(Miller & Friesen, 1984), quando os investimentos no negdcio passam a nao ser mais a
prioridade dos gestores.

Logo, cada estagio implica uma necessidade de gerenciamento customizado do
negocio (Adizes, 1979; Miller & Friesen, 1984), inclusive de seus mecanismos de
governanga corporativa (Filatotchev & Toms; O'Connor & Byrne, 2015; Wright, 2006),
para que haja sucesso financeiro e, com isso, menor propensdo ao financial distress

(Shamsudin & Kamaluddin, 2015; Terreno et al., 2017).



4.1.2 Mecanismos de Governanca Corporativa (GC)

Para a andlise do comportamento dos dados relacionados aos mecanismos de
governanga corporativa ao longo do tempo, as Tabelas 14 e 15 apresentam a evolucao anual

dos mecanismos internos e externos, respectivamente.
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Tabela 14
Estatistica Descritiva Anual dos Mecanismos Internos de GC
Variavel 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Geral
Observagdes 129 138 138 137 136 134 133 134 137 1216
5 Média 8,318 8,478 8,377 8,657 8949 9,119 8,609 8,187 8,022 8,524
H| Desvio Padrao 3,057 3,097 3,199 3,362 3,593 3,658 3,488 3,263 3,001 3,315
% Mediana 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 9,000 8000 7,000 7,000 8,000
Bl Minimo 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000
Maximo 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000
Observagdes 129 138 138 137 136 134 133 134 137 1216
O Meédia 0,651 0,667 0,674 0,715 0,721 0,769 0,774 0,836 0,832 0,738
8 Desvio Padrao 0,478 0,473 0,470 0,453 0,450 0,423 0,420 0,372 0,375 0,440
Q' Mediana 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
<t Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Observagoes 131 137 138 138 137 136 136 135 137 1225
CZ) Média 75,958 75,850 75,704 76,018 75,923 76,935 76,527 77,841 78,292 76,560
& Desvio Padrio 28,511 28,789 28,656 28,640 28,852 28,434 28,592 28,382 28,230 28,487
% Mediana 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
3' Minimo 33,649 33,649 33,649 33,649 33,649 33,649 33,649 33,649 33,649 33,649
Maximo 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
- Observagoes 130 137 138 137 137 136 136 134 137 1222
O Média 48,570 49,071 47,714 47,085 47,919 47,928 48,765 47,791 47,618 48,048
U| Desvio Padrao 24,808 25,300 24,725 24,904 25,267 25,159 25,484 25,891 25,499 25,153
E Mediana 50,483 50,472 46,933 44,735 46,097 46,490 48,458 45,653 45,482 46,980
Bl Minimo 14,584 14,584 14,584 14,584 14,584 14,584 14,584 14,584 14,584 14,584
Maximo 93211 93,211 93,211 93,211 93,211 93,211 93,211 93,211 93,211 93,211
Observagdes 128 138 138 137 136 134 133 134 137 1215
~ Média 0,484 0,500 0,507 0,526 0,537 0,545 0,556 0,530 0,533 0,524
< Desvio Padrdo 0,502 0,502 0,502 0,501 0,500 0,500 0,499 0,501 0,501 0,500
' Mediana 0,000 0,500 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
& Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Quanto aos mecanismos internos, em média, no periodo analisado, as companhias
brasileiras possuem 8 membros no conselho de administragdo (W _AD TAM), tendo este
quantitativo variado de 4 a 15 integrantes. Com base nisso, verifica-se que, no periodo
avaliado, de modo geral, as empresas atenderam ou superaram o limite legal da lei n. 6.404
(1976), de no minimo trés membros, assim como observado em Martins e Ventura (2020).
Ademais, o tamanho médio anual elucidado na Tabela 14 segue o preconizado como
composi¢do ideal de um conselho de administragdo, de 5 a 9 membros (Jensen, 1993;

Lipton & Lorsch, 1992; Weisbach, 1988), pressupondo conselhos mais eficazes e com



facilidade de expressar ideias (Lipton & Lorsch, 1992), sendo mais envolvidos com a
estratégia da empresa (Goodstein et al., 1994; Weisbach, 1988) e indo ao encontro dos
preceitos da Teoria da Agéncia (Lipton & Lorsch, 1992).

Por outro lado, em 74% das empresas brasileiras analisadas, o presidente do
conselho de administracdo e o CEO sdo pessoas distintas (AD_CEQO), apresentando uma
evolucdo de adogdo dessa dualidade ao longo do tempo. Tal achado corrobora Silva e Leal
(2005), Silveira e Barros (2007), Silva (2015) e Martins e Ventura (2020), que
identificaram que mais de 65% das organizagdes dispondo de membros distintos na funcao
de CEO e de presidente do conselho. Essa diversidade ¢ um dos pressupostos da Teoria da
Agéncia, visto que propicia imparcialidade na tomada de decisdoes (Dutra & Saito, 2002;
Jensen, 1993). Nesse contexto, com base em Coelho (2016), pressupde-se que essa
independéncia e diversidade de poder seja benéfica a ndo ocorréncia de financial distress.

No que se refere as agdes com direito a voto (W_EP_PON), verificou-se que, em
média, 76,56% das companhias tém suas acdes negociadas com poder de voto, sendo
crescente ao longo do tempo. Com base nisso, observa-se que a maioria das companhias
amostradas apresentam uma alta propensdo a expropriacao dos acionistas minoritarios com
poder sobre os fluxos de caixa (Silveira & Barros, 2008), podendo gerar maior conflito de
interesses entre minoritarios € majoritarios.

Contudo, o percentual de acdes com direito a voto em poder do maior acionista
ordinario (W_EP_CON), em média, foi de 48%. Essas constatagdes também foram
denotadas em Coelho (2016), contemplando aproximadamente 50% das acdes com direito a
voto em posse do investidor majoritario, o que implica em uma possivel exclusdo dos
minoritarios das decisdes estratégicas da empresa e, por consequéncia, aumentando a
probabilidade de expropriacdo dos acionistas minoritarios (Silveira & Barros, 2008).

Ainda, identificou-se que, em média, 52% das organizagdes mantém um programa
de participacdo dos administradores em seus lucros (RE_PAR). Essa evidéncia corrobora o
estudo de Coelho (2016) que verificou o mesmo percentual para as empresas brasileiras.
Entretanto, de forma geral, mostra melhora do mercado brasileiro na implementacdo dessa
prética, visto que Silva (2015) analisou o periodo de 2010 a 2013 e identificou menos de
50% das companhias dispondo de um programa que remunere seus administradores com
base no lucro. A pouca variabilidade desse quantitativo, segundo preceitos de Jensen e
Murphy (1990), ¢ atribuida aos incentivos ao melhoramento do desempenho organizacional

para uma tomada de decisdo mais eficiente.
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Com relacdo a estatistica descritiva dos mecanismos externos de governanga

corporativa, tem-se a Tabela 15.

68

Tabela 15
Estatistica Descritiva Anual dos Mecanismos Externos de GC
Variavel 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Geral
Observagdes 127 138 138 137 137 136 136 136 136 1221
;_T} Média 57,926 51,664 52,383 52,865 52,135 52,861 52,456 54,601 53,435 53,330
LT"l Desvio Padrao 28,873 23,840 24,133 24,182 24,598 25,511 25,561 26,228 26,431 25,471
gil Mediana 52,560 47,631 47,886 48,553 48,510 47,592 48,014 49,241 47,872 48,380
= Minimo 19,799 19,799 19,799 19,799 19,799 19,799 19,799 19,799 19,799 19,799
Maximo 99,200 99,200 99,200 99,200 99,200 99,200 99,200 99,200 99,200 99,200
Observagdes 131 138 138 137 136 135 135 136 137 1223
o Média 0,817 0,855 0,826 0,796 0,794 0,793 0,793 0,765 0,745 0,798
m Desvio Padrio 0,388 0,353 0,380 0,405 0,406 0,407 0407 0426 0438 0,402
<| Mediana 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
< Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Observagoes 138 138 138 138 138 138 138 138 138 1242
m  Média 0,493 0,493 0,493 0,493 0,493 0493 0493 0493 0,493 0,493
E Desvio Padrao 0,502 0,502 0,502 0,502 0,502 0,502 0,502 0,502 0,502 0,500
| Mediana 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
< Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Maximo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

No que diz respeito aos mecanismos externos, conforme Tabela 15, verifica-se que
80% das companhias foram auditadas por firmas lideres da 4area de auditoria,
denominadas de Big Four (QA_BIG). Essa constatagdo ratifica os achados de Silva e Leal
(2005) e Silva (2015) e, na visdo de Archambault e Archambault (2003) e Coelho (2016),
pode ser oriunda das estratégias das companhias brasileiras, a fim de denotarem maior
credibilidade as suas demonstragdes financeiras, visto que as firmas big four sdo
qualificadas no mercado financeiro, como sindnimo de expertise em auditoria. Além do
mais, como no relatorio de auditoria ha mensao sobre os pressupostos de continuidade do
negocio (Segal, 2017), o fato dessa andlise ser realizada por uma big four alude maior
confiabilidade quando se trata especificamente de compreender as probabilidades de
financial distress. Logo, de forma geral, a opinido das big four ¢ compreendida como de
maior qualidade, contribuindo para garantia de uma melhor saude financeira das
companhias.

Além disso, detectou-se que 49% das empresas da amostra pertencem ao nivel de
mercado denominado de Novo Mercado (4] NMFE) e 53,33% possuem agdes em
circulacdo (W _PR _FFL). Com base nestes achados, relativamente ao fato da empresa

pertencer ao novo mercado, entende-se que, requisitos foram cumpridos para ser



classificada neste estrato, e consequentemente pressupdem-se melhor governanga
(Coelho, 2016; Martins & Paulo, 2014, Martins & Ventura, 2020) e riscos reduzidos de
financial distress. No que tange, ao percentual de agdes em circulacao, essa pulverizacao
do capital denota protecdo dos acionistas minoritarios (Coelho, 2016), pois evita
concentracdo de poder e decisdes unilaterais, fazendo com que a governanga corporativa
eleve sua qualidade (Wang & Xu, 2004).

A fim de compreender as idiossincrasias da governanga corporativa para amostra,
as Tabelas 16 e 17, respectivamente, elucidam a estatistica descritiva dos mecanismos

internos e externos sob a 6tica de cada uma das etapas do ciclo de vida.
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Tabela 16
Mecanismos Internos por Etapa do Ciclo de Vida
Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo Kruskal-Wallis
= Nascimento 126 7,738 2,766 7,000 4,000 15,000
ﬁ Crescimento 325 9,043 3,507 9,000 4,000 15,000
Q' Maturidade 605 8,711 3,392 8,000 4,000 15,000 32.164%**
<| Turbuléncia 101 7,604 2,654 7,000 4,000 15,000
2 Declinio 59 7,000 2,457 7,000 4,000 15,000
Nascimento 126 0,659 0,476 1,000 0,000 1,000
8 Crescimento 324 0,765 0,424 1,000 0,000 1,000
Q| Maturidade 606 0,724 0,447 1,000 0,000 1,000 8.956%*
% Turbuléncia 101 0,812 0,393 1,000 0,000 1,000
Declinio 59 0,763 0,429 1,000 0,000 1,000
7 Nascimento 129 82,32 27,12 100,00 33,65 100,00
8 Crescimento 324 76,54 27,84 100,00 33,65 100,00
o Maturidade 608 75,11 28,80 100,00 33,65 100,00 6.835
LT']| Turbuléncia 102 77,86 29,01 100,00 33,65 100,00
= Declinio 62 76,72 29,92 100,00 33,65 100,00
7. Nascimento 129 50,44 25,97 49,94 14,58 93,21
S Crescimento 323 47,21 24,27 47,86 14,58 9321
o.! Maturidade 606 48,20 25,15 48,35 14,58 93,21 0,731
=, Turbuléncia 102 45,70 24,74 39,96 14,58 93,21
2 Declinio 62 49,80 28,74 44,59 14,58 93,21
Nascimento 126 0,476 0,501 0,000 0,000 1,000
54: Crescimento 325 0,492 0,501 0,000 0,000 1,000
& Maturidade 604 0,550 0,498 1,000 0,000 1,000 2.025%*
&ﬂ Turbuléncia 101 0,614 0,489 1,000 0,000 1,000
Declinio 59 0,390 0,492 0,000 0,000 1,000

Nota, *** ** * ¢ sjgnificante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para casos de Kruskal-Wallis
com p-valor < 0,05, considera-se que a amostra apresenta resultados significativamente diferentes entre si.

Conforme apresentado na Tabela 16, ao longo do ciclo de vida da firma, os
mecanismos internos de governanga corporativa sao apresentados de forma distinta,
principalmente quando consideradas as varidveis de tamanho do conselho de
administracdo (W_AD_TAM) e participag¢do nos lucros (RE_PAR), conforme constatagdo

do teste de Kruskal-Wallis. Assim, pode-se inferir que, ao longo da sua vida, as empresas



adotam quantidades diferentes de mecanismos internos de governanga corporativa
(Filatotchev & Toms; O'Connor & Byrne, 2015; Wright, 2006), podendo ocorrer em
virtude das caracteristicas de cada etapa, bem como pela compreensdo dos beneficios

advindos de sua adog¢@o ou por necessidade de cada estagio.
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Tabela 17
Mecanismos Externos por Etapa do Ciclo de Vida
Variavel Observacoes Média Desvio Padrio Mediana Minimo Maximo Kruskal-Wallis
1 Nascimento 125 49,96 2495 4591 19,80 99,20
& Crescimento 323 51,43 24,43 46,80 19,80 99,20
m' Maturidade 610 53,01 25,26 48,70 19,80 99,20 18.393%**
™| Turbuléncia 102 58,26 25,10 57,82 19,80 99,20
= Declinio 61 65,25 30,62 69,52 19,80 99,20
Nascimento 127 0,764 0,426 1,00 0,00 1,00
9O Crescimento 325 0,837 0,370 1,00 0,00 1,00
m| Maturidade 606 0,784 0,412 1,00 0,00 1,00 9.375%*
8 Turbuléncia 102 0,853 0,356 1,00 0,00 1,00
Declinio 63 0,714 0,455 1,00 0,00 1,00
Nascimento 130 0,608 0,490 1,00 0,00 1,00
E Crescimento 328 0,466 0,500 0,00 0,00 1,00
Z| Maturidade 618 0,464 0,499 0,00 0,00 1,00 14.291%**
< Turbuléncia 102 0,598 0,493 1,00 0,00 1,00
Declinio 64 0,500 0,504 0,50 0,00 1,00

Nota. *** ** * ¢ sjgnificante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Para casos de Kruskal-Wallis
com p-valor < 0,05, considera-se que a amostra apresenta resultados significativamente diferentes entre si.

No que tange a analise dos mecanismos externos em relacao as etapas do ciclo de
vida, conforme a Tabela 17, assim como 0s mecanismos internos, essas praticas se
mostram significativamente divergentes entre si. Essa associagdo estatistica, com base na
média, foi ratificada pelo teste de Kruskal-Wallis, que mensurou significancia estatistica
em nivel de 1% para “Al NME” e “W PR FFL” e em nivel de 5% para “OA BIG”.
Assim, esses resultados demonstram que mecanismos de governanga corporativa podem
sofrer alteracdes ao longo da vida da empresa, de acordo com as idiossincrasias de cada
etapa vivida, indo ao encontro dos preceitos de Filatotchev et al. (2006) e O'Connor e
Byrne (2015).

Nessa direcdo, a fim de constatar a diferenca entre mecanismos internos ¢ externos
de governanga ao longo de sua vida, realizou-se Teste de Dunn, cujos resultados expdem-

se na Tabela 18.
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Tabela 18
Teste de Dunn — Ciclo de Vida e Mecanismos Internos e Externos de GC
Variavel Etapas Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia
" Crescimento -3,3556***
o .
g W AD TAM Matunilad.e -2,7063%** 1,2670
= - - Turbuléncia 0,2998 3,4426%** 2,8379%%*
2 Declinio 1,5153%* 4,1776%** 3,6956%** 1,2145
g Crescimento  -0,3074
R=| ; _ * _ *%
§ RE PAR Matunilad.e 1,5016 1,6689
= - Turbuléncia -2,0632%* -2,1356** -1,1952
Declinio 1,0957 1,4495* 2,3455%%* 2,7365%%*
Crescimento -0,5551
W PR FFL Maturidad.e -1,2584 -0,9456
z - Turbuléncia ~ -2,5731%%%  _2,5080%%* -2,0545%*
qE) Declinio -3,4208%** -3,4082%** -3,0586%** -1,1797
5 Crescimento -1,7403**
@ Maturidade -0,5115 1,9228%**
= A BIG . ’ >
g QA_ Turbuléncia -1,6696** -0,3514 -1,608*
g Declinio 0,7997 2,2182%* 1,3080%* 2,1545%*
Q
%’ Crescimento 2,7246%%*
Maturidade 2,9692%** 0,06035
Al NME . ’ ’
- Turbuléncia 0,1459 -2,324%* -2,500%%*
Declinio 1,4100% -0,4906 -0,542 1,22924

Nota. *** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% ¢ 10%, respectivamente. Para casos de p-valor < 0,05,

considera-se que a amostra apresenta resultados significativamente diferentes entre si.

do ciclo de vida entre os mecanismos internos e externos de governanga corporativa
apresenta resultados significativos, ndo elucidando comportamento homogéneo entre as
varidveis da pesquisa. Assim, pode-se inferir que, as etapas do ciclo de vida empresarial

afetam os mecanismos internos € externos de governanca corporativa de forma

As evidéncias constantes na Tabela 18 permitem inferir que a associacio das etapas

significativamente distinta as companhias brasileiras no periodo de 2010 a 2018.

4.1.3 Variaveis de Controle

evidencia a evolucdo anual da estatistica descritiva do tamanho (W _TAM), retorno sobre o
ativo (W_ROA), retorno das acdes (W _RET) e oportunidade de crescimento (W_OPO) das

companhias que compoe a analise.

No que diz respeito as varidveis de controle utilizadas na pesquisa, a Tabela 19



Tabela 19
Estatistica Descritiva Anual das Variaveis de Controle

Varidvel 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Geral
Observagdes 138 138 138 138 138 138 138 138 138 1242
Média 14,943 15,049 15,113 15160 15226 15271 15258 15276 15318 15,179
< DesvioPadrio 1377 1,393 1401 1,388 1413 1436 1446 1475 1497 1426
Mediana 14,922 15,040 15,135 15248 15317 15437 15404 15356 15,380 15,181
Minimo 12,999 12,999 12,999 12,999 12,999 12,999 12,999 12,999 12,999 12,999
Maximo 17,402 17,402 17,402 17,402 17,402 17,402 17,402 17,402 17,402 17,402
Observagdes 138 138 138 138 138 138 138 138 138 1242
« Média 8,334 7,137 6809 6,791 6318 4977 4963 6,141 6,765 6471
O Desvio Padrio 4,985 5418 5377 5401 5384 5329 5357 5528 5,531 5444
Mediana 8,344 7,774 6434 6,938 6,198 4553 4,726 6,120 7,538 6,454
2 Minimo 2,995 -2,995 2,995 -2,995 -2,995 -2,995 -2,995 -2995 -2,995 -2,995
Maximo 14,834 14,834 14,834 14,834 14,834 14,834 14,834 14,834 14,834 14,834
Observagdes 133 134 135 135 135 136 136 136 138 1218
. Média 0916 0,699 00936 0,773 0,691 0,723 1,089 1,186 1,000 0,891
I Desvio Padrdo 0,327 0264 0369 0272 0288 0313 0337 028 0299 0351
> Mediana 087 0,67 091 076 061 062 1,08 121 097 0,84
Minimo 0415 0,415 0415 0415 0415 0415 0415 0,569 0415 0415
Maximo 1,51 1,51 151 1,51 1,51 151 1,51 151 151 151
Observagdes 138 138 137 137 137 138 138 138 138 1239
o Meédia 6,308 18,935 10,960 9275 7,126 7,152 3,388 2261 5465 7,368
& Desvio Padrdo 17,358 13,424 13,325 13,130 13,914 14751 15288 12,835 13,970 15236
Mediana 6,872 19,132 12,518 10,204 8,532 6,731 3,667 -2,821 5487 7,944
% Minimo 1826 -18,26 -1826 -1826 -18,26 -1826 -1826 -1826 -1826 -18,26
Maximo 33,583 33,583 33,583 33,583 33,583 33,583 33,583 33,583 33,583 33,583

Ao se examinar a Tabela 19, relativamente ao tamanho das companhias (W _TAM),
apds a winsorizagdo, pode-se considera-las com comportamento homogéneo, visto que o
desvio padrao foi de 1,43 e os valores minimo e maximo, respectivamente, foram de 13 e
17,40, corroborando Coelho (2016). Com isso, observa-se que o ativo total das companhias
analisadas apresentaram pouca alteracdo ao longo do tempo, caracteristico de companhias
maiores (Klapper & Love, 2002).

Com relacdo aos indicadores de desempenho financeiro, o retorno sobre o ativo
(W_ROA) evidencia valor médio positivo de 6,47. Logo, esses valores denotam que as
empresas estudadas, em sua maioria, apresentam rentabilidade positiva e, por consequéncia,
maior capacidade gerar resultados com base nos seus ativos. J& para a variavel retorno das
acoes (W _RET) observou-se média positiva de 0,89, ou seja, o capital dos acionistas €
remunerado de forma superior ao capital investido. Tal fato denota que as empresas
avaliadas possuem, em média, os valores das suas a¢des mensurados de forma superior aos
seus valores patrimoniais.

Nessa direcdao, a oportunidade de crescimento (W _OPQO) também possui média

positiva de 7,37, posto que o aumento das receitas possibilita uma maior oportunidade de
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crescimento empresarial, bem como uma melhora no desempenho do negdcio (Coelho,

2016; Udin et al., 2017).

4.2 MATRIZ DE CORRELACAO

Em prol da analise da correlacdo entre as variaveis da pesquisa, utilizou-se duas
matrizes de correlacdo, uma vez que os dados apresentam caracteristicas normais e
anormais. Para tanto, a Tabela 20 apresenta a Matriz de Correlagdo de Spearman e de
Pearson, denotando os coeficientes entre as varidveis da pesquisa e sua significancia
estatistica.

Conforme os resultados demonstrados na Tabela, bem como nos correlogramas
analisados (Apéndice B e C), o maior grau de correlagdo positiva observada na pesquisa,
tanto para a estimacdo ndo-paramétrica, quanto para a paramétrica, ¢ entre as variaveis
relacionadas ao percentual das acdes com direito a voto (W _EP_PON) e sua classificacao
nos niveis diferenciados, representada no estudo pelas companhias constantes no Novo
Mercado (4] NME), com relagdo significativa a nivel de 1%. Nesse contexto, pode-se
inferir que companhias constantes no Novo Mercado tendem a apresentar um maior o
percentual de agdes ordinarias, posto que companhias com maior disclosure e, por
consequéncia, que visam minimizar a assimetria informacional entre as partes interessadas
(Coelho, 2016; Martins & Paulo, 2014), tendem a aumentar a quantidade de agdes com
direito a voto visando minimizar a chance dos gestores agirem em prol de si mesmos (La
Porta et al., 2000).

No que diz respeito a maior correlagdo com sinal negativo, evidencia-se a relagdao
entre o percentual das acdes com direito a voto (W _EP_PON) e a concentracdo dessas
acoes em posse do seu acionista majoritario (W _EP_CON), apresentando nivel de
significancia de 1% entre as variaveis. Tal fato demonstra que, quanto maior a quantidade
de agdes com direto a voto, menor a € sua concentracdo em posse do acionista majoritario
da empresa, possibilitando menor chance de expropriagdo dos minoritarios advinda de

conflitos de interesses ¢ acdes enviesadas (La Porta ef al., 2000; Silveira & Barros, 2008).



Tabela 20

Matriz de Correlacio de Spearman e de Pearson
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Spearman (ndo-paramétrica)

@ 2 (&) “ ) () ) ® (&) 10) an az a3) a4 as) @ae)

()W_FD_A68 1

(2)W_FD_ABR  -0,389%** |

(3)W_FD B1Y 0,003  0,398%%* |

(4)W_FD BSY -0,153*** 0,404*** (,362%*** ]

(5)W_AD TAM -0,171%%% 0,045  -0,317%%* 0,078%** |

(6)AD_CEO 0,018 -0,023 0,059**  -0,073** 0,058** 1

(7)W_EP_PON  -0,054* -0,135*** -0,076*** 0,010 0,095%** (,147*** 1

(8)W_EP_CON -0,036 0,231%** 0,058** 0,045 -0,024 -0,117%%% -0,564%** 1

(9)RE _PAR -0,111%%* -0,075%** -0,201*** 0,002 0,133*** 0,075*** 0,065** -0,038 1

(10)W_PR_FFL -0,066%* 0,044 0,085*** 0,105*** 0,026 -0,023 -0,001 -0,351*%* 0,039 1

(11)QA_BIG -0,068%* -0,144%** -0,317*** -0,061** 0,220%** (,159%*** (0,271*** -0,112%** 0,173*** -0,030 1

(12)AI_ NME -0,075** -0,188%** -0,086*** -0,034 0,095%** (,128*** (,835%** -0,517*%* (,14*** (,115%** (,283%** 1

(13)W_TAM -0,296%** 0,075**  -0,456*** 0,281*** (,589*** 0,019 0,131*** -0,025 0,232*** 0,020 0,350*** 0,138*** ]

(14)W_ROA 0,264%*%  -0,523%** -(,499*** -(,358*** (,104*** -0,014 0,075*** -0,063** 0,071** -0,139*** 0,150*** 0,057*  0,099%** 1

(15)W_RET 0,101*** -0,129*** -0,186*** -0,135*** -0,026 0,029 0,070**  -0,041 0,007 -0,014 -0,017 0,058** 0,054*  0,170*%** 1

(16)W_OPO 0,088%*** -0,151*** -0,178*** -0,075*** 0,104*** -0,036 0,079*** -0,064** -0,018 -0,007 0,085%** (,075** 0,124*** (,219*** -0,057** 1
Pearson (paramétrica)

@ (2 3 (C)) 3 (6 ) ® ® (10) an az a3) a4 asy) (e

(H)W_FD_A68 1

(2)W_FD ABR -0,347*** 1

(3)W_FD B1Y 0,030 0,481*** 1

()W _FD B5Y  -0,092%%* (,522%%% (,599%*% |

(5)W_AD_TAM -0,195*** -0,002 -0,281*** 0,015 1

(6)AD _CEO 0,022 -0,038 -0,032 -0,075%*%* 0,061** 1

(7YW_EP_PON -0,016 -0,130%** -0,054*  -0,052* 0,023 0,138*** 1

(8)W_EP_CON -0,016 0,202%** 0,064** 0,102*** 0,011 -0,102%%* -0,568%** 1

(9RE_PAR -0,123%%* -0,089*** -0,187*** -0,038 0,110*** 0,093*** 0,036 -0,029 1

(10)W_PR_FFL -0,044 0,076*** 0,112*** 0,070** -0,035 -0,036 -0,033 -0,332%%* 1

(1DQA_BIG -0,073%*  -0,196%** -0,330%*** -0,138*** 0,203*** (,174*** (,240*** -0,101%** 0,183*** -0,045 1

(12)AI NME -0,051*  -0,203%%* -0,093*** -0,099*** 0,028 0,124%** 0, 769*** -0,516%*** (0,143*** (,103*** (,282*** ]

(13)W_TAM -0,295%** 0,045 -0,420%** 0,101*** 0,573*** 0,037 0,098*** -0,044 0,233*** .0,034 0,357*** 0,161%** 1

(14)W_ROA 0,258%*** -0,574%** -0,465*** -0,396*** 0,098*** -0,004 0,078*** -0,067** 0,065%* -0,142%%* (,152*** (,058** 0,129%** 1

(15)W_RET 0,102%** -0,108*** -0,145*** -0,110*** -0,053* 0,021 0,058**  -0,039 0,001 -0,02 -0,019 0,044 0,021 0,147*** 1

(16)W _OPO 0,084%** _(,185%** -0,195%** -0,101*** 0,092*** -0,033 0,083*** -0,057** -0,018 -0,029 0,088%** (,097*** (,143*** (),242%** _(,059** 1

Nota, *** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.



Em busca de elucidar uma sintese dos resultados advindos das correlagdes entre os
mecanismos internos e externos de governanga corporativa e as proxies de financial
distress, elaborou-se a Tabela 21, a qual apresenta o sinal esperado de cada uma das

variaveis de governanga em relagcdo as de financial distress, juntamente com o resultado

evidenciado pela Tabela 20, o qual foi denominado de realizado.

Tabela 21
Sintese das Correlacoes entre Mecanismos de GC e Financial Distress
Mecanismos de GC | Mat-| W_FD_A68 | W_FD_ABR W_FD_B1Y W_FD_B5Y
Corr.| Espe. Real. |Espe. Real. Espe. Real. | Espe. Real.

W AD TAM | S) | ++ ()= | +£ (+) H (myRe [l (b )EEE
AD_CEO (P) + (1) - (-) - (-) - (o)

Internos W_EP_PON S) +~ (-)* +/- (- )FF* +/- (- )FEE +/-  (+)
W_EP_CON S - (-) ()R + (+)** ()
RE _PAR P) + ()R o G - (- )*k* - ()
W_PR_FFL S + () - (1) - (+)*** - ()

Externos QA _BIG S) +  (-)** - (- ¥ - (- )*** - (-)**
AI_NME (P) + ( - )* _ ( - )*** _ ( - )*** _ ( - )***

Nota. Mat. Corr. = Matriz de Correlacdo; (S) = Spearman; (P) = Pearson; Espe. = Esperado; Real. =
Realizado. ***, ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

No tocante a analise dos mecanismos internos de governanga corporativa para com
o financial distress, o tamanho do conselho de administragdo (W _AD TAM) mostrou-se
significativamente (1%) relacionado com ao financial distress, quando analisado o Z-score
classico de Altman (W _FD_A68) e os indicadores de default financeiro para os proximos 1
(W _FD BlY)e 5 (W _FD_B5Y) anos, denotando a relevancia da composi¢do do conselho
para a prevencdo de possivel sofrimento financeiro da companhia (Elloumi & Gueyié,
2001; Simpson & Gleason, 1999). Ademais, salienta-se a alta correlagdo entre
“W AD TAM” e o tamanho da companhia (W _TAM), levando a crer que empresas
maiores, com elevado valor de ativos totais em seu balanco, tendem a presentar maiores
conselhos de administracao.

A nao dualidade do cargo de presidente do conselho de administragdo e diretor
executivo (AD_CEQ) apresentou sinal esperado em relagdo as proxies de financial distress
(Manzaneque et al., 2016; Martins & Ventura, 2020; Simpson & Gleason, 1999), de forma
que a separacdo dos gestores nesses cargos se mostra benéfica na mitigagdo da
probabilidade de sofrimento financeiro, principalmente no caso de inadimpléncia a longo
prazo (W _FD B5Y). Isso pode ser explicado em virtude da maior descentralizagdo do

poder, permitindo um processo decisorio livre de viés (Dutra & Saito, 2002).

Os resultados da correlagdo entre as varidveis demonstraram, ainda, que o



percentual de acdes ordinarias (W _EP PON) das companhias analisadas afetam
significativamente a probabilidade de financial distress empresarial. No entanto, os sinais
elucidados pela correlagdo nado possibilitaram com que houvesse uma sequéncia logica
entre as proxies de financial distress e o percentual de acdes com direito a voto. Para
“W FD A68” e “W _FD _B5Y”, quanto maior ¢ o percentual de “W _EP PON”, maior ¢ a
possibilidade de financial distress, podendo estar relacionado com o fato dos controladores
aumentarem o poder de capital votante visando seus proprios interesses, com maior
propensdo de expropriagdo dos acionistas minoritarios (Silveira & Barros, 2008). Ja para
“W FD ABR” ¢ “W _FD BIY”, a logica se mostrou inversa, onde empresas com mais
acodes ordindrias apresentam menor possibilidade de apresentar financial distress. Nesse
caso, uma maior quantidade de agcdes com direito a voto pressupde menor concentragao de
controle e menor chance dos gestores agirem em prol de si mesmos (La Porta ef al., 2000).

Sob esse mesmo enfoque, estdo os achados elucidados a respeito da concentracio do
controle das agdes ordindrias em posse do acionista majoritario (W _EP_CON), a qual
destaca sinais esperados em todas as correlagdes com as proxies de financial distress.
Ademais, evidenciou-se relevancia de 1% e 5% em relacdo ao Z-score atualizado para a
realidade brasileira (W _FD ABR) e para a probabilidade de a companhia entrar em
inadimpléncia no préximo ano (W _FD_BIY), respectivamente.

No que tange aos incentivos relacionados a remuneracdo executiva, como
participag@o nos lucros da companhia (RE PAR), apenas a sua correlagdo com W _FD A68
apresentou sinal divergente do esperado. Ainda, em geral, a varidvel se mostrou
significativamente relacionada ao financial distress, levando a crer que os incentivos aos
gestores possibilitam uma otimizacao do processo decisorio para maximizar o desempenho
do negocio (Jensen & Murphy, 1990), e, por consequéncia, minimizar a probabilidade de
sofrimento financeiro (Coelho, 2016).

Sob o enfoque dos mecanismos externos de governanga corporativa, verificou-se
que quanto maior ¢ o percentual de agdes em circulacdo (W PR _FFL), maior ¢ a
probabilidade de financial distress, para todas as proxies analisadas. Uma das possiveis
explicagdes para esse resultado ¢ que empresas em financial distress precisam de maior
capital de terceiros quando estdo em sofrimento financeiro, possibilitando a continuidade de
suas operacOes e honrar com os credores e partes relacionadas do negocios (Miller &
Friesen, 1984), e uma das formas de conseguir esse capital ¢ aumentando o percentual de
agoes em circulagao.

A qualidade da auditoria, representada pela prestacdo do servi¢o de auditoria pelas
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empresas auditoras lideres no mundo (QA BIG), apresenta sinal divergente esperado
apenas para o Z-score classico de Altman, sendo significativo para todas as proxies de
financial distress analisadas na pesquisa. Essa relevancia ¢ ressaltada na literatura pelo fato
de que a qualidade da auditoria possibilita mitigar a assimetria da informacao (Chen et al.,
2017), por meio da emissdo de opinido imparcial e de credibilidade a respeito das
operagdes do negocio e sua continuidade (Santana et al., 2014; Segal, 2017).

Observou-se, ainda, que a classificacdo das companhias analisadas nos niveis
diferenciados de governanga corporativa da B3, em especial no Novo Mercado (4] NME),
apresentou relacdo significante com todas as varidveis tratadas indicativos de financial
distress, refor¢gando a importancia da mitigacao da assimetria informacional (Coelho, 2016;
Martins & Paulo, 2014) para a satde financeira das companhias brasileiras de capital
aberto.

Nesse contexto, de modo geral, os mecanismos internos de governanga corporativa
apresentaram uma associagdo negativa entre esses mecanismos ¢ o sofrimento financeiro,
indo ao encontro da literatura (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001; Manzaneque et al.,
2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017). J& os mecanismos
externos de governanga corporativa, se mostram significantes em relagdo as proxies de
financial distress, o que vai ao encontro da literatura corrente (Coelho, 2016; Silva, 2015;

Silva & Leal, 2005), porém com sinais divergentes do esperado.

4.3 REGRESSAO DOS DADOS

Partindo-se dos dados da pesquisa, efetuou-se as regressdoes dos dados em painel
buscando analisar a influéncia dos mecanismos de governanga corporativa no financial
distress das companhias abertas brasileiras, bem como de que forma essa relagdo ¢ afetada

pelas etapas do ciclo de vida em que se encontram.

4.3.1 Governanca Corporativa e Financial Distress

A fim de analisar a influéncia dos mecanismos internos e externos de governanga
corporativa no financial distress, efetuou-se, primeiramente, uma regressao de dados em
painel a média (Tabela 22), por meio dos dados com tratamento para outliers (Winsorizacao

a 1%).
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Tabela 22
Mecanismos de GC e Financial Distress
Variavel Sinal Esp. (0)) Sinal Esp. 2) 3) @
(0] W FD A68 (2,3¢e4) W FD ABR W FD B1Y W FD B5Y
Constant 2,050329%** 0,287231%**  0,001032 -0,013852
Time Variant (Exogenas)
+/- 0,001074 +/- 0,000331 0,00008 0,000135
W_AD_TAM (0.002028) (0.000479)  (0,000348)  (0,00023)
AD CEO + -0,019119* - 0,002184 0,003417* 0,00206
- (0,011467) (0,002701)  (0,001966)  (0,001284)
W EP PON +/- 0,000668 +/- 0,00042***  0,000231*%*  0,000115%*
- = (0,00057) (0,000124)  (0,000091)  (0,000052)
- 0,000212 + 0,000215%*  0,000041 0,000047
W_EP_CON (0,000404) (0,000091)  (0,000067)  (0,000041)
RE PAR + -0,003113 - -0,000149 -0,003562  -0,000042
- (0,014431) (0,003261)  (0,002383)  (0,001454)
W PR FFL + -0,000323 - 0,000002 -0,00004 -0,000009
- = (0,000251) (0,000059)  (0,000043)  (0,000027)
QA BIG + 0,001877 - -0,008351%** -0,009877%** -0,006721***
- (0,013332) (0,003151)  (0,002293)  (0,001515)
Time Variant (Endogenas)
W TAM +/- -0,085345%** +/- -0,007244%**  0,001451 0,002151*
- (0,010782) (0,002461)  (0,001796)  (0,001132)
W ROA + 0,007175%** - -0,005025%** -0,001006*** -0,000768***
- (0,000795) (0,000192)  (0,000139)  (0,000096)
W RET + 0,004471 - 0,00104  -0,008496*** -0,004888***
- (0,009075) (0,002194)  (0,001593)  (0,001101)
W OPO +/- 0,001263%** +/- -0,0002***  -0,000029  -0,000012
- (0,000213) (0,000051)  (0,000037)  (0,000026)
Time Invariant (Exogenas)
Al NME + -0,064963 - -0,019164** -0,015844** -0,006655%**
= (0,056523) (0,008834)  (0,006589)  (0,003169)
Bens Industriais -0,122289 0,022927 0,020151 -0,000369
(0,143517) (0,019892)  (0,014978)  (0,006309)
Comunicagdes -0,15097 0,08024***  -0,003796  -0,000982
(0,210239) (0,029541)  (0,022212)  (0,00961)
Consumo Ciclico -0,144625 0,019004 0,025032* 0,004751
(0,139443) (0,019303)  (0,014535)  (0,00611)
Consumo Nio Ciclico 0,022719 0,043963**  0,012732 -0,002032
(0,151386) (0,020937)  (0,015766)  (0,006649)
Materiais Basicos -0,116273 0,036323 0,008555 0,002241
(0,153683) (0,021372)  (0,016087)  (0,006816)
Petroleo Gas e -0,092186 0,055675**  0,012824 0,007198
Biocombustiveis (0,191943) (0,026642)  (0,020054)  (0,008514)
Tecnologia da Informagio 0,151258 -0,000567 0,025307 0,003568
(0,236841) (0,032796)  (0,024693)  (0,010425)
Utilidade Piblica -0,249798* 0,067768***  0,006296 0,001983
(0,1454363) (0,0202188) (0,0152176) (0,006473)
Observagdes 1.175 1.175 1.175 1.175
Firmas 138 138 138 138
Breusch-Pagan (Pooling X RE) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman (FE X RE) 0,0454 0,1073 0,0000 0,0007
Hausman (HT X RE) - 0,9999 - -
Hausman (FE X HT) 0,9077 - 0,0027 0,1432
Estimacdo Selecionada HT HT HTf HT

Nota. RE, FE e HT correspondem as estimacdes por efeitos aleatérios, efeitos fixos e Hausman-Taylor,
respectivamente. ***, ** ¢ * dizem respeito as significAncias ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. '
Embora, pelos testes, a estimacdo mais adequada ao modelo 3 ser FE, utilizou-se HT para fins de comparagdo
com os demais modelos analisados.



No que tange ao modelo 1, de “W FD A68”, pode-se evidenciar que apenas a nao
dualidade dos cargos de presidente e CEO (4D _CEOQ) se mostrou significante (10%) na andlise
dos mecanismos de governanga corporativa em relagdo ao financial distress, reforcando a
importancia da separagdo dos cargos na probabilidade de sofrimento financeiro (Manzaneque
et al., 2016). Entretanto, diferentemente do esperado, os sinais se mostram distintos ao
preconizado pela literatura (Dutra & Saito, 2002; Simpson & Gleason 1999), podendo ser um
indicio de que grandes acionistas tendem apresentar um comportamento passivo em relagao
ao monitoramento da gestdo, ndo tendo incentivos suficientes para conter o financial
distress (Manzaneque et al., 2016). Ademais, “W _EP _CON”, “RE _PAR”, “W PR FFL” e
“Al NME” também elucidaram sinal divergente do esperado, o que pode ser ocasionado pelo
fato da métrica se basear em fatores internos e externos de companhias pertencentes a um
mercado desenvolvido, como o americano. Ressalta-se que sinal divergindo do esperado,
também sao observados na literatura corrente (Coelho, 2016; Shleifer & Vishny, 1997; Silva,
2015; Martins & Ventura, 2020).

Com relagao aos resultados auferidos pelo modelo 2, que aborda a relagao entre os
mecanismos de governanca e financial distress sob a perspectiva do Z-score atualizado por
Martins e Ventura (2020), ¢ possivel afirmar que os mecanismos internos que apresentaram
maior representatividade, em termos de significancia, foi o percentual de agdes ordinarias das
companhias da amostra (W _EP PON) e a concentragdes dessas agdes nos acionistas
majoritarios (W_EP_CON), positivamente a nivel de 1% e 5%, respectivamente. Isso leva a
crer que uma maior quantidade de agdes com direito a voto pressupde maior possibilidade de
financial distress, visto que o aumento de capital votante poderia aumentar o conflito de
interesses entre minoritarios € majoritarios (Silveira & Barros, 2008). Ainda, a concentracao
dessas agdes em posse dos majoritdrios oportuniza situagcdes de conflitos de interesses na
tomada de decisdo, viabilizando situacdes de expropriacdo dos minoritarios (La Porta ef al.,
2000) com decisdes enviesadas e podendo levar a empresa a uma situagdo de sofrimento
financeiro.

Analisando os mecanismos externos de governanga corporativa para o modelo 2, assim
como esperado, apresenta relacdo negativa e significativa entre a qualidade de auditoria
(QA4_BIG) e companhias com nivel diferenciado de governanga corporativa (4/ NME) para
com o financial distress, a nivel de 1% e 5%, respectivamente. Nesse interim, os resultados da
Tabela 24 refor¢am que a qualidade da auditoria e a classificagdo nos niveis diferenciados de
governanca corporativa da B3, em especial no Novo Mercado, permitem mitigar a

possibilidade de sofrimento financeiro das companhias analisadas por meio da diminuigdo da
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assimetria da informacional (Chen et al., 2017; Coelho, 2016).

No que diz respeito a0 modelo 3, que retrata o financial distress sob o enfoque da
possibilidade de default empresarial no proximo ano, por meio de risco de inadimpléncia das
companhias analisadas, verificou-se que “AD CEO” e “W EP PON” apresentaram
significancia de 10% e 5% respectivamente, ambas positivamente relacionadas a variavel
“W _FD BIY”. Assim como evidenciado nas demais regressoes, a ndo dualidade do cargo de
presidente ¢ CEO apresentou sinal diferente do esperado, indo de encontro com os preceitos de
Jensen (1993) e Dutra e Saito (2002). Ainda, quanto aos mecanismos externos, também foi
evidenciado resultados semelhantes aos auferidos nos modelos com as outras proxies de
financial distress: “OA_BIG” e “Al_NME” apresentaram significancia negativa a nivel de 1% e
5%, respectivamente. Similarmente a esses resultados, o modelo 4, o qual retrata a realidade
para a possibilidade de default nos proximos 5 anos, evidenciou apenas “W _EP _PON” como
mecanismo interno de governanga significante (5%) na andlise de “W FD B5Y”, bem como
“OA BIG” (1%) e “AI NME” (5%). Salienta-se, que para todas as variaveis, os coeficientes
apresentados se mostram menores do que as de “W _FD BIY”, o que pode indicar que os
mecanismos de governanga corporativa sdo mais relevantes na andlise do financial distress a
curto prazo.

Quanto as varidveis de controle, em sua maioria, se mostraram significantes,
demonstrando a relevancia da andlise das varidveis de desempenho organizacional quando
relacionada a probabilidade de financial distress empresarial, corroborando a literatura (Coelho,
2016; Manzaneque et al., 2016; Udin et al., 2017). Salienta-se, ainda, que o tamanho
apresentou sinal distinto do esperado, tanto para “W FD A68”, quanto para “W FD BIY”, ao
passo que companhias maiores tenderiam a apresentar mais propensio ao sofrimento
financeiro, o que pode ser explicado pelo aumento dos conflitos de agéncia advindo de
problemas no monitoramento e controle das operagdes da companhia (Greiner, 1998).
Ademais, ressalta-se que os setores de Bens Industriais, Materiais Basicos e Tecnologia da
Informagdo nao apresentaram significancia estatistica para nenhuma das proxies de financial
distress, demonstrando que mais de 30% da amostra, a qual faz parte desses setores, ndo ¢
considerada como relevante para a andlise de sofrimento financeiro.

Objetivando analisar essa influéncia ndo somente em relagdo a média, mas para cada
quantil do financial distress, utilizou-se de regressdes quantilicas para cada uma das variaveis
dependentes para fins de robustez da andlise. A regressdo quantilica se faz pertinente para a
pesquisa, tendo em vista que a distribuigdo das varidveis independentes para cada quantil das

variaveis dependentes se mostra distinta, assim como elucidado pelos apéndices “D”, “E”, “F”
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e “G”, que apresentam as distribuicdes das varidveis graficamente. Nesse contexto, as Tabela

23, 24, 25 e 26 apresentam as regressdes quantilicas para a andlise da relagdo entre os

mecanismos internos e externos de governanga corporativa para cada uma das proxies de

financial distress empresarial (W FD A68, W FD ABR, W FD BlY e W FD B5Y,

respectivamente).
Tabela 23
Mecanismos de GC e Financial Distress por Quantil (W _FD A68)
) (6) @) ® ) 10) an
W_FD_A68 0,05 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90 0,95
Constant 0,493366*** | 0,696126*** | 1,097212%** | 1,724015%** | 2,112236*** | 2,215032%%* | 1,995972%***
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,001463 0,004059 0,003464 0,004163 -0,002136 0,000123 -0,003161
AP (0,0021769) | (0,0030233) | (0,0043799) | (0,0040513) | (0,0028031) | (0,0043951) | (0,0041619)
AD CEO -0,069353***|-0,074643***| -0,02466 0,066186** | 0,128331*** | 0,071681*** | 0,013516
- (0,0135915) | (0,0176748) | (0,0170288) | (0,0275859) | (0,0207059) | (0,0266784) | (0,0350247)
W EP PON 0,000997** | 0,001055** | -0,000072 -0,000238 -0,001187* -0,00082 -0,001033
= (0,0003868) | (0,0004203) | (0,0005916) | (0,0006342) | (0,0006108) | (0,0008851) | (0,0012476)
W EP CON 0,000294 0,000482 -0,000709 0,001262* | 0,001377** | 0,001758*** | 0,001175
= (0,0004219) | (0,0005991) | (0,000597) | (0,0006827) | (0,0005068) | (0,0005643) | (0,0010375)
RE PAR 0,030544** | 0,046966*** | -0,006618 |-0,071592%*%*|-0,079072*** | -0,050731** | -0,020768
— (0,0171417) | (0,012116) | (0,0219348) | (0,0237599) | (0,0174278) | (0,0194588) | (0,0166234)
W PR FFL 0,000501 0,000815%** 0,00008 -0,00071 -0,000609 [-0,001337***| -0,000933
=R (0,0002908) | (0,0003558) | (0,0004437) | (0,0005847) | (0,0004225) | (0,0004891) | (0,0004811)
QA BIG -0,009351 -0,007369 0,042796 0,069443** | 0,051211* 0,025192 0,002729
- (0,0242977) | (0,0199147) | (0,021567) | (0,0439242) | (0,0255118) | (0,0372847) | (0,0283641)
Time Variant (Endogenas)
W TAM -0,019714%*%*|-0,034291***|-0,052576*** |-0,063392*** | -0,071577%***|-0,068936*** |-0,045030***
- (0,0095685) | (0,0101982) | (0,0105683) | (0,015145) | (0,0112296) | (0,0148381) | (0,0186866)
W ROA 0,007858%** | 0,012273*** | 0,015911*** | 0,018949%*** | 0,015914*** | 0,012877*** | 0,008592***
— (0,0022534) | (0,0015885) | (0,0017693) | (0,0022819) | (0,0020917) | (0,0014775) | (0,0027664)
W RET 0,035950* 0,029579 | 0,089287*** | 0,049463 0,005485 -0,034288 -0,041218
= (0,0164366) | (0,023804) | (0,0314538) | (0,0273965) | (0,0203658) | (0,0128984) | (0,0233571)
W OPO 0,00058 0,000403 0,001088* | 0,001722** | 0,001267* 0,000112 0,000473
- (0,00021) | (0,0003362) | (0,000448) | (0,0008167) | (0,0008034) | (0,0008264) | (0,0005986)
Time Invariant (Exogenas)
Al NME -0,071023%*%*|-0,104428***|-0,107142***| -0,078686* 0,04049 0,052094 0,059491
- (0,0310757) | (0,0278871) | (0,0270769) | (0,0403553) | (0,027844) | (0,0484828) | (0,0807627)
Bens Industriais 0,044293 0,046699 0,129840%* (-0,301711%** (-0,314914%** |-0,261719*** | -0,184588**
(0,0252196) | (0,0260842) | (0,0744552) | (0,1393544) | (0,0293647) | (0,0424548) | (0,0402505)
Comunicacdes 0,069981 0,036963 0,021258 [-0,336094%**|-0,377694*** -0,448014*** |-0,499555%**
(0,0168187) | (0,0256828) | (0,0816064) | (0,1694458) | (0,0491279) | (0,0606316) | (0,0746255)
Consumo -0,00969 -0,001797 0,048764 [-0,307584%***|-0,273395%**|-0,171300*** | -0,127347*
Ciclico (0,0275109) | (0,0308367) | (0,076353) | (0,1437801) | (0,0215835) | (0,02944) | (0,0319451)
Consumo Néo -0,015531 0,000703 0,024711 -0,058742 -0,023651 0,093008 0,057831
Ciclico (0,0354095) | (0,037597) | (0,084438) | (0,1311083) | (0,0548935) | (0,0783828) | (0,0632931)
Materiais -0,021118 -0,015941 0,026239  [-0,393541%**|-0,293000***|-0,170373***| -0,09999
Basicos (0,0344656) | (0,0342131) | (0,073907) | (0,1557295) | (0,0596712) | (0,055368) | (0,0521878)
Petroleo Gas e -0,003399 -0,031158 0,014958 [-0,403134%***|-0,289308***| 0,127129 0,101572
Biocombustiveis| (0,022311) | (0,029268) | (0,0833775) | (0,1608378) | (0,247791) | (0,0494177) | (0,0568334)
Tecnologia da 0,308811%** | 0,262697*** | 0,340981*** | 0,071149 -0,080871 -0,075096 -0,024051
Informagdo (0,0395449) | (0,0704658) | (0,1430853) | (0,1506051) | (0,0529421) | (0,0498731) | (0,0494826)
Utilidade -0,095567%* |-0,142879%%*| -0,044344 |-0,487413%%*|-0,495285%** |-0,463156***|-0,377803***
Piiblica (0,0318185) | (0,0277407) | (0,0840664) | (0,1596683) | (0,0309446) | (0,0486431) | (0,0573748)
Observagdes 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175
Pseud. R? 0,0702 0,1289 0,1664 0,2119 0,2437 0,2213 0,1358

Nota. *** ** ¢ * dizem respeito as significancias ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.



Analisando-se os resultados da Tabela 24, ¢ possivel destacar que os mecanismos de
governanga, tanto internos, quanto externos, nao apresentaram significancia quando analisado o
quantil mais alto (0,95) de “W_FD A68”, remetendo ao fato de que as companhias que
apresentam os resultados financeiros mais saudaveis da amostra, nao apresentam influencia
relevante dos mecanismos de governanca corporativa para essa variavel. Tal fato diverge do
esperado, tendo em vista que, de acordo com Coelho (2016), empresas que utilizam
mecanismos de governanga corporativa tendem a apresentar resultados mais saudaveis.
Contudo, os demais quantis superiores (0,75 e 0,90) a influéncia significativa, tanto de
mecanismos internos, quanto de externos, ja pode ser evidenciada. Quando analisados os
quantis mais baixos da varidvel dependente (0,05 e 0,10), pode-se verificar a influéncia
significativa dos mecanismos de governanga corporativa, evidenciando que, para firmas com
maior probabilidade de financial distress, os mecanismos de governanga corporativa passam a
ser mais relevantes, indo ao encontro dos resultados auferidos pelos estudos de anteriores
(Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001; Martins & Ventura, 2020; Simpson &' Gleason,1999;
Udin et al., 2017).

No que tange aos internos, as varidveis que se mostram significantes sdo “AD _CEQO”
(1%), “W _EP PON” (5%) e “RE _PAR” (5%), ao passo que a ndo dualidade de cargos
demonstrou resultado consistente com o do modelo 1, refor¢ando o sinal negativo ndo
esperado. A variavel de agdes ordinarias, se mostra significante e positiva, tendo em vista que o
aumento de a¢des com direito a voto pressupde um menor poder sobre os fluxos de caixa da
empresa por parte dos controladores, adotando mais praticas para melhorar sua governanca
e, por consequéncia, menor a tendéncia do negdcio apresentam financial distress (Silveira &
Barros, 2008). Porém, vale ressaltar que o coeficiente de ambos quantis se mostra
consideravelmente baixo, principalmente o do primeiro quantil, o que pode ser um indicio de
que o mecanismo influencia a satide financeira, ndo de forma exclusiva, mas sim como parte de
um conjunto de outros fatores. Ademais, evidenciou-se que, em casos de maior possibilidade
de sofrimento financeiro, os incentivos aos executivos, por meio de remuneragdo com
participacdo nos lucros, se mostram relevante e positivamente relacionado, indo ao encontro
com os preceitos de Jensen e Murphy (1990), os quais afirmam que os incentivos financeiros
dos executivos possibilita um processo decisorio mais eficiente, tornando a continuidade e
saude financeira do negdcio e sua prioridade.

Com relacdo aos mecanismos externos, pode-se inferir que empresas classificadas no
Novo Mercado (4] NME), apresentam significancia de 1% para quantis mais baixos do Z-

score classico de Altman (1968), sendo que quanto maior a probabilidade de financial distress,
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mais significativa ¢ a influéncia desse mecanismo de mitiga¢do de assimetria informacional,
tendo em vista que visa assegurar os direitos e garantias dos seus investidores (Coelho, 2016;
Martins & Paulo, 2014). Ainda, a protecao dos acionistas, tratada pelo free float (W PR _FFL)
se mostra significativa (1%) e positiva em relacdo a satde financeira da organizacdo, mesmo
apresentando um coeficiente baixo, corroborando os preceitos da literatura (Coelho, 2016;

Wang & Xu, 2004), tendo em vista a maior a garantia de descentralizacdo das decisdes do

negocio.

Quanto a regressao quantilica para a proxy “W _FD ABR”, tem-se a Tabela 25.

Tabela 24
Mecanismos de GC e Financial Distress por Quantil (W FD ABR)
12) a3) 14) as) (16) an (18)
W_FD_ABR 0,05 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90 0,95
Constante [0,112236%%%]0,120087*** | 0,154383%**] 0,259751%** [ 0,268567*** | 0,335449%%*] 0,415509%**
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,000298 -0,000031 -0,000384 | -0,001078* | -0,000761 -0,000341 0,000259
- = (0,0004557) | (0,0002903) | (0,0004609) | (0,0006) | (0,0005966) | (0,0006731) | (0,000953)
AD CEO -0,000609 -0,002442 -0,004078 -0,001864 | -0,009710%* | -0,007448 -0,000573
- (0,0033815) | (0,0030571) | (0,0024729) | (0,0030974) | (0,0038003) | (0,0052043) | (0,0075697)
W EP PON 0,000197** | 0,000162** | 0,000146* | 0,000207** |0,000364*** | 0,000270* 0,000216
- = (0,0001374) | (0,0000656) | (0,0000883) | (0,0000971) | (0,0001627) | (0,0001464) | (0,0001718)
W EP CON -0,000087 -0,00002 -0,000026 -0,00001 0,000044 0,000076 0,000188
- - (0,0000817) | (0,0000593) | (0,0000749) | (0,000103) | (0,0000949) | (0,000141) | (0,000182)
RE PAR -0,003568 -0,003463 | -0,005914** | -0,005705* | -0,002609 -0,00067 -0,003959
- (0,0032461) | (0,0026036) | (0,0027572) | (0,0029769) | (0,0048246) | (0,0046096) | (0,0067016)
W PR FFL 0,000021 | 0,000101** | 0,000117** | 0,000184***| 0,000198** | 0,000048 0,000113
- = (0,0000931) | (0,0000766) | (0,0000685) | (0,0000709) | (0,0000873) | (0,0000634) | (0,0001021)
QA BIG 0,007519** | 0,001846 0,00521 -0,00589  [-0,023923***| -0,017230%* |-0,030015%**
- (0,0027381) | (0,0040081) | (0,0033169) | (0,0060057) | (0,0075689) | (0,0090464) | (0,01288)
Time Variant (Endogenas)
W TAM 0,002457* | 0,002400*%* | 0,001328 | -0,004109%* | -0,001484 -0,003664 |-0,008883***
- (0,0019139) | (0,0017676) | (0,0017389) | (0,0025127) | (0,0022439) | (0,0032776) | (0,0036317)
W ROA -0,003243*%%*|-0,003390%**|-0,004469***-0,005631*** |-0,006866***|-0,006220***|-0,005245%**
- (0,0002754) | (0,0002988) | (0,0002692) | (0,0002445) | (0,0003659) | (0,0005331) | (0,0005818)
W RET 0,001731 -0,000302 0,003257 0,000615 -0,005434 -0,010726 -0,010895
- (0,0032305) | (0,0034496) | (0,0044738) | (0,0039277) | (0,0043773) | (0,0054947) | (0,0070716)
W OPO -0,000012 -0,000083 -0,000084 -0,000101 | -0,000277** | -0,000295* -0,00027
- (0,0000884) | (0,000075) | (0,0000753) | (0,0000943) | (0,0001112) | (0,0001402) | (0,000137)
Time Invariant (Exogenas)
Al NME -0,018970%+*|-0,015591***| -0,010886** | -0,009503* | -0,013055** | -0,017211** | -0,008528
- (0,005732) | (0,0033976) | (0,0046957) | (0,0050984) | (0,0061955) | (0,0045083) | (0,0091212)
Bens Industriais 0,00693 0,011639* 0,00913 0,016155* | 0,039486*** | 0,043728%** | 0,068181***
(0,0064114) | (0,005782) | (0,0067305) | (0,0087296) | (0,0105973) | (0,0135838) | (0,0128703)
Comunicagdes 0,068098*** | 0,076376*** | 0,068956*** | 0,092606*** | 0,071326*** | 0,041682* | 0,053846**
(0,0105564) | (0,0096857) | (0,0104475) | (0,0164128) | (0,0158921) | (0,0171401) | (0,0145001)
Consumo Ciclico 0,002469 0,008128 0,006288 0,016211* | 0,025910*%* | 0,032064** | 0,035772%**
(0,0056869) | (0,0045949) | (0,0066798) | (0,0088327) | (0,0077483) | (0,0096543) | (0,007361)
Consumo Nao 0,026119%** | 0,031136*** | 0,036574*** | 0,051849*** | 0,044715%** | 0,038142*** | 0,035647*
Ciclico (0,0081207) | (0,0070453) | (0,0081262) | (0,0111959) | (0,0084521) | (0,0132759) | (0,0138625)
Materiais Basicos 0,009709 0,014111** |0,027955%** | 0,049348*** | 0,048166*** | 0,036392** | 0,041805**
(0,0081568) | (0,0102777) | (0,0097398) | (0,0107003) | (0,0089839) | (0,0122783) | (0,0101509)
Petroleo Gas e 0,007178 0,011732 | 0,056572%** | 0,077586*** | 0,050757*** | 0,038236** 0,036057
Biocombustiveis | (0,0099261) | (0,011614) | (0,0304129) | (0,0127181) | (0,0100069) | (0,0116702) | (0,009179)
Tecnologia da -0,000471 0,005353 0,006031 0,013606 -0,005412 -0,02584 -0,024583
Informagao (0,0108604) | (0,0110521) | (0,0116246) | (0,0142852) | (0,008347) | (0,0160988) | (0,0140273)
Utilidade Pablica 0,055495%** | 0,065492%** | 0,069793*** | 0,086688*** | 0,070704*** | 0,052845%** | 0,052963***
(0,0073277) | (0,0066738) | (0,0084501) | (0,0094969) | (0,0081658) | (0,0089505) | (0,0075647)




12) (13) (14) (15) (16) 17) (18)

WIED_ABR 0,05 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90 0,95
Observagdes 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175
Pseud. R? 0,1928 0,2638 0,3361 0,3345 0,3423 0,3618 0,2559

Nota. *** ** ¢ * dizem respeito as significancias ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Com base na Tabela 25, verifica-se que os mecanismos de governanga internos e
externos, assim como na Tabela 24, ndo apresentaram significancia quando analisado o quantil
mais alto (0,95) de “W FD ABR”, reafirmando que resultados financeiros mais saudaveis nao
apresentam influencia relevante dos mecanismos de governanga corporativa na amostra
analisada. Ja os demais qguantis superiores (0,75 e 0,90) demonstraram influéncia significativa,
tanto de mecanismos internos, quanto de externos, ja pode ser evidenciada, corroborando
Coelho (2016).

No que tange aos quantis mais baixos da variavel de “W _FD ABR” (0,05 e 0,10), assim
como evidenciado para W _FD A68”, existe uma influéncia significativa dos mecanismos de
governanga corporativa, representando sua relevancia para com a maior probabilidade de
financial distress, indo ao encontro da literatura corrente (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié,
2001; Martins & Ventura, 2020; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017).

Com relagdo aos mecanismos internos, apenas “W_EP PON” se mostrou significante e
positivamente relacionada ao financial distress. Tal resultado vai de encontro ao evidenciado na
andlise do Z-score classico, demonstrando que, em um modelo adaptado para a realidade
brasileira, o aumento das a¢des com direito a voto faz com que haja uma maior possibilidade de
haver conflito de interesses entre acionistas com direito de capital votante e acionistas com
direito de sobre os fluxos de caixa (Silveira & Barros, 2008), mesmo o coeficiente se
mostrando consideravelmente baixo nesses guantis em relacao as demais variaveis.

No que diz respeito aos mecanismos externos de governanga corporativa nesses quantis
mais baixos (0,05 e 0,10), evidenciou-se que os mais significativos em relacdo ao financial
distress sao a qualidade de auditoria (Q4 BIG) e a classificacdo no Novo Mercado (41 NME),
com significancia de 5% e 1%, respectivamente. Esses achados reforcam a importancia da
credibilidade nas companhias de auditoria e sua opinido emitida a respeito da continuidade
das operagdes das companhias (Archambault & Archambault, 2003; Coelho, 2016; Segal,
2017), principalmente em casos com maior possibilidade de sofrimento financeiro. Além
disso, reafirma a importancia das firmas apresentarem informag¢des ao mercado as quais
auxiliem a mitigar possiveis problemas advindos da assimetria informacional entre as partes
interessadas do negocio, possibilitando, assim, que os direitos e garantias dos investidores

dessas empresas sejam assegurados (Coelho, 2016; Martins & Paulo, 2014).
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No que se trata da andlise do default por quantil das companhias amostradas, a Tabela

25 elucida a regressdo quantilica a proxy “W _FD B1Y”, a qual refere-se a possibilidade das

firmas entrarem em inadimpléncia no ano subsequente.

Tabela 25
Mecanismos de GC e Financial Distress por Quantil (W _FD_B1Y)
a9 20 @y 22 23) 249 25)
W_FD_BIY 0,05 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90 0,95
Constant | 0,010541%%% ] 0,021381%** | 0,057728*** | 0,120979%** | 0,194494*** | 0,258608*** | 0,308890***
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,000013 -0,000064 | -0,000206 | -0,000455 | -0,000731 0,000186 0,000702
== (0,000034) | (0,0000492) | (0,0001555) | (0,0002789) | (0,0005073) | (0,0006768) | (0,0011035)
AD CEO 0,00044 0,001001 0,001403 | -0,000429 | 0,002967 0,005673 0,001161
- (0,0004338) | (0,0004491) | (0,0008365) | (0,0014209) | (0,0033163) | (0,0063801) | (0,0067781)
W EP PON 0,000033*** | 0,000048%** | 0,000041 0,000068 | 0,000211** | 0,000151 0,000023
- (0,000015) | (0,0000186) | (0,0000263) | (0,0000628) | (0,0000647) | (0,0000823) | (0,0001294)
W EP CON -0,000006 -0,00001 0,00002 0,000064 0,000017 0,000086 0,000019
- (0,00000755) | (0,0000102) | (0,0000198) | (0,0000345) | (0,0000825) | (0,0000834) | (0,0001221)
RE PAR -0,000822%** | -0,000631 | -0,001285 | -0,003414 | -0,006900%* | -0,009322** | -0,008325*
- (0,0003719) | (0,0005184) | (0,0007145) | (0,0011754) | (0,0037552) | (0,0037489) | (0,0060746)
W PR FFL 0,000006 0,000013 | 0,000036* | 0,000101** | 0,000009 | -0,000108 | -0,000104
- = (0,00000482) | (0,0000079) | (0,000018) | (0,0000279) | (0,0000439) | (0,0000642) | (0,0000904)
QA BIG -0,00038 -0,000909 | -0,005652%* | -0,016641%** | -0,023358%** | -0,025469*** | -0,014601**
- (0,000686) | (0,0013424) | (0,0016816) | (0,0045265) | (0,005216) | (0,0065611) | (0,0080581)
Time Variant (Endogenas)

W TAM -0,000806%** | -0,001429%%* | -0,003093%* | -0,0055527%* | -0,008458%** | -0,011346*** | -0,014276%**
- (0,0002321) | (0,0002661) | (0,0003285) | (0,0007527) | (0,0015731) | (0,0019135) | (0,0029828)
W ROA -0,000163%** | -0,000319%** | -0,000876%* | -0,001738"** | -0,003064%** | -0,003654+7* | -0,003174%**
- (0,0000408) | (0,0000511) | (0,0000773) | (0,0001333) | (0,0001569) | (0,0003058) | (0,0003652)
W RET -0,000437 | -0,001069 | -0,002876%* | -0,004915 [-0,011570%** | -0,015570%*% | -0,023211%**
- (0,000386) | (0,0006904) | (0,0012475) | (0,0015012) | (0,0044343) | (0,0038921) | (0,003562)
W OPO -0,000003 | -0,000009 -0,00003 -0,00007 | -0,000158* | -0,000105 | -0,000102
- (0,00000916) | (0,0000119) | (0,0000193) | (0,0000408) | (0,0000931) | (0,0000897) | (0,0001553)

Time Invariant (Exogenas)
Al NME -0,001258** | -0,002475** | -0,001382 | -0,001515 -0,00595 -0,002367 0,0045
- (0,0005911) | (0,0007415) | (0,001666) | (0,0030879) | (0,0039068) | (0,0045783) | (0,0067296)
Bens Industriais | 0026285 | 0,004602+** | 0,007651*** | 0,005567 0,012132 | 0,018455* | 0,025713*
(0,0007424) | (0,0008518) | (0,0013906) | (0,003287) | (0,0055639) | (0,0055573) | (0,0082641)
Comunicacdes 0,003063** | 0,005346** | 0,005446 0,004233 0,018886 | 0,029346* | 0,060989%%*
(0,0014488) | (0,0014099) | (0,0023702) | (0,0045749) | (0,0116565) | (0,0236679) | (0,0181663)
Consumo Ciclico | 0:001602% | 0,003020% | 0,005690** | 0,005945 | 0,018514** | 0,027878*** | 0,035845**x
(0,0008885) | (0,00069) | (0,0015684) | (0,0035847) | (0,005394) | (0,0062123) | (0,0099983)
Consumo Nzo 0,003030%** | 0,005204% | 0,007891*** | 0,008865 | 0,020801%* | 0,022180%* | 0,029998%*
Ciclico (0,0008582) | (0,0007242) | (0,001754) | (0,0031336) | (0,0057246) | (0,0046645) | (0,0103763)
Materiais Basicos | #003018%%% | 0,003901%* | 0,005815* | 0,004299 | 0,023607** | 0,028839** | 0,034173+*
(0,0008236) | (0,0005741) | (0,0016261) | (0,0040351) | (0,0067925) | (0,0063227) | (0,0122313)
Petroleo Gés e 0,003512%** | 0,005151** | 0,007580* | 0,007655 | 0,020936% | 0,019996 0,017652
Biocombustiveis | (0,0009731) | (0,0007153) | (0,0018471) | (0,0033715) | (0,0064428) | (0,0057104) | (0,0085766)
Tecnologia da 0,000826 0,001858 0,004255 0,002820 0,020089 0,014000 0,02563
Informagaio (0,0007783) | (0,0011754) | (0,0028442) | (0,0078836) | (0,0116227) | (0,0149675) | (0,0131719)
Utilidade Pablica | @002717%** | 0,004012%% | 0,005869%* | 0,008358 | 0,022305%** | 0,026523** | 0,045916**
(0,0009038) | (0,00064) | (0,0014565) | (0,0031518) | (0,0067936) | (0,0058469) | (0,0123114)
Observagdes 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175
Pseud. R2 0,0115 0,0312 0,1224 0,2487 0,3396 0,3045 0,1784

Nota, *** ** ¢ * dizem respeito as significancias ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A partir da Tabela 25, nota-se que os mecanismos internos se mostram mais
significantes (1%) para companhias com menor possibilidade de inadimpléncia a curto prazo,

quando analisados “W EP PON” e “RE PAR”, assim como apresentado nas proxies
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‘W FD A68” e “W _FD ABR”. Ja para os quantis superiores (0,75 e 0,90), que representam
maior probabilidade de inadimpléncia, apenas “RE PAR”, reafirmando a importancia dos
incentivos de remuneragdo executiva por meio de participagdo nos lucros na probabilidade de
financial distress empresarial (Coelho, 2016; Jensen & Murphy, 1990).

No que tange aos mecanismos externos, evidencia-se relevancia significativa para todos
os quantis de “W_FD B1Y”, refor¢ando a importancia de tais mecanismos na saude financeira
das companhias analisadas (Coelho, 2016; Mendonga ef al., 2019; Wang & Xu, 2004). Apenas
a qualidade da auditoria se mostra significativa (1%) e negativa ao financial distress,
demonstrando que, assim como esperado, uma maior qualidade das companhias de auditoria,
juntamente com a credibilidade da opinido do auditor, estdo atreladas a continuidade dos

negocios (Segal, 2017) e, por isso, menor ¢ a possibilidade de financial distress (Coelho, 2016)

Tabela 26
Mecanismos de GC e Financial Distress por Quantil (W _FD B5Y)
(26) Q27 (28) (29) (30) 31 (32)
W_FD_BSY 0,05 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90 0,95
Constant [-0,008326***]-0,012187%**[-0,027092***]-0,042560***| -0,020809 | 0,003345 | 0,009451
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM -0,000056* | -0,000071 | 0,000048 | -0,000178 | -0,000125 | -0,000188 | -0,000693
= (0,0000377) | (0,000047) | (0,0000942) | (0,0001863) | (0,0003927) | (0,0003036) | (0,0004726)
AD CEO -0,000324 | -0,000549% | -0,000934 | -0,001742 | -0,001617 | -0,003425 | 0,001308
- (0,0003476) | (0,0004038) | (0,0007926) | (0,0011576) | (0,0020477) | (0,0031877) | (0,0034146)
W EP PON 0,000006 | 0,000018%* | 0,000061%** | 0,000119%** | 0,000207*** | 0,000172** | 0,000118
= (0,00000583) | (0,00000986) | (0,0000129) | (0,0000401) | (0,0000509) | (0,0000471) | (0,0000533)
W EP CON -0,000009* | -0,000011 | -0,000008 | 0,000037 | 0,000068 | 0,000129%* | 0,000152*
- = (0,00000587) | (0,00000705) | (0,0000106) | (0,0000285) | (0,0000505) | (0,0000428) | (0,0000423)
RE PAR 0,000234 |0,000725%** | 0,000526 | -0,001499 | -0,001333 |-0,005764** | -0,005493
- (0,0001916) | (0,0003025) | (0,0006518) | (0,0008922) | (0,0010749) | (0,0022203) | (0,0027432)
W PR FFL 0,000004 | 0,000005 | 0,000020% | 0,000059** | 0,000049 | -0,000025 | 0,000008
- = (0,00000323)|(0,00000519) | (0,0000125) | (0,000024) | (0,0000356) | (0,000037) | (0,0000434)
QA BIG -0,000552%* | -0,000600% | -0,000942 | -0,003717%* |-0,012477%%%|-0,011157***| -0,005372
- (0,0001869) | (0,0002742) | (0,0006759) | (0,0019067) | (0,003661) | (0,0024802) | (0,003178)
Time Variant (Endogenas)
W TAM 0,000716%+* | 0,000981 %= | 0,002065%** | 0,003486*** | 0,003180*** | 0,002660** | 0,001683
- (0,000129) | (0,0001872) | (0,0003076) | (0,000756) | (0,0010344) | (0,0011423) | (0,0012551)
W ROA -0,000090% | -0,000145%**|-0,000338%**|-0,000746*** |-0,001824%**|-0,001835%** |-0,001298**
- (0,0000217) | (0,0000268) | (0,0000708) | (0,0001418) | (0,0001982) | (0,0001692) | (0,000228)
W RET -0,000183 | -0,000497 | -0,000986 | -0,001713 | -0,003575 |-0,008617+**| -0,007538
- (0,0001641) | (0,0003235) | (0,0008344) | (0,0010691) | (0,0020452) | (0,0026583) | (0,0032324)
. -0,000002 | -0,000005 | -0,000008 | -0,000005 | -0,000037 | 0,000016 | 0,000064
- (0,00000557) | (0,0000074) | (0,0000114) | (0,0000224) | (0,000035) | (0,0000573) | (0,0000612)
Time Invariant (Exogenas)
Al NME -0,000126 | -0,000253 |-0,002439%%*|-0,005694**|-0,009626%**| -0,006172 | -0,004531
- (0,0002236) | (0,000434) | (0,000862) | (0,0021697) | (0,0036741) | (0,0030834) | (0,0036937)
Bens Industriais | 0:000394 | -0,000039 | -0,000452 | 0,001296 | 0,007082 | 0,010848% | 0,020350**
(0,0003527) | (0,0005338) | (0,000985) | (0,0018596) | (0,0025276) | (0,0026657) | (0,0041714)
Comunicacdes 0,000513 0,000567 | -0,002846 | -0,004644 | -0,000385 | 0,015963 | 0,028786**
(0,0006598) | (0,0012981) | (0,0012443) | (0,0028509) | (0,009964) | (0,0103972) | (0,006399)
Consumo Ciclico | 0:000173 0,00013 -0,000024 | 0,002828 | 0,011805%* |0,017064%%* | 0,025747%**
(0,0002647) | (0,0005152) | (0,0011145) | (0,0017578) | (0,0018941) | (0,0040484) | (0,0034393)
Consumo Nio -0,000816 | -0,000898 |-0,003691** | -0,002231 | 0,005916 | 0,011701* | 0,017980%*
Ciclico (0,0003651) | (0,0006558) | (0,0011799) | (0,0028338) | (0,0028662) | (0,0031345) | (0,0048618)
Materiais Basicos | 0:000048 | 0,000761 0,000651 0,002219 | 0,008372 | 0,014369** | 0,023996**
(0,0004526) | (0,0005881) | (0,0011656) | (0,0015407) | (0,0030537) | (0,0052918) | (0,0048066)
Petroleo Gas e 0,001783%* | 0,002648%** | 0,000807 0,003829 | 0,007268 | 0,019399** | 0,026544%*




(26) 27 (28) 29) (30) (€2)) (32)
W_FD_BSY 0,05 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90 0,95
Biocombustiveis | (0,0010937) | (0,0011407) | (0,0028684) | (0,0040731) | (0,0074775) | (0,0064106) | (0,0055592)
Tecnologia da 0,000195 0,001181 0,001353 0,003995 0,010454 0,009346 0,019645
Informagao (0,0013225) | (0,0012992) | (0,0017744) | (0,0020037) | (0,004477) | (0,0047121) | (0,0066142)
Utilidade Pablica 0,000308 0,001145 0,000042 0,002691 0,009410% | 0,012988* | 0,020750**
(0,0004876) | (0,0007259) | (0,0012218) | (0,0023366) | (0,0029521) | (0,004267) | (0,0051245)
Observacdes 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175 1.175
Pseud. R? 0,0261 0,0466 0,0947 0,1408 0,2362 0,2105 0,0769

Nota. *** ** ¢ * dizem respeito as significancias ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Ao que se refere a andlise do financial distress sob o enfoque do default a longo prazo

(W _FD_ BS5Y), evidencia-se que, geralmente, os mecanismos internos de governanga
corporativa se mostram mais significantes do que quando comparados a analise de curto prazo.
Ademais, ressalta-se que todos os mecanismos analisados gerados internamente pela
organizacao demonstram significancia em relagdo a probabilidade do sofrimento financeiro nos
quantis objeto de estudo. Isso reafirma os achados elucidados pelas outras proxies da pesquisa,
corroborando a importancia dos mecanismos para a analise do financial distress (Coelho, 2016;
Elloumi & Gueyié, 2001; Manzaneque et al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason,
1999; Udin et al., 2017). Vale salientar, ainda, que o tamanho do conselho de administragao
(W _AD TAM) apenas se mostrou relevante (10%) para as companhias que apresentaram
resultados mais saudéaveis financeiramente perante aos seus credores, demonstrando a
importancia da composi¢do da administragdo no planejamento a longo prazo em prol da
continuidade empresarial.

No que diz respeito aos mecanismos externos, diferentemente do default de curto prazo
(W _FD_BIY), a Tabela 26 demonstra que nenhum dos mecanismos externos examinados no
estudo se mostram significante em relagao a probabilidade de inadimpléncia a longo prazo para
o quantil 0,95. Tais mecanismos ndo apresentam relevancia significativa quando da maior
propensao ao financial distress a longo prazo. Esse resultado pode acontecer em virtude desses
mecanismos ndo serem inerentes & companhia, mas a externalidades como politicas, leis,
condutas, jurisprudéncia do ambiente externo (Mendonga et al., 2019). Assim, a empresa nao
detém de total controle sobre esses aspectos, principalmente a longo prazo e, por isso, devem
ser constantemente revisitados pelas firmas para sua tomada de decisao.

Com base nos resultados auferidos, efetuou-se na Tabela 27 uma sintese das hipoteses
1, 1. e 1p, denotando os produtos da analise das regressdoes de dados em painel a média, com

estima¢ao de Hausman-Taylor (HT), assim como da regressao quantilica.
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Tabela 27
Sintese das Hipdteses dos Mecanismos de GC e Financial Distress

Hipoteses Regressio W_FD_A68 W_FD_ABR W_FD_B1Y W_FD_B5Y
Os mecanismos internos ¢ externos de governanga o
. L. . ae s SAIHT 4 média \ X \ \

HI corporativa sdo significativamente distintos entre si

quando relacionados ao financial distress das empresas -

abertas brasileiras. Quantilica v v V V

Os mecanismos internos de governanga corporativa sao|HT & média N N N \
Hla|significativamente relacionados ao financial distress i

das empresas abertas brasileiras. Quantilica v v \/ \/

Os mecanismos externos de governanca corporativa|HT & média X N ~ ~
Hlv|sdo significativamente relacionados ao financial . N N N N

distress das empresas abertas brasileiras. Quantilica

Nota. Y e X correspondem a “N&o pode ser rejeitada” e “Rejeitada”, respectivamente.

Com base nos resultados da pesquisa ¢ possivel evidenciar que a relacdo entre os
mecanismos internos para com as métricas de financial distress, em geral, apresenta uma
associacao negativa (W _FD ABR, W FD BlYe W FD BS5Y). Esse achado simboliza que uma
elevagdo da qualidade da governanga corporativa da companhia implica na reducdo da
probabilidade de financial distress do seu negdcio. Além disso, de acordo com a Tabela 27,
quase todos os mecanismos internos apresentaram nivel de significancia de, pelo menos, 10%.
Tal resultado vai ao encontro da literatura (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001;
Manzaneque et al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017),
demonstrando que praticas que partem de dentro da organizag¢do, para monitoramento e
controle dos gestores em prol de uma tomada de decisdo mais eficaz, assim como iniciativas
para mitigar os conflitos de agéncia entre acionistas minoritarios € majoritarios, s mostram
fatores positivamente relacionados com uma maior satide financeira da firma. Nesse interim, a
Hipdtese 1. (H1.) ndo pode ser rejeitada.

Sob o enfoque dos mecanismos externos de governanga corporativa, € possivel verificar
que a sua utilizagdo se faz importante para minimizar ou, at¢ mesmo, evitar um possivel
financial distress empresarial, o que vai ao encontro da literatura corrente (Coelho, 2016; Silva,
2015; Silva & Leal, 2005). Isso ocorre em virtude de tais mecanismos ligados a fatores externos
da organizacdo serem utilizados como forma de combate ao oportunismo gerencial em
conjunto com 0s mecanismos internos (Aguilera ef al., 2015; Cremers & Nair, 2005) e, por
1sso, possibilitar um melhor processo decisorio, que auxilie na satde financeira do negdcio.
Ressalta-se que apenas para a regressao a média com a varidvel depende “W _FD A68”, ndo foi
apresentado nenhum resultado significativo para os mecanismos externos, salientando que a
Hipotese 1 (H1p) ndo pode ser rejeitada.

Nesse contexto, acredita-se que Hipotese 1 ndo pode ser rejeitada, tendo em vista que,

para a maioria das regressoes, a significancia das varidveis analisadas se mostrou distinta



quando comparada os mecanismos internos e externos de governanga corporativa. Logo,
elucida-se que os mecanismos de governanga se mostram relevantes para a analise do financial
distress como forma de minimiza-lo, como também evidenciado em estudos anteriores
(Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001; Manzaneque et al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson &
Gleason, 1999; Udin ef al., 2017), indo ao encontro dos pressupostos da Teoria da Agéncia.
Ademais, a segregagdo entre os mecanismos analisados em internos e externos propiciou uma
melhor andlise de sua influéncia no financial distress, corroborando a concepgao de que cada
mecanismo oferece enfoques distintos para o gerenciamento do negocio, afetando

diferentemente a saude financeira da entidade.

4.3.2 Ciclo de Vida na Relacao entre Governanca Corporativa e Financial Distress

Para a analise da influéncia do ciclo de vida na relacao entre os mecanismos internos e
externos de governanga corporativa e o financial distress, efetuou-se as regressoes para cada

proxie da pesquisa (W _FD _A68, W FD ABR, W FD BlYe W FD_B5Y).

Tabela 28
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida (W _FD A68)
(33) (34) (3% (36) 37 (38)
W_FD_A68 Amostra NAC CRE MAT TUR DEC
Constant 2,050329%%* | 2,080519%%*| 2, 208299*** | 2,338477*** |  1,38998 1,34644
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,001074 0,004248 0,003125 -0,001339 | 0,027080** | 0,025088
- - (0,002028) | (0,008872) | (0,0034903) | (0,0028649) | (0,011336) | (0,0190751)
AD CEO -0,019119* | -0,017583 -0,019521 0,024311 -0,035074 | -0,156361*
- (0,011467) | (0,0414894) | (0,0204604) | (0,0164715) | (0,0736747) | (0,0865998)
W EP PON 0,000668 -0,000297 0,000518 -0,000206 -0,001944 0,003161
- - (0,00057) | (0,0017444) | (0,0011129) | (0,0007165) | (0,0063313) | (0,0040808)
W EP CON 0,000212 -0,002702 -0,000003 0,000264 -0,002412 | 0,004446*
- - (0,000404) | (0,0019841) | (0,0006167) | (0,0005579) | (0,002212) | (0,0026036)
RE PAR -0,003113 -0,018806 -0,023722 -0,016641 0,015407 -0,039666
- (0,014431) | (0,0835686) | (0,0311713) | (0,0178391) | (0,0671507) | (0,0742584)
W PR FFL -0,000323 | -0,001859* | -0,000727 -0,000147 0,002633 0,000971
- - (0,000251) | (0,0011205) | (0,000576) | (0,000314) | (0,001621) |(0,0023137)
QA BIG 0,001877 -0,081314 -0,012773 -0,007437 -0,049744 | 0,124090%*
- (0,013332) | (0,0510837) | (0,0307289) | (0,0186114) | (0,0492095) | (0,0553002)
Time Variant (Endogenas)
W TAM -0,085345%**| -0,116092** |-0,084094*** | -0,099602***| -0,06423 -0,103965
- (0,010782) | (0,0498543) | (0,01942) | (0,0170354) | (0,0449708) | (0,0794259)
W ROA 0,007175*%** | 0,005654 | 0,007192*** | 0,007167*** |0,014817***| 0,003726
- (0,000795) | (0,0045636) | (0,0017618) | (0,0011082) | (0,0035577) | (0,005139)
W RET 0,004471 -0,001611 0,01293 0,00542 -0,046887 0,065678
- (0,009075) | (0,0400382) | (0,0164341) | (0,0123931) | (0,035219) | (0,0660114)
W OPO 0,001263*** |0,002647***| 0,000575 | 0,000998*** | -0,000814 | 0,003129**
- (0,000213) | (0,0008898) | (0,0004055) | (0,000323) | (0,0005671) | (0,0012514)
Time Invariant
Al NME -0,064963 -0,16573 -0,090948 0,016178 -0,108885 0,011682
- (0,056523) | (0,1487747) | (0,0762779) | (0,0670811) | (0,3453153) | (0,2472018)
Bens Industriais -0,122289 -0,232677 -0,277664 -0,186282 0,270742 0,231606
(0,143517) |(0,3364395) | (0,1751123) | (0,1721046) | (0,6114036) | (0,6341818)
Comunicacdes -0,15097 -0,316957 -0,147536
(0,210239) (0,2488475) | (0,2407939)

89



(33) (34) 35) (36) 37 (38)
W_FD_A68 Amostra NAC CRE MAT TUR DEC
Consumo Ciclico -0,144625 | -0,220121 | -0,220995 | -0,182845 | 0,153596 | -0,12103
(0,139443) | (0,31365) | (0,1751695) | (0,1699788) | (0,5886184) | (0,6227277)
Consumo Nio Ciclico 0,022719 | -0,019111 | -0,021203 | -0,000682 | 0,216272 | -0,044357
(0,151386) | (0,3371416) | (0,1863427) | (0,1769483) | (0,6216488) | (0,666834)
Materiais Bisicos -0,116273 | -0,064986 | -0,255628 | -0,156216 | 0211785 | 0,341396
(0,153683) | (0,3744492) | (0,1896317) | (0,1797883) | (0,6325082) | (0,6900657)
Petrileo Gis e Biocombustiveis | “0:092186 | -0.397236 | -0,119758 | -0,058505 | 0,077719 | -0,229469
(0,191943) | (0,5041189) | (0,2260586) | (0,2249933) | (0,6613712) | (0,7724866)
Tecnologia da Informagdo 0,151258 | 0,200239 | 0,061107 | 0,047275
(0,236841) | (0,486969) | (0,271381) | (0,2689016)
Utilidade Pablica -0,249798* | -0,288194 | -0,322235% | -0,275695 | -0,013803 | -0,260735
(0,1454363) | (0,3448612) | (0,1779163) | (0,1723498) | (0,603216) | (0,654096)
Observagdes 1.175 125 305 587 100 58

Estimacdo Selecionada HT

Nota. HT = Hausman-Taylor, ***_ ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% ¢ 10%, respectivamente.

Com base nos resultados ilustrados na Tabela 28, ¢ possivel verificar regressdes de
dados para cada uma das etapas do ciclo de vida, considerando a regressdao do financial
distress e 0s mecanismos internos e externos de governanga corporativa para as companhias
constantes em cada uma das etapas, separadamente, como subamostras da pesquisa. Para
tanto, o modelo 33 corresponde a regressdo para a amostra de 138 companhias, totalizando
em 1.175 observagdes. J4 os demais modelos presentes nessa dizem respeito as firmas
pertencentes na respetiva etapa, sendo o modelo 34 para o nascimento (NASC), 35 para o
crescimento (CRE), 36 para a maturidade (MAT), 37 para a turbuléncia (TUR) e 38 para o
declinio (DEC),

Nesse sentido, a Tabela 28 revela que, de modo geral, nas fases de nascimento
(NASC), crescimento (CRE) e maturidade (MAT) os mecanismos internos e externos nao
demonstram significancia ao financial distress, apresentando sinais distintos do esperado,
quando analisado o Z-score classico de Altman (1968). Esse fato pode ocorrer em virtude
das companhias em nascimento apresentarem um processo decisério ousado e intuitivo
(Miller & Friesen, 1984), e, por vezes, decisdes precipitadas que podem vir acarretar
financial distress antes mesmo da sua chegada na maturidade (Adizes, 1979).

A maior necessidade de utilizagdo de recursos para alavancar o crescimento do
negocio (Miller & Friesen, 1984; Mueller, 1972), ocorre em virtude da velocidade das
inovagdes tecnoldgicas para acompanhar o mercado (Gort & Klepper, 1982), podendo
acarretar em problemas de financial distress. Dessa forma, entende-se que negocios que
ainda estdo em fase introdutéria apresentam mecanismos de governanca em estagios
Iniciais e, consequentemente, com pouca forca para mitigar possiveis problemas

relacionados a financial distress.
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No crescimento, a ado¢do dos mecanismos de governanca corporativa passa a ser
mais oportunizada na busca de uma tomada de decisdo mais consciente e eficiente (Miller
& Friesen, 1984), indo ao encontro dos resultados evidenciados pelo aumento no valor dos
coeficientes dos mecanismos nessa etapa em relacdo ao nascimento, mesmo que ainda nao
se mostre significativo. No entanto, ressalta-se que os sinais ainda se mostram divergentes
do esperado para a variavel dependente, demonstrando que mesmo os fluxos de caixa
atribuindo que as companhias estdo em fase de crescimento, o negocio ainda esta em
processo de aprimoragdo de seus produtos/servicos, necessitando de investimentos para
melhor atenderem ao mercado (Gort & Klepper, 1982; Miller & Friesen, 1984).

Analisando as companhias maduras, diferentemente do esperado, os resultados
tendem a apresentar menor utilizacdo dos mecanismos internos de governanga corporativa
para mitigar um possivel financial distress quando comparadas as demais etapas. Tal
achado corrobora a estatistica descritiva constante nas Tabelas 16 e 17, que embora denote
que a maioria das empresas da amostra se encontra na etapa de maturidade, os maiores
niveis de governanca corporativa sdo demonstrados no crescimento. Outro fato que pode
explicar o motivo pelo qual as empresas maduras ndo apresentam significancia dos
mecanismos de governanga corporativa na explicagdo de “W FD A68” refere-se a nao
adequacdo da variavel utilizada como proxy de financial distress para a realidade brasileira,
também pode se mostrar como fator menos explicativo quando analisadas as companhias de
capital aberto do Brasil.

Por outro lado, quando analisada a etapa de turbuléncia financeira, ¢ possivel
evidenciar que os mecanismos internos de governanga corporativa passam a se mostrar
significantes (5%) e positivamente relacionados a “W _FD A68”, no que diz respeito a
composicdo do Conselho de Administragdo das companhias analisadas, assim como ratifica
as pesquisas Manzaneque et al. (2016) e Martins e Ventura (2020). Com isso, acredita-se
que conselhos maiores tendem a se mostrar mais significantes em relagdo ao financial
distress em momentos de turbuléncia, o que pode ser explicado pela diversidade da
composicdo do conselho de administragdo nas reunides (Lipton & Lorsch, 1992),
proporcionando uma melhor tomada de decisdo (Coelho, 2016) e, por conseguinte,
auxiliando a mitigar ou, até prever, situacdes de financial distress.

No que diz respeito a etapa de declinio empresarial, tanto mecanismos internos,
quanto externos apresentaram significancia em relacdo ao Z-score classico, demonstrando
que a importancia dos mecanismos de governanga corporativa para as companhias em

declinio a fim de se tornarem mais saudéaveis financeiramente, assim como elucidado por
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“AD CEO” (10%) e “W _EP _CON” (10%), bem como “QOA BIG” (5%). Entretanto,
salienta-se sinal diferente do esperado para, tanto para a ndo dualidade dos cargos de CEO e
presidente do conselho, quanto para a concentracdo de capital votante em posse do
majoritario. Isso vai ao encontro do preconizados por Miller e Friesen (1984), que afirmam
que companhias em declinio tendem a apresentar decisdes extremamente conservadoras
para preservar seus recursos, o que pode explicar a concentragdo de agdes ordinarias no
controlador ¢ a dualidade de cargos, visando uma tomada de decisdo mais rigida,
aumentando possiveis problemas de agéncia advindos de conflitos de interesses.

Quando analisadas as variaveis de controle da pesquisa, ¢ possivel verificar que
apenas o retorno das ag¢des (W _RET) ndo apresentou significancia em nenhuma das etapas
do ciclo de vida, ndo se mostrando relevante para explicar o financial distress por meio de
“W FD _A68”. Além disso, o unico setor que se mostrou significante em relacdo a variavel
dependente foi o de Utilidade Publica, o qual representa quase 20% da amostra (Tabelas 2),
tanto quando analisada a amostra geral, quanto as companhias em crescimento.

Relativamente a andlise que utiliza como proxy de financial distress o Z-score de
Martins e Ventura (2020), o qual fora adaptado para a realidade brasileira atual por meio de

Altman et al. (1979), ¢é elucidada a Tabela 29.

Tabela 29
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida (W _FD ABR)
(39) (40) “n “42) “43) 44)
W_FD_ABR Amostra NAC CRE MAT TUR DEC
Constant 0,287231%**| 0,340746** 0,04635 | 0,290287*** | 1,159063*** | 1,036100**
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,000331 0,000655 -0,001481* 0,000637 | 0,007811** | -0,004121
- - (0,000479) | (0,0017788) | (0,0007703) | (0,0006082) | (0,0036098) | (0,0038268)
AD CEO 0,002184 -0,003372 -0,00172 -0,005721 0,006592 -0,014963
- (0,002701) | (0,0081442) | (0,0044458) | (0,0034831) | (0,0231926) | (0,0185146)
W EP PON 0,00042%** | 0,000691** |0,000661*** | 0,000475*** | -0,003406* 0,002818
- - (0,000124) | (0,0003424) | (0,0002225) | (0,000148) | (0,0018105) | (0,0018782)
W EP CON 0,000215*%* | -0,000274 |0,000463*** | 0,000308*** | -0,001634** | 0,000634
- - (0,000091) | (0,0003511) | (0,0001342) | (0,0001165) | (0,0007054) | (0,0006315)
RE PAR -0,000149 -0,008362 -0,004182 -0,001943 -0,016491 0,018702
- (0,003261) | (0,0138458) | (0,006192) | (0,0037061) | (0,0211696) | (0,0155684)
W PR FFL 0,000002 | 0,000456** | 0,000016 -0,000074 -0,000538 [-0,001792%*%*
- - (0,000059) | (0,0002252) | (0,0001229) | (0,0000668) | (0,0005078) | (0,0006658)
QA BIG -0,008351***| 0,012199 |-0,017786***| -0,006817* | -0,024368 (-0,029024%*%**
- (0,003151) | (0,0102042) | (0,0067109) | (0,003953) | (0,0156936) | (0,0106876)
Time Variant (Endogenas)

W TAM -0,007244%**| -0,014604 | 0,008133* |-0,007589** |-0,039073***| -0,041964**
- (0,002461) | (0,009148) | (0,0041711) | (0,0035103) | (0,0143189) | (0,020448)
W ROA -0,005025%*%|-0,007323***|-0,004568*** [-0,004766***|-0,004814*** |-0,006494***
- (0,000192) | (0,0009409) | (0,0004034) | (0,0002391) | (0,0011416) | (0,0009701)

W RET 0,00104 0,012964 -0,001843 -0,00034 0,01592 -0,005239
- (0,002194) | (0,0082365) | (0,0038191) | (0,0026832) | (0,0114336) | (0,0123356)
W OPO -0,0002%** 0,000241 0,000004 | -0,000153** | -0,000014 |-0,000797%**
- (0,000051) | (0,000187) | (0,0000939) | (0,0000699) | (0,0001839) | (0,0002282)
Time Invariant
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39) (40) 41) 42) 43) (44)
W_FD_ABR Amostra NAC CRE MAT TUR DEC
Al NME -0,019164** | -0,040975* | -0,025286** | -0,022254** 0,13878 -0,080504

(0,008834) | (0,0231918) | (0,0121404) | (0,0110556) | (0,0971888) | (0,1225608)
0,022927 | 0,062684 | 0,042076* | 0,027308 | -0,125152 | -0,255245
(0,019892) | (0,0496537) | (0,0250141) | (0,026593) | (0,1688771) | (0,2884615)
0,08024%%* 0,058092 | 0,079740%*
(0,029541) (0,0366891) | (0,0371272)
0,019004 | 0,034335 | 0,016167 | 0,030464 | -0,104657 | -0,207675
(0,019303) | (0,0461905) | (0,025166) | (0,0262574) | (0,1627085) | (0,2871649)
0,043963%* | 0,082529* | 0,03254 | 0,051419% | -0,101327 | -0,205577
(0,020937) | (0,0495416) | (0,0268465) | (0,0271202) | (0,1714711) | (0,2988359)
0,036323 | 0,071113 | 0,028239 | 0,041997 | -0,075871 | -0,274597
(0,021372) | (0,0556999) | (0,0277522) | (0,0276663) | (0,1741142) | (0,3095009)
0,055675%* | 0,089343 | 0,046949 | 0,046559 | 0,022254 | -0,186552
(0,026642) | (0,0748185) | (0,0321238) | (0,0345223) | (0,1814101) | (0,3605076)
-0,000567 | 0,012573 | 0,012304 | 0,004869
(0,032796) | (0,0708555) | (0,0385359) | (0,0411393)
0,067768%** | 0,104078%* | 0,055898%* |0,069003%** | -0,044276 | -0,158921

Bens Industriais

Comunicagdes

Consumo Ciclico

Consumo Nao Ciclico
Materiais Basicos

Petroleo Gas e Biocombustiveis

Tecnologia da Informagao

Utilidade Publica (0,0202188) | (0,0509182) | (0,0256637) | (0,0264582) | (0,1655642) | (0,3180689)
Observagdes 1.775 125 305 587 100 58
Estimagdo Selecionada HT

Nota. HT = Hausman-Taylor. ***_ ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% ¢ 10%, respectivamente.

Quando analisado o “W _FD ABR”, verifica-se diferentes sensibilidades dos
mecanismos internos e externos de governanga corporativa em relacdo ao financial
distress empresarial. De acordo com a Tabela 29, observa-se que as companhias que
apresentaram maiores niveis de significancia, assim como valores econdmicos dos
coeficientes da analise, estdo na etapa de crescimento, indo ao encontro dos achados da
estatistica descritiva da pesquisa. Isso indica que, nessa etapa, as companhias
demonstram um aumento da utilizagdo dos mecanismos de governanga corporativa
(Miller & Friesen, 1984), por meio de uma hierarquia mais estruturada e
descentralizada (Greiner, 1998), visando uma tomada de decisdo mais eficiente visando
a continuidade do negdcio e, com isso, mitigar um possivel financial distress.

Na andlise das firmas em nascimento, ¢ possivel ressaltar que somente o
percentual de ag¢des ordindrias (W _EP PON) se mostrou significativamente (5%) e
positivamente relacionado ao financial distress empresarial, no que tange aos
mecanismos internos de governanca. Tal achado vai ao encontro de que quanto maior o
numero dessas acdes de capital votante, maior é a possibilidade da firma entrar em
financial distress quando estd na sua introduc¢do, podendo ser ocasionado em virtude da
etapa ser caracterizada por processos decisorios carregados de empolgagdo, ousadia
para crescimento no mercado e intui¢do por parte da gestdo centralizada (Adizes, 1979;

Gort & Klepper, 1982; Miller & Friesen, 1984), demonstrando, assim, pouco interesse
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em adotar mecanismos de governanga complexos para minimizar possivel situacdo de
sofrimento financeiro.

Nessa etapa, ainda, evidencia-se que 0os mecanismos externos se mostram mais
significantes perante a andlise do financial distress, o que pode estar vinculado com o
fato de que, por estar comecando, as companhias precisam de capital de terceiros em
busca de investimento em inovagdes tecnoldgicas para melhoramento dos
produtos/servidos oferecidos pelo negdcio (Gort & Klepper, 1982; Miller & Friesen,
1984) e, para tal, os mecanismos externos de governanga corporativa podem auxiliar
com que a empresa passe maior credibilidade ao mercado, tendo em vista o maior
monitoramento das potenciais falhas da gestdo advindas de conflitos de interesses
(Aguilera et al., 2015; Cremers & Nair, 2005; Mendonga et al., 2019).

Em adi¢do, a fase de crescimento, compreendida como aquela em que as
organizacdes dispdem de uma gestdo mais sélida e eficiente (Miller & Friesen, 1984),
revela-se como a de maior significancia estatistica em relagdo com o financial distress,
contudo as praticas desta amostra nao se revelam de forma semelhante. Isso, pode ser
explicado pelo investimento necessario para aderir as boas praticas e¢ ter um indice
adequado de governanca, visto que sdo fases de desenvolvimento do negdcio e os
recursos por si para subsidiar as atividades mostram-se escassos, ou seja, pouco fluxo
de caixa livre para investimentos que ndo sejam referentes ao desenvolvimento das
atividades da companhia (Grullon & Michaely, 2004; Miller & Friesen, 1984).

Outro fator a ser observado ¢ que, para companhias maduras, assim como
evidenciado auferido por O'Connor e Byrne (2015), os mecanismos, internos e externos,
de governanca corporativa apresentam significancia (1%) para “W _EP PON” e
“W_EP _CON”, assim como de 5% e 10% quando analisadas “4] NME” e “OA BIG”,
respectivamente. A relevancia dessas varidveis para a analise do financial distress leva
a crer que, ao encontro da literatura, as empresas maduras apresentam mais controles
financeiros eficazes (Black, 1998; Miller & Friesen, 1984), com maior governanga
corporativa (Filatotchev et al., 2006; O'Connor & Byrne, 2015), tendendo a apresentar
uma menor propensao ao financial distress (Terreno et al., 2017).

Diferentemente do demonstrado na Tabela 28, as companhias em declinio nao
apresentam um melhor poder explicativo da relagdo entre os mecanismos internos e
externos de governanca corporativa e o financial distress. Ademais, resultados
relacionados as variaveis de controle apontam que, assim como elucidado na regressao

de “W FD_A68”, ndo foi possivel verificar significancia do retorno das agdes (W _RET)
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para nenhuma etapa do ciclo de vida analisada. Além disso, a varidvel relacionada ao

retorno do ativo se mostrou a mais representativa na andlise, com significancia negativa

ao nivel de 1% para todas as etapas do ciclo de vida englobadas nessa pesquisa.

Outro aspecto a ser retratado € que mais setores se mostraram significativos em

relacdo ao financial distress adaptado para a realidade brasileira. No entanto, o setor

que se mostrou significante em relagdo a variavel dependente continuou sendo a de

Utilidade Publica, sendo mais representativo, nesse caso, na etapa de maturidade das

firmas brasileiras.

Em busca de analisar como as etapas do ciclo de vida influenciam a relacio entre os

mecanismos internos e externos de governanga corporativa e o financial distress

empresarial, também examinou-se as companhias que apresentam maior probabilidade de

apresentar problemas relacionados a inadimpléncia de curto prazo, por meio da variavel de

default no préximo ano (W _FD_BIY), conforme Tabela 30.

Tabela 30
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida (W_FD BIY)
45) (40) 7) 48) 49) (50)
W_FD_B1Y Amostra NAC CRE MAT TUR DEC
Constant 0,001032 0,1762294 0,0584074 0,0585111 -0,1316236 | -0,6854844**
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,00008 0,0020925 -0,000806 0,0002444 | -0,0039404** | -0,0039645
- = (0,000348) | (0,0014717) | (0,0006266) | (0,0004551) | (0,0018985) | (0,0024447)
AD CEO 0,003417* 0,0101621 0,005824 0,0027641 -0,0080956 | -0,0278641**
- (0,001966) | (0,0066881) | (0,003593) | (0,0025928) | (0,0121971) | (0,0118483)
W EP PON 0,000231*%* | 0,0002512 -0,0000762 0,0000847 0,0004599 0,0016096
- = (0,000091) | (0,0002812) | (0,0001751) | (0,0001084) | (0,000952) (0,001365)
W EP CON 0,000041 -0,0003213 -0,0000561 0,000097 0,0002956 -0,0005133
- - (0,000067) | (0,0002811) | (0,0001083) | (0,000086) (0,000371) | (0,0004101)
RE PAR -0,003562 -0,0059728 [-0,0134954***| -0,0024422 -0,0074128 | 0,0755513%**
= (0,002383) | (0,0108287) | (0,0048559) | (0,0027228) | (0,0111332) (0,00997)
W PR FFL -0,00004 -0,0002309 | -0,0002315*%* | -0,000041 0,0001547 [0,0011379%**
- = (0,000043) | (0,0001863) | (0,0000986) | (0,0000501) | (0,0002671) | (0,0004399)
QA BIG -0,009877%*%* | -0,026128*** | -0,0130897** |-0,0124815%**| 0,0097809 |-0,0237516%**
- (0,002293) | (0,0084102) | (0,0054414) | (0,0029555) | (0,0082536) | (0,0068358)
Time Variant (Endogenas)
W TAM 0,001451 -0,006579 0,001611 -0,0018421 0,0094976 | 0,0383099+**
- (0,001796) | (0,0073943) | (0,0033729) | (0,0025734) | (0,0075305) | (0,0134044)
W ROA -0,001006*** |-0,0031945%**|-0,0010834***|-0,0010592***| -0,0011754* | -0,0009442
- (0,000139) | (0,0007858) | (0,0003328) | (0,0001813) | (0,0006004) | (0,0006161)
W RET -0,008496*** | -0,0116267* -0,0051997 | -0,0048082** |-0,0179182***|-0,0362876***
- (0,001593) | (0,0068729) | (0,003163) | (0,0020397) | (0,0060134) | (0,0077997)
W OPO -0,000029 -0,0000738 -0,0000447 | -0,0000905* | 0,00000197 -0,0001922
- (0,000037) | (0,0001568) | (0,0000776) | (0,0000531) | (0,0000967) | (0,000144)
Time Invariant
Al NME -0,015844** | -0,0102515 -0,0037135 -0,0085207 -0,0245225 -0,15328*
- (0,006589) | (0,0179907) | (0,0092003) | (0,007298) | (0,0511023) | (0,0915386)
Bens Industriais 0,020151 0,0008338 -0,0008544 0,0139907 0,0367942 0,1683814
(0,014978) | (0,0381045) | (0,0184852) | (0,0168412) | (0,088793) | (0,216127)
Comunicagdes -0,003796 0,0053582 -0,0312524 -0,004136
(0,022212) | (0,0354298) | (0,0274179) | (0,0234589)
Consumo Ciclico 0,025032* -0,0033191 0,015401 0,0361906 0,1624719
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45) (46) 47 48) 49 (50)
W_FD_BIY Amostra NAC CRE MAT TUR DEC
(0,014535) (0,0186402) | (0,0166264) | (0,0855498) | (0,2156278)
Consumo Nio Ciclico 0,012732 -0,0113017 -0,0085787 0,0134956 0,0428736 0,2085089
(0,015766) | (0,0379269) | (0,0199292) | (0,0170676) | (0,0901567) | (0,2238135)
Materiais Bésicos 0,008555 -0,0238169 -0,0164477 0,0056028 0,0140422 0,2156306
(0,016087) | (0,0428651) | (0,0206783) | (0,0174588) (0,091546) (0,2312035)
Petroleo Gas e 0,012824 -0,0053693 0,0021478 -0,0002812 0,0273737 0,1705106
Biocombustiveis (0,020054) | (0,0575571) (0,02375) (0,021739) (0,0953813) | (0,2720952)
Tecnologia da Informagdio 0,025307 0,0041823 0,0167454 0,0137336
(0,024693) | (0,0541474) | (0,0285007) | (0,0258554)
Utilidade Péblica 0,006296 -0,0086578 -0,003152 0,0028274 0,0161052 0,1329816
(0,0152176) | (0,039012) (0,0190555) (0,016664) (0,0870501) | (0,2401728)
Observacgdes 1.175 125 305 587 100 58

Estimacdo Selecionada

HT'

Nota. HT = Hausman-Taylor. *** ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. T Para fins de
comparagao, utilizou-se HT em todos os modelos analisados, embora os testes apontassem a estimagéo por efeito
fixo como a mais a adequada ao modelo.

Com relagdo as variaveis default da Bloomberg no proéximo ano, a qual avalia a
inadimpléncia das companhias no curto prazo “W FD BI1Y”, em todas as etapas do ciclo de
vida foi possivel evidenciar pelo menos uma influéncia significativa no financial distress
empresarial. Isso fortalece os achados de que as etapas do ciclo de vida influenciam a tomada
de decisdo a ponto de utilizarem mecanismos internos e externos de governanga corporativa
com diferentes intensidades durante a vida da empresa (Filatotchev & Toms; O'Connor &
Byrne, 2015; Wright, 2006) e, assim, explicando de forma distinta o financial distress das
companhias analisadas (Shamsudin & Kamaluddin, 2015; Terreno et al., 2017).

No nascimento e na maturidade, evidenciou-se que apenas a qualidade da auditoria
(QA_BIG) se mostrou significativa (1%) e negativa em relagdo ao financial distress, denotando
que uma maior credibilidade das informagdes da companhia reportadas ao mercado
(Archambault & Archambault, 2003; Coelho, 2016; Segal, 2017), no que diz respeito a
continuidade das operagdes da companhia, se faz relevante para que tais companhias
apresentem maior capacidade de crédito a curto prazo e, assim, menor possibilidade de default
no proximo ano.

Nesse cendrio, ressalta-se as etapas de crescimento e declinio como sendo as que
apresentam maiores significancias para o default de curto prazo nas etapas do ciclo em relagdo
a média das varidveis estimadas por Hausman-Taylor. No crescimento, elucidou-se a
importancia do incentivo dos executivos, por meio de remuneragdo baseada em plano de
participagdo nos lucros (RE PAR) como forma de mecanismos de governanca gerado
internamente em prol da melhor tomada de decisdo para o desempenho da companhia (Jensen

& Murphy, 1990) e, por consequéncia, para sua continuidade financeira saudavel.



Mecanismos externos como free float (W _PR_FFL) e qualidade de auditoria (OA4 BIG)
também se mostram negativos e significativamente relacionados ao default no préximo ano,
refor¢ando a importancia dos mecanismos externos no crescimento. Nessa etapa, a empresa
apresenta compromissos financeiros para o desenvolvimento do negdcio, por meio de acordos
formais e informais com credores e investidores, os quais, se ndo cumpridos, podem gerar
financial distress (Baldwin & Scott, 1983; Parkinson, 2018), o que denota a importancia da
credibilidade do negdcio perante seus credores e investidores.

Ja no que diz respeito ao declinio “RE PAR” e “W PR FFL”, embora significativos a
1%, apresentam sinal diferente do esperado. Isso pode ocorrer em virtude dessa etapa se
assemelhar a uma sinalizagdo de que a companhia entrard financial distress (Platt & Platt,
2002). Assim, a participagdo nos lucros poderia vir a causar o efeito contrario do que se propde
(incentivo), se tornando um meio gerenciamento, o qual aumenta o conflito de interesses entre
partes relacionadas, bem como a possibilidade de inadimpléncia a curto prazo, para que os
gestores recebam um maior valor desse incentivo.

Ademais, a etapa de turbuléncia apresenta resultado relacionado ao tamanho do
conselho de administragdo das companhias da amostra negativo e significante ao movel de 1%
para com o financial distress, levando a inferir que a composi¢cdo bem pensada do conselho
proporciona com que haja um melhor planejamento para a tomada de decisdo e, por isso,
eventuais situagdes de inadimpléncia a curto prazo se mostram mitigadas, indo ao encontro dos
pressupostos da literatura (Coelho, 2016; Lipton & Lorsch, 1992; Weisbach, 1988).

No que tange a analise da influéncia das etapas do ciclo de vida na relagdo entre os
mecanismos internos e externos de governanga e o default de longo prazo (W _FD_BS5Y), tem-

se a Tabela 31.
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Tabela 31
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida (W _FD BS5Y)
(61 (52) (53) (54) (55) (56)
W_FD_BSY Amostra NAC CRE MAT TUR DEC
Constant -0,013287 | -0,058856 | -0,026863 | 0,009205 | -0,138605 | -0,169538
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,000139 | 0,000437 | -0,000407 | 0,000347 | -0,001228 | -0,001356
- (0,0002283) | (0,0009487) | (0,0004352) | (0,0003034) |(0,0010528)| (0,0016136)
AD CEO 0,001944 | 0,006891 0,002743 | -0,000925 | 0,00213 | -0,007529
- (0,0012815) | (0,0042599) | (0,0024158) | (0,0017019) |(0,0067346)| (0,007814)
W EP PON 0,000112** | 0,000044 | -0,000053 0,00006 | 0,000401 | 0,002060%*
- (0,0000516) | (0,0001793) | (0,000105) | (0,0000692) | (0,000511) | (0,0009992)
W EP CON 0,000046 | -0,000114 | -0,000039 | 0,000052 | 0,000262 | -0,000385
- (0,0000405) | (0,0001735) | (0,0000714) | (0,0000556) |(0,0002059) | (0,0002732)
RE PAR 0,000025 | -0,003154 | -0,005196* | -0,000267 | -0,000474 |0,040260%*
— (0,0014508) | (0,0064586) | (0,0029007) | (0,0017454) | (0,006148) | (0,0065826)
W PR FFL -0,00001 -0,000151 | -0,000127%* | -0,000009 | 0,000193 | 0,000117
- = (0,000027) | (0,0001199) | (0,0000638) | (0,0000334) |(0,0001472) | (0,0002965)
QA_BIG -0,006678*** | -0,013688** | -0,003683 [-0,007580%***| 0,006079 |-0,014389%**




(51) (52) (53) (54) (55) (56)
W_FD_BSY Amostra NAC CRE MAT TUR DEC
(0,0015096) | (0,0053824) | (0,0037434) | (0,0019626) |(0,0045797)| (0,0045219)
Time Variant (Endogenas)
W TAM 0,002479%* 0,007145 0,005406** 0,001084 0,006468 0,00485
- (0,0010984) | (0,0046263) | (0,0023318) | (0,0016609) |(0,0041775)| (0,0089904)
W ROA -0,000792*%**|-0,002165*** [-0,000936***|-0,000702*** |-0,000746** | -0,001025**
- (0,0000949) | (0,0005136) | (0,0002465) | (0,0001244) | (0,000334) | (0,0004044)
W RET -0,004872%** | -0,004518 | -0,005517** | -0,003215** | -0,002597 |-0,017210%**
- (0,0010985) | (0,004487) | (0,0023742) | (0,0014053) |(0,0033597)| (0,0051005)
W OPO -0,000008 0,000074 -0,000012 -0,000055 0,000076 -0,000147
- (0,0000259) | (0,0001031) | (0,0000578) | (0,0000366) | (0,000054) | (0,000094)
Time Invariant
Al NME -0,006808** | -0,008207 -0,002806 -0,005081 -0,01685 -0,122672*
- (0,0031659) | (0,0106508) | (0,0050796) | (0,0040859) |(0,0272668)| (0,0692895)
Bens Industriais -0,000287 0,010685 -0,009823 -0,004086 0,019939 0,048708
(0,0062209) | (0,0222871) | (0,0094597) | (0,0088299) | (0,047052) | (0,1651186)
Comunicacdes -0,002143 -0,020077 -0,006092
¢ (0,0095041) (0,014817) | (0,0122389)
Consumo Ciclico 0,004226 0,006975 -0,006782 -0,002106 0,027519 0,069503
(0,0060167) | (0,0207086) | (0,0096329) | (0,0087154) |(0,0453458)| (0,1649281)
Consumo Nio Ciclico -0,002436 -0,009274 -0,01193 -0,003003 0,020834 0,058255
(0,0065601) | (0,0220864) | (0,0105011) | (0,0088442) |(0,0477501)| (0,1709705)
Materiais Bésicos 0,001652 -0,00731 -0,013352 -0,001021 0,02008 0,070514
(0,0066677) | (0,0251792) | (0,0109891) | (0,0090866) |(0,0484473)| (0,1761502)
Petroleo Gés e Biocombustiveis 0,006448 0,000251 -0,005882 0,000326 0,027566 0,057123
(0,0084425) | (0,0338082) | (0,0123887) | (0,0112759) |(0,0504019) | (0,2091324)
Tecnologia da Informacio 0,003607 -0,003143 0,00033 -0,002547
& ¢ (0,0103706) | (0,0314807) | (0,014883) | (0,0133622)
Utilidade Péblica 0,001501 -0,001518 -0,006665 -0,001842 0,0148 0,065083
(0,0063637) | (0,022735) | (0,0100514) | (0,0086409) |(0,0460144)| (0,1844697)
Observagdes 1175 125 305 587 100 58
Estimagdo Selecionada HT

Nota. HT = Hausman-Taylor. ***_ ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A Tabela 31 possibilita verificar que, na analise do default de longo prazo
(W _FD_B5Y), as etapas de nascimento, maturidade e turbuléncia, ndo apresentam
influéncia significativa dos mecanismos internos de governanca corporativa para com o
financial distress, ndo se mostrando significativamente distintas para essas etapas,
diferentemente do esperado. No que se refere aos mecanismos externos de governanga
corporativa, de modo geral, apresentaram resultados significativamente distintos,
demonstrando a relevincia da analise de ciclo de vida em virtude das idiossincrasias
atreladas a cada processo decisorio (Dickinson, 2011; Drake, 2012; Filatotchev et al.,
2006; O'Connor & Byrne, 2015; Owen & Yawson, 2010).

Indo ao encontro dos resultados auferidos na anélise do default de curto prazo, a
Tabela 31 apresenta as etapas de crescimento e declinio como sendo as que apresentam
maiores significancias para os mecanismos internos, por meio do plano de participacao
nos lucros (RE_PAR), significante a 10% no crescimento e 1% no declinio, assim como

esperado (Coelho, 2016; Jensen & Murphy, 1990).
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No tocante aos mecanismos externos, 0s mesmos se mostram mais significantes
para a qualidade de auditoria externa a que as empresas sdo submetidas, quando
analisadas as etapas de nascimento, maturidade e declinio, dado que quando melhor a
qualidade de auditoria, maior ¢ a credibilidade atribuida as informag¢des divulgadas
sobre a companhia ao mercado (Archambault & Archambault, 2003; Coelho, 2016; Segal,
2017) e, com isso, menor ¢ sua possibilidade de financial distress a longo prazo.

Cabe ressaltar, ainda, que o retorno sobre o ativo também apresenta relevancia
na analise da possibilidade de financial distress por inadimpléncia a longo prazo, nos
proximos 5 anos, demonstrando a importincia andlise da utilizagdo dos ativos da
companhia para a geracdo do lucro na eficiéncia do processo decisorio (Coelho, 2016) e,
por consequéncia, na satde financeira da companhia a longo prazo.

Objetivando uma maior robustez da andlise para com o default financeiro a
longo prazo (W _FD_B5Y), utilizou-se de regressdo quantilica para as observagdes das
companhias pertencentes a amostra. Sendo assim, a Tabela 32 apresenta os resultados

da regressdo segmentando a varidvel dependente em quantis.
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Tabela 32
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida em Quantis Extremos (W _FD A68)
W FD A68 57 (58) 59 (60) (61) (62) (63) (64) (65) (66) 67)
- = HT 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95
NASC CRE MAT TUR DEC
Constante 2,050329%** | ] [24]81*%*  2,265168*** | 0,766370*** 1,100629***| 0,498793*** 2 300258*** | 0,153219*** 2,639983*** | -0,619833  0,326019
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,001074 -0,000863 0,011953*** | 0,006988* -0,011169* 0,004207 -0,00134 0,013298*** 0,017102*** | 0,002009 -0,013563
A (0,0020282) | (0,0024535)  (0,0019564) | (0,0041486) (0,0066832)| (0,0029225)  (0,0072477) | (0,0002271)  (0,0009757) |(0,0483406) (0,0343623)
AD CEO -0,019119* | -0,115477***  0,015642 -0,050777*  -0,011161 | -0,041057%** 0,04124 -0,037607%** 0,139164*** | -0,006351 -0,370139**
- (0,011467) | (0,013039)  (0,0103969) | (0,028778) (0,0463598)| (0,0183196)  (0,045432) | (0,0010898)  (0,0046824) |(0,1977364) (0,1595849)
W EP PON 0,000668 -0,002576*** -0,004070%** | -0,001904*** 0,001858 | 0,001808***  -0,000101 0,004672%** -0,005345*** | 0,008399* -0,002226
- (0,0005695) | (0,0004205)  (0,0003353) | (0,0007205) (0,0011607)| (0,0005071) (0,0012577) | (0,000048)  (0,000206) |(0,0061472) (0,0059638)
W EP CON 0,000212 0,001034***  -0,000484* -0,000309  0,004252**%*| 0,001500%** 0,000644 0,001067%**  0,000345%** 0,0019 0,002348
- (0,0004036) | (0,0003488)  (0,0002781) | (0,0006467) (0,0010417)| (0,0004506) (0,0011176) | (0,0000283) (0,0001214) |(0,0053083) (0,0034608)
RE PAR -0,003113 | -0,070689*** 0,047662*** | 0,102999***  -0,001534 | 0,059465***  -0,054745 0,096067*** -0,085818*** | -0,031803  0,017717
- (0,0144309) | (0,012379)  (0,0098707) | (0,0244056) (0,0393162)| (0,0159722)  (0,0396106) | (0,0009183)  (0,0039457) |(0,1885524) (0,0998915)
W PR FFL -0,000323 -0,000505  -0,003792%**| 0,002472*** 0,003959***| 0,001176***  -0,000943 0,000823***  0,000366*** 0,00157 0,001249
R (0,0002509) | (0,0003054)  (0,0002435) | (0,0005419) (0,000873) | (0,0003433)  (0,0008514) | (0,0000197) (0,0000848) |(0,0024486) (0,0036005)
QA BIG 0,001877 -0,057123*** 0,200067*** | -0,050314 0,04182 0,001879 0,014279 0,143595%** -0,161345%** | 0,014132 0,033266
- (0,0133316) | (0,0154795)  (0,012343) | (0,0369446) (0,0595158)| (0,0219754)  (0,0544983) | (0,0013214)  (0,0056774) |(0,1272095) (0,1982856)
Time Variant (Endogenas)
W TAM -0,085345%** | -0,021128*** -0,031444***| -0,025324**  -0,022712 |-0,035076*** -0,061245%** | -0,016252*** -0,116219*** | 0,016202 0,009295
- (0,0107815) | (0,0061583) (0,0049105) | (0,0124821) (0,0201081)| (0,0079234) (0,0196498) | (0,0004771) (0,0020498) |(0,1100346) (0,1022281)
W ROA 0,007175%** | 0,003512*** 0,022510*** | 0,007008** 0,014220***| 0,011970%** 0,003772  |-0,000460*** 0,013896*** | 0,000845 0,009691
- (0,0007949) | (0,0012429) (0,0009911) | (0,0028703) (0,0046239)| (0,0014584) (0,0036168) | (0,0000867) (0,0003727) |(0,0159059) (0,0111263)
W RET 0,00447 0,029429*  -0,077466***| -0,001146 -0,045579 0,042909* -0,051876 | -0,054659%** -0,078175%** | 0,034792 0,189099
- (0,0090752) | (0,0161137) (0,0128486) | (0,0351898) (0,056689) | (0,0219755) (0,0544985) | (0,0013303) (0,0057157) |(0,1483074) (0,2306621)
W OPO 0,001263*** | 0,001942*** -0,001935***| -0,000504 -0,00007 0,000387 0,000133 0,002289%**  0,000207* 0,000147 0,000434
- (0,0002128) | (0,000377)  (0,0003006) | (0,000839) (0,0013517)| (0,0005713) (0,0014167) | (0,0000246) (0,0001057) |(0,0041781) (0,0022269)
Time Invariant
Al NME -0,064963 0,084900%** -0,127016***| -0,110235%**  0,035935 |-0,091437***  -0,035158 |-0,468590***  0,009224 -0,403825  0,275676
- (0,0565232) | (0,0219307)  (0,017487) (0,039237) (0,0632087)| (0,0268517) (0,0665913) | (0,0025947) (0,0111486) |(0,3754861) (0,3514354)
Observagdes 1175 125 125 305 305 587 587 100 100 58 58
Pseud. R2 0,3036 0,2869 0,1785 0,279 0,1451 0,1576 0,1538 0,4982 0,247 0,7251

Nota. HT = Hausman-Taylor. ***, ** * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os setores foram controlados.
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Partindo-se dos resultados auferidos na regressdo quantilica para a proxy
“W FD _A68” (Tabela 32), é possivel evidenciar que os mecanismos internos e externos de
governanga corporativa se mostram significativamente distintos ao longo da vida da empresa,
assim como preconizado por Filatotchev et al. (2006) ¢ O'Connor ¢ Byrne (2015). Alias,
diferentemente do elucidado pela regressao a média, as etapas do ciclo de vida apresentam
resultados significativos em relagdo aos mecanismos objeto de estudo para todas as etapas do
ciclo de vida quando, no que tange aos extremos (0,05 e 0,95) de financial distress de cada
um dos modelos estimados.

Quando analisadas as companhias no nascimento, pode-se evidenciar que quase todos
os mecanismos internos selecionados, com excecdo ao tamanho do conselho de
administracdo (W _FD _TAM), expuseram resultados significativos ao nivel de 1% para as
firmas que apresentam maior probabilidade de financial distress (quantil 0,05). Assim,
denota-se que os mecanismos internos de governanga corporativa podem ser vistos como
relevantes na introdugdo da empresa, auxiliando no seu processo decisorio a fim mitigar a
possibilidade de entrar em situacdes de financial distress. Tal resultado vai de encontro das
concepcoes de Miller e Friesen (1984), as quais pressupdoem que em companhias em
nascimento tendem a demonstrar caracteristicas mais impulsivas e intuitivas, o que faz com
que os mecanismos de governanga corporativos nao sejam vistos como fatores essenciais
para a saude financeira do negocio.

Com relagdo aos mecanismos externos de governanga, evidenciou-se a qualidade de
auditoria (QA_ BIG) como uma importante varidvel para explicar o financial distress das
companhias da amostra que estdo em nascimento (1%), indicando, no entanto, sinal
divergente do esperado. Isso pode ocorrer exatamente pelo fato dessas empresas buscarem
auditoria de qualidade de forma a otimizar ndo apenas seus controles internos, mas também a
sua credibilidade perante ao mercado (Archambault & Archambault, 2003; Coelho, 2016;
Segal, 2017). Além de tudo, as companhias estarem classificadas no Novo Mercado também
se revela como uma informagao significativamente (1%) relacionada a analise do sofrimento
financeiro.

No tocante as empresas em crescimento, nota-se que 0s mecanismos internos mais
significantes na analise das companhias com maior probabilidade de financial distress sao o
percentual de agdes com direito a voto (W_EP_PON) e os incentivos monetarios relacionados
a participacdo dos lucros da companhia por parte dos seus executivos (RE PAR). Nesse
contexto, empresas com altos percentuais de acdes ordindrias tendem a demonstrar uma

maior propensdo a apresentar conflitos de interesses entre principal e agente, em termos de
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majoritarios e minoritarios, tendo em vista a possivel expropriagdo dos acionistas
minoritarios (Silveira & Barros, 2008).

Nao obstante, quando analisados 0os mecanismos externos de governanga corporativa,
verificou-se que o percentual de agdes totais em circulagdo (free float) se mostra positiva e
significativamente relacionado ao “W _FD A68”, ao passo que quanto maior “W PR FFL”
das firmas em crescimento, maior ¢ a garantia aos acionistas minoritarios de que um numero
minimo de a¢des com direito a voto seja distribuido ao mercado e nao concentrado em posse
dos majoritarios (Coelho, 2016; Wang & Xu, 2004). Nesse sentido, o negocio tende a ser
melhor visto pelos participantes do mercado, crescendo ainda mais e prospectando mais
investidores, melhorando, assim, sua satde financeira.

As empresas maduras, assim como as constantes na etapa de nascimento, demonstram
relagdo significativa (1%) para todos os mecanismos internos de governanga corporativa,
com exce¢do do niumero de componentes no conselho de administragdo. Todavia, sinais
distintos podem ser elucidados para “W EP PON” e “RE PAR”, estando negativamente
relacionados a “W_FD _A68” e, por consequéncia a medida que as companhias apresentam
maior percentual de acdes ordindrias e participagdo nos lucros nesse estagio, menor a
possibilidade de vir a sofrer financial distress. Esse resultado estd aliado com o fato de que
empresas em maturidade tendem a apresentar controles financeiros mais eficazes (Black,
1998; Miller & Friesen, 1984), bem como maior governanga corporativa (Filatotchev et al.,
2006; O'Connor & Byrne, 2015) e, com isso, uma menor propensdo ao financial distress
(Terreno et al., 2017).

Na turbuléncia, € possivel notar que todos os mecanismos, internos e externos de
governanga corporativa se mostraram significativos, tanto quando analisado os quantis mais
altos (0,95), quanto os mais baixos da varidvel dependente. Ja declinio empresarial, assim
como esperado, as praticas de governanga corporativa se mostram menos significativas em
relacdo ao financial distress, dado que nessa etapa as decisdes das companhias passam a ser
muito conservadoras, em virtude dos recursos escassos (Gort & Klepper, 1982; Miller &
Friesen, 1984, fazendo com que o sistema de governanca ndo se mostre suficiente para
impedir o oportunismo gerencial nessa etapa (Filatotchev & Toms, 2003), levando a empresa
ao financial distress.

A fim a analisar a influéncia das etapas do ciclo de vida, quando da andlise do modelo
de Z-score com estimagdo adaptada para a realidade brasileira (W_FD_ABR), considerando
ndo apenas a regressao a média, mas também os extremos relacionados a cada etapa, tem-se a

Tabela 32.
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Tabela 33
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida em Quantis Extremos (W_FD _ABR)
(68) 69) (70) (71) (72) (73) (74) 75) (76) () (78)
W_FD_ABR HT 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95
NASC CRE MAT TUR DEC
Constante 0,287231%%* | 0,127510*** 0,140796*** | 0,086708***  0,149500* 0,069509%%  0,272035*** | 0,259224***  (),396696*** 0,431966 0,163533
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,000331 0,002423***  0,0005200 -0,000414 -0,001469 0,000008 0,000502 0,001062%** 0,001095 0,016036** -0,002822
AL (0,0004788) | (0,0002186)  (0,0005591) | (0,0006252)  (0,0017126) | (0,0007857) (0,0016007) | (0,0002698)  (0,0026467) | (0,0075701)  (0,0083656)
AD CEO 0,002184 | -0,015041%** -0,019224*** | -0,011034%** 0,001984 -0,001371 0,004034 0,003776%**  0,023557* 0,043386 -0,007806
- (0,0027008) | (0,0011617)  (0,002971) | (0,0043366)  (0,0118801) | (0,0049252) (0,0100341) | (0,0012949)  (0,0127019) | (0,0441009)  (0,0375405)
W EP PON 0,000420%** 0,000047 0,000980%** | 0,000249**  0,000921*** 0,000031 0,000402 | -0,000211***  -0,000543 -0,000378 0,000557
B (0,0001238) | (0,0000375)  (0,0000958) | (0,0001086)  (0,0002974) | (0,0001363) (0,0002778) | (0,000057)  (0,0005589) | (0,0010334)  (0,0013048)
W EP CON 0,000215*%* |-0,000283*** 0,000186** 0,000015 0,000530** -0,000197 0,000255 | -0,000377*** 0,001113*** | -0,000463 0,001300
—Br_ (0,0000914) | (0,0000311)  (0,0000795) | (0,0000974)  (0,000267) | (0,0001212) (0,0002468) | (0,0000336)  (0,0003293) | (0,0009394)  (0,0008787)
RE PAR -0,000149 | -0,005323*** 0,008677*** -0,004023 -0,007279 -0,002984 -0,006556 | -0,005640***  -0,008111 0,025714 0,016981
~ (0,0032611) | (0,0011029)  (0,0028206) | (0,0036777)  (0,0100751) | (0,0042941)  (0,0087484) | (0,0010912)  (0,0107035) | (0,0385926)  (0,0521492)
W PR FFL 0,000002 |-0,000208*** 0,001069*** 0,000063 0,000629%** 0,000143 -0,000009 0,000017 0,000343 0,000344 0,000464
R (0,0000585) | (0,0000272)  (0,0000696) | (0,0000817)  (0,0002237) | (0,0000923)  (0,000188) | (0,0000235)  (0,0002301) | (0,0007784)  (0,0005428)
QA BIG -0,008351%** -0,00149 -0,017346*** | 0,005245 -0,003927 -0,003453  -0,026464** 0,001892 -0,056011%** -0,04757 0,001772
— (0,0031514) | (0,0013791)  (0,0035271) | (0,0055673)  (0,0152514) | (0,0059081) (0,0120365) | (0,0015701)  (0,0154011) | (0,0381237)  (0,0357783)
Time Variant
(Endogenas)
W TAM -0,007244%** | 0,002157*** -0,00052 0,004294** 0,000481 0,006314***  -0,001684 | -0,003457*** -0,010818* -0,031274 -0,004555
- (0,0024607) | (0,0019539) (0,0049971) | (0,0059127) (0,0161977) | (0,0072191) (0,0147074) | (0,0030831)  (0,0302428) | (0,0611304) (0,0709852)
W ROA -0,005025%** | -0,002700*** -0,006988*** | -0,003869*** -0,005036*** | -0,002060*** -0,004428*** | -0,003017*** -0,005177*** | -0,004064 -0,008108+***
- (0,0001917) | (0,0005487) (0,0014032) | (0,001881)  (0,0051528) | (0,0021302) (0,0043399) | (0,0005669) (0,0055605) | (0,0249799) (0,0197851)
W RET 0,0010390 | 0,016608***  -0,006234* -0,000742 -0,031996** | 0,0002990 0,000248 0,001645 -0,034840** | 0,112637***  0,077546**
~ (0,0021943) | (0,0001107)  (0,0002832) | (0,0004325)  (0,0011849) | (0,0003921) (0,0007988) | (0,0001031)  (0,001011) | (0,0026155)  (0,0025345)
W OPO -0,000200%** | -0,000428*** -0,000254*** | 0,000214* -0,000196 -0,0000760 0,000048 | -0,000227*** -0,001459*** | 0,000261 -0,0012700
- (0,0000514) | (0,0014356)  (0,0036716) | (0,0053028)  (0,014527) | (0,0059081) (0,0120365) | (0,0015807)  (0,0155051) | (0,0402552)  (0,0377644)
Time Invariant
Al NME -0,019163** |-0,008830*** -0,031788*** | -0,019778*** -0,027597* -0,012685*  -0,033142** | -0,008348*** 0,113666*** | -0,036038 -0,006079
- (0,0088343) | (0,0000336)  (0,0000859) | (0,0001264)  (0,0003464) | (0,0001536) (0,0003129) | (0,0000292)  (0,0002869) | (0,0008241)  (0,00079)
Observagdes 1175 125 125 305 305 587 587 100 100 58 58
Pseud. R? 0,4275 0,5063 0,2619 0,4067 0,2100 0,2909 0,3878 0,3547 0,5498 0,453

Nota. HT = Hausman-Taylor, ***, **_ * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os setores foram controlados.
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Com base nas informagdes advindas das regressdes quantilicas para cada etapa do ciclo
de vida em que as companhias se encontram, quando abordado o financial distress por meio do
Z-score de Martins ¢ Ventura (2020) (Tabela 33), assim como para o caso da proxy
“W FD A68”, pode-se notar que os mecanismos internos e externos de governanga
corporativa, de modo geral, se mostram significativamente diferente do esperado, corroborando
com os resultados de Filatotchev et al. (2006) e O'Connor e Byrne (2015).

Na analise das companhias na etapa de nascimento, assim como evidenciado para o Z-
score cldssico, a maioria dos mecanismos internos selecionados se mostrou significativa ao
nivel de 1% para com o financial distress, indo de encontro com os pressupostos de Miller e
Friesen (1984). Para os mecanismos externos de governanga, nota-se que a maior quantidade de
acOes em circulagdo (free float) e a classificacdo no Novo Mercado sdo os mecanismos mais
significantes, positiva e negativamente, respectivamente, na etapa para com o financial distress
denotado pelo Z-score adaptado para a realidade brasileira. Esse resultado demonstra que, no
Brasil, a emissdo de titulos passa a ser menos atrativa aos investidores em virtude da alta
concentragdo aciondria, aumentando os conflitos entre os acionistas majoritarios € minoritarios
(Mendonga, Martins & Terra, 2019; Young et al., 2008).

No crescimento, as empresas analisadas apresentam percentual de agdes com direito a
voto (W _EP_PON), assim como concentragcdo de controle (W _EP _CON), e a empresa estar
classificada como Novo Mercado como variaveis significativamente relacionadas a maior
possibilidade de financial distress (0,95), ao nivel de 5%, 5% e 1%, respectivamente. Com
relacdo a concentragdo, acredita-se que paises com maior concentragdo aciondria de sua
estrutura de propriedade, mais baixa € a protecao aos acionistas minoritarios (Mendonga, et al.,
2019; Young ef al., 2008), podendo apresentar maior propensao ao financial distress.

No tocante a etapa de maturidade, apenas os mecanismos externos apresentam
significancia em relagdo ao financial distress, relacionados a uma menor assimetria
informacional (4/ NME) e qualidade da auditoria para maior credibilidade no mercado
(QA4_BIG), assim como esperado. Ja a etapa de turbuléncia, evidencia que as maiores
significancias em relagdo sofrimento financeiro sdo demonstradas por “4D_CEQO”, assim como
por “W _EP _CON”. Ademais, os mecanismos de governanga corporativa ndo se mostraram
significantes em relagdo ao financial distress quando analisadas as companhias em declinio
empresarial em altos quantis (0,95), corroborando os preceitos da literatura (Filatotchev &
Toms, 2003; Gort & Klepper, 1982; Miller & Friesen, 1984).

Analisou-se, ainda, a influéncia das etapas do ciclo para o caso em que o financial

distress € representado pela inadimpléncia de curto prazo, como ilustrado na Tabela 34.
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Tabela 34
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida em Quantis Extremos (W_FD_B1Y)
(57 (58) (39) "(60) “(61) '(62) '(63) '(64) '(65) "(66) (67)
W_FD_B1Y HT 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95
NASC CRE MAT TUR DEC
Constante 0,001032 0,026853  0,147402%**|0,017073*** 0,316751***|0,014208*** 0,261939*** | 0,048115%** 0,093129***| -0,052514 0,169192
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,00008 0,000009 0,000478 -0,000123 -0,000528 0,000025 0,001309 0,000397  -0,002246***| 0,002435 0,003244
- = (0,000348) | (0,000432) (0,000512) | (0,000089) (0,001161) | (0,000043) (0,001372) | (0,000265)  (0,000291) [(0,004310) (0,004884)
AD CEO 0,003417* 0,003121  -0,016246***| 0,000063 -0,005723 0,000333 0,010495 |0,008208*** -0,003120%* | 0,015331 0,006221
- (0,001966) | (0,002294)  (0,002722) | (0,000620)  (0,008050) | (0,000272)  (0,008603) | (0,001273)  (0,001396) [(0,018967) (0,017261)
W EP PON 0,000231** | -0,000191** 0,000499*** | 0,000057***  0,000084 |0,000035***  0,000353 -0,00003  0,000278*** | -0,000403 -0,001163*
- = (0,000091) | (0,000074)  (0,000088) | (0,000016)  (0,000202) | (0,000008)  (0,000238) | (0,000056)  (0,000061) |[(0,000653) (0,000601)
W EP CON 0,000041 {0,000408*** -0,000282***| 0,000014 0,000303* | -0,000009 0,000304 | -0,000083**  0,000005 | 0,000339 -0,000393
- = (0,000067) | (0,000061)  (0,000073) | (0,000014)  (0,000181) | (0,000007) (0,000212) | (0,000033)  (0,000036) |[(0,000789) (0,000569)
RE PAR -0,003562 | -0,001612 -0,016749***| -0,000672 0,00132  |-0,000943***  0,007735 -0,001348  0,005400*** | 0,00177 0,018381
- (0,002383) | (0,002178)  (0,002584) | (0,000526)  (0,006827) | (0,000237)  (0,007500) | (0,001073) (0,001177) [(0,029483) (0,018032)
W_PR FFL -0,00004 | 0,000181*** -0,000003 0,000015 0,000143 0,000004 0,000145 |0,000205%** 0,000231*** | 0,000679 -0,000069
(0,000043) | (0,000054) (0,000064) | (0,000012) (0,000152) | (0,000005) (0,000161) | (0,000023)  (0,000025) |[(0,000464) (0,000470)
AU_BIG -0,009877%**|-0,011001*** -0,026014***|-0,003004*** -0,046601***| -0,000093  -0,018019* |-0,015167*** -0,034949***| -0,021054 0,000611
(0,002293) | (0,002724)  (0,003232) | (0,000796)  (0,010334) | (0,000326) (0,010319) | (0,001544) (0,001693) |(0,026826) (0,030032)
Time Variant
(Endogenas)
W TAM 0,001451 -0,001154 -0,000707 1-0,001217%** -0,012157%**|-0,001003*** -0,015635***(-0,002081*** -0,000277 | -0,00223 -0,00245
- (0,001796) | (0,001084) (0,001286) | (0,000269)  (0,003492) | (0,000118) (0,003721) | (0,000557) (0,000611) [(0,014115) (0,013133)
W ROA -0,001006***| 0,000457** -0,002227***|-0,000276*** -0,003160***|-0,000206*** -0,003131***|-0,001267*** -0,002787***| 0,00186 -0,001663
- (0,000139) | (0,000219)  (0,000260) | (0,000062)  (0,000803) | (0,000022)  (0,000685) | (0,000101) (0,000111) [(0,001433) (0,002047)
W RET -0,008496%**(-0,009752*** -0,036440***| -0,000383 -0,030741***| -0,00011 -0,014132 |-0,006059+** -0,038228+***| 0,026672 -0,013125
- (0,001593) | (0,002835)  (0,003364) | (0,000758)  (0,009844) | (0,000326) (0,010319) | (0,001554) (0,001704) [(0,030033) (0,017243)
W OPO -0,000029 | -0,000047 -0,000966%**| 0,000029 -0,000656***| -0,000004 0,000065  [-0,000142*** 0,000261*** | -0,000546 0,000084
- (0,000037) | (0,000066) (0,000079) | (0,000018)  (0,000235) | (0,000008)  (0,000268) | (0,000029)  (0,000032) |[(0,000442) (0,000373)
Time Invariant
Al NDI -0,015844** | 0,023043*** -0,013507***|-0,002860***  0,007931 | -0,000868** -0,020352 | -0,002757  -0,001902 | 0,03356 0,006946
(0,006589) | (0,003859)  (0,004579) | (0,000845) (0,010976) | (0,000398) (0,012609) | (0,003031) (0,003324) |(0,021217) (0,034920)
Observagdes 1175 125 125 305 305 587 587 100 100 58 58
Pseudo R? 0,0838 0,194 0,0558 0,3706 0,0117 0,2747 0,2452 0,4732 0,5377 0,2695

Nota. HT = Hausman-Taylor, ***, **_ * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os setores foram controlados.
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Com a Tabela 34, ¢ reforcada a ideia de que os mecanismos internos e externos de
governanca corporativa denotam caracteristicas relacionadas a sua significancia distinta ao
longo da vida da empresa para com a possibilidade de financial distress empresarial. Essa
evidéncia se mostra mais significativa quando avaliadas os quantis extremos das etapas de
nascimento e turbuléncia, diferentemente dos achados na regressio a média (HT),
demonstrando que, nessas etapas, a governanga corporativa se mostra relevante para casos de
alta probabilidade de inadimpléncia a curto prazo (0,95) e baixa probabilidade (0,05).

Uma possivel explicagdo para tais resultados estd pautada no fato de que as firmas
nessas etapas sao mais propensas ao endividamento (Miller & Friesen, 1984; Mueller, 1972),
tendo em vista que no nascimento as organizagdes tendem a ser mais dependentes no capital de
terceiros, visando seu desenvolvimento e continuidade, o que aumenta a expectativa em seu
retorno e aumenta o risco de negdcio (Miller & Friesen, 1984; Mueller, 1972). Ainda, na
turbuléncia, as empresas tendem a pecar pelo excesso de rigidez e formalidades para a
preservacdo ¢ continuidade do negocio (Greiner, 1998), ao ponto de tomar decisoes
extremamente conservadores quando a potenciais dispéndios (Miller & Friesen, 1984), fazendo
com que a utilizagdo dos mecanismos de governanga se mostrem mais necessarios, porém se
tornando menos eficazes frente ao financial distress.

No declinio, assim como esperado, os mecanismos de governanga corporativa passam a
ser menos relevantes frente ao financial distress empresarial, tendo em vista que o sistema de
governanga passa a ser insuficiente para impedir eventual situag@o relacionada a oportunismo
gerencial (Filatotchev & Toms, 2003) causado em virtude de conflitos de interesses entre as
partes relacionadas do negdcio. Nessa etapa, as decisdes apresentam elevado grau de
conservadorismo para com seus dispéndios financeiros, tendo em vista que suas entradas
liquidas passam a ser nulas (Gort & Klepper, 1982; Miller & Friesen, 1984), ocasionando,
inclusive, problemas de inadimpléncia. Ademais, autores como Platt e Platt (2002) corroboram
para esse pensamento, acreditando que o declinio empresarial tende a vir seguido de financial
distress.

Quando examinadas as empresas constantes nas etapas de crescimento e maturidade,
assim como esperado, as maiores significancias relacionadas aos mecanismos de governanca
sdo evidenciadas para as companhias com menor possibilidade de inadimpléncia (quantil 0,05).
Isso pode ocorrer em virtude de que companhias mais maduras tendem apresentar melhor
governanca corporativa (Filatotchev ef al., 2006; O'Connor & Byrne, 2015) e, por isso menor
possibilidade de financial distress (Terreno et al., 2017).

Por fim, analisa-se essa influéncia sob o enfoque do default em 5 anos (Tabela 35).
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Tabela 35
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida em Quantis Extremos (W FD B5Y)
(90) 91) 92) 93) 94) 95) (96) 97 (98) 99) (100)
W_FD_B5Y HT 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95 0,05 0,95
NASC CRE MAT TUR DEC
Constante -0,013852 |-0,058661*** -0,095574***|-0,025991***  0,016456 |-0,008137*** 0,016348 | -0,029026*** -0,065747***| -0,01241  0,025617
Time Variant (Exogenas)
W AD TAM 0,000135 -0,000151 -0,001976***| -0,000082  -0,000973* | -0,000076*  0,000038 | 0,000219*** -0,001080***| 0,002326  0,000456
- = (0,0002303) | (0,0001459) (0,0001567) | (0,0000597) (0,0005275) | (0,0000443) (0,000792) | (0,0000142) (0,0001977) |(0,0038208) (0,0024963)
AD CEO 0,002060 0,000358 -0,003380***| -0,000218  0,006073* | -0,000179 0,000810 | -0,005162%** -0,012176***| 0,003334  0,002577
- (0,0012842) | (0,0007754) (0,0008327) | (0,0004139) (0,0036588) | (0,0002774) (0,0049646) | (0,0000679) (0,0009488) | (0,016613) (0,0098047)
W EP PON 0,000115** | 0,000046* 0,000066** |0,000045%** 0,000160* 0,000011 0,000217 | -0,000019%** 0,001137*** | -0,00021  -0,000753
- - (0,0000521) | (0,000025) (0,0000269) | (0,0000104) (0,0000916) |(0,00000768) (0,0001374) | (0,00000299) (0,0000417) |{(0,0007383) (0,0005015)
W EP CON 0,000047 {0,000060*** 0,000100*%** | -0,000011  0,000164** | -0,000010 0,000151 | -0,000051*** 0,000127*** | 0,000292  -0,000100
- - (0,0000407) | (0,0000207) (0,0000223) | (0,0000093) (0,0000822) |(0,00000682) (0,0001221) | (0,00000176) (0,0000246) |(0,0005498) (0,0005216)
RE PAR -0,000042 |-0,003117*** -0,001599** | 0,000264 -0,000989 | 0,000454* -0,008861** | -0,001865*** -0,0006550 | 0,013555 0,035667**
- (0,0014543) | (0,0007362) (0,0007906) | (0,000351) (0,0031029) | (0,0002419) (0,0043285) | (0,0000572)  (0,0007996) |(0,0143836) (0,0083227)
W PR FFL -0,000009 | 0,000036* -0,000172***| -0,000007 -0,000035 0,000006 0,000069 | 0,000037%** 0,000246*** | 0,000531  0,000073
- - (0,0000272) | (0,0000182) (0,0000195) |(0,00000779) (0,0000689) | (0,0000052) (0,000093) | (0,0000012) (0,0000172) | (0,000437) (0,0003068)
QA BIG -0,006721%***|-0,003618*** -0,019822***| 0,000029 -0,007235 | -0,000834**  -0,007519 | -0,002303*** -0,009665***| -0,004947 -0,000470
- (0,0015152) | (0,0009206) (0,0009886) | (0,0005314) (0,0046971) | (0,0003328) (0,0059554) | (0,0000824) (0,0011505) |(0,0126153) (0,0185536)
Time Variant (Endogenas)
W TAM 0,002151* | 0,004085*** 0,010803*** | 0,001713***  0,002575 | 0,000674***  0,000235 | 0,003233*** (,004392*** | -0,005475  0,000978
- (0,0011321) | (0,0003662) (0,0003933) | (0,0001795) (0,001587) | (0,0001200) (0,0021473) | (0,0000297) (0,0004154) |(0,0042733) (0,0072517)
W ROA -0,000768%***|-0,000256*** -0,001172***| -0,000069* -0,001506%** -0,000072*** -0,001489***| -0,000381*** -0,001776***| 0,001267  -0,000052
- (0,0000958) | (0,0000739) (0,0000794) | (0,0000413) (0,0003649) | (0,0000221) (0,0003952) | (0,00000541) (0,0000755) |(0,0012386) (0,0008471)
W RET -0,004888***| -0,000055 -0,008124***| -0,00013 -0,019510*%**| -0,0003890  -0,001505 | -0,007323*** -0,010545%**| 0,018995 -0,001483
- (0,0011007) | (0,0009583) (0,0010291) | (0,0005062) (0,004474) | (0,0003328) (0,0059554) | (0,0000829) (0,0011582) |(0,0178076) (0,014071)
W OPO -0,000012 | -0,000023 0,000035 0,000006 0,00005 -0,000005 0,000036 | 0,000042%** 0,00001 -0,000234  0,000105
- (0,0000258) | (0,0000224) (0,0000241) | (0,0000121) (0,0001067) |(0,00000865) (0,0001548) | (0,00000153) (0,0000214) | (0,000324) (0,0002725)
Time Invariant
Al NME -0,006655%* | 0,000255 -0,001248 |-0,003102*** -0,012479** | -0,000035 -0,009277 | -0,000946%** -0,067169***| 0,016445 0,005976
- (0,0031693) | (0,0013042) (0,0014006) | (0,0005644) (0,0049886) | (0,0004066) (0,0072768) | (0,0001617)  (0,0022591) |(0,0321884) (0,0169255)
Observagodes 1,175 125 125 305 305 587 587 100 100 58 58
Pseud. R? 0,1304 0,2771 0,0537 0,2453 0,031 0,1435 0,1769 0,3909 0,229 0,4208

Nota. HT = Hausman-Taylor, ***, **_ * ¢ significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os setores foram controlados.
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Assim como ressaltado para a possibilidade de default financeiro ocasionado por
inadimpléncia a curto prazo, a Tabela 35 também destaca a importancia da analise das
idiossincrasias das etapas do ciclo quando da relagdao entre a governanga corporativa € o
financial distress das companhias da amostra. Além disso, diferentemente do resultado
evidenciado pela regressdo a média, as etapas de nascimento e turbuléncia apresentaram
os resultados mais relevantes nos quantis extremos, quando analisada a alta
probabilidade de default a longo prazo (0,95), assim como a baixa probabilidade dessa
ocorréncia (0,05), indo ao encontro da literatura corrente (Miller & Friesen, 1984;
Mueller, 1972).

As companhias constantes na etapa de crescimento, no geral, também se
mostram mais influenciadas pelos mecanismos internos de governanga corporativa,
principalmente no que tange ao quantil 0,95. Nessa etapa, quanto maior a probabilidade
de inadimpléncia a longo prazo, mais influente serdo os seus mecanismos de
governanca gerados internamente. Segundo Miller e Friesen (1984), os mecanismos
utilizados pela empresa passam a ser mais relevantes nessa etapa, tornando a tomada de
decisdo mais eficiente, otimizando seu planejamento a curto e longo prazo, podendo,
assim, mitigar a possibilidade de financial distress.

Da mesma forma que no default de curto prazo (1 ano), o de longo prazo (5
anos), de modo geral, demonstrou resultados ndo significantes para a etapa de declinio,
reafirmando a ideia de que a governanga ndo se mostra suficiente no combate ao
oportunismo dos gestores (Filatotchev & Toms, 2003). Salienta-se, no entanto, que os
incentivos de remuneragdo para os gestores visando se mostra significativo, ao nivel de
1%, em relagdo a probabilidade de inadimpléncia a longo prazo, levando a crer que os
incentivos financeiros de remuneracao aliados ao desempenho organizacional tendem a
nao se mostrar eficientes a longo prazo, suprindo apenas uma necessidade imediata dos
gestores em melhorar seu resultado para receber tal incentivo.

Nesse contexto, considerando os resultados auferidos, elaborou-se uma sintese
das hipoteses 2, 2. e 2, a qual aborda os produtos da analise das regressdes de dados
em painel a média, com estimagdo de Hausman-Taylor (HT), assim como da regressao
quantilica, elucidando o comportamento de cada uma das etapas do ciclo de vida para

com as hipoteses desenvolvidas no estudo.
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Tabela 36
Sintese das Hipdteses dos Mecanismos de GC e Financial Distress
Hipéteses Regressio | W_FD_A68 [W_FD_ABR| W_FD_B1Y |W_FD_B5Y
. | Nasc v v v v
S | CRE X \ \/ \/
E | MAT X v v v
O ciclo de vida afeta a relagdo entre os E TUR v v v X
2 mecanismos internos e externos de governanga DEC \ \ \ \
corporativa e o financial distress de forma NASC N N N N
distinta em cada etapa do ciclo de vida. 8| CrRE N + N N
£ | MAT V v V V
& | TR v v v X
DEC v v v v
< | NASC X N X X
S | CRE X \ \/ V
E | MAT X v X X
O ciclo de vida afeta a relagdo entre os E TUR v v ol X
m mecanismos internos de governanga corporativa DEC \/ X \ \
* e o financial distress de forma distinta em cada NASC N N N N
etapa do ciclo de vida. 8| CrRE N N N N,
£ | MAT V X Xl V
& | TUR v v ol v
DEC N v V X
~ | NASC N N N N
T | CRE X \ \ \
E | MAT X v v v
O ciclo de vida afeta a relagdo entre os E TUR X X X X
I, |mecanismos  externos  de  governanga DEC V v V V
b corporativa e o financial distress de forma NASC N N N N
distinta em cada etapa do ciclo de vida. _§ CRE N N N X
£ | MAT v v v v
& | TUR ol ol ol v
DEC X X X ~

Nota. \ e X correspondem a “Nio pode ser rejeitada” e “Rejeitada”, respectivamente.

Quando analisada a Hipdtese 2. (H2a), a qual pressupde que os mecanismos internos
se mostram significativamente relacionados ao financial distress, de forma distinta em cada
etapa do ciclo de vida da firma, verificando-se resultados diferentes para cada uma das
proxies analisadas. Nos modelos que examinam o Z-score classico de Altman (1968),
abordado como “W _FD A68”, nota-se que as etapas de nascimento, crescimento e
maturidade, na regressdo a média, ndo apresentam influéncia significativa na utilizagao dos
mecanismos internos analisados para com o sofrimento financeiro, diferentemente do
esperado. Sob o mesmo enfoque, quando analisadas as demais proxies de financial distress,
foi possivel notar que, quando analisadas a média, nem todas as etapas de ciclo de vida
apresentam significancia para os mecanismos internos utilizados no estudo.

Entretanto, quando analisados os resultados advindos das regressdes quantilicas
para as mesmas variaveis, foi possivel evidenciar influéncia significativa dos mecanismos

de governanca gerados internamente, corroborando a literatura corrente (Coelho, 2016;
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Elloumi & Gueyié, 2001; Filatotchev et al., 2006; Manzaneque et al., 2016; O'Connor &
Byrne, 2015; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017). Com isso,
explicitou-se que nao € possivel rejeitar a Hipotese de que a utilizagdo desses mecanismos
gerados internamente ¢ relevante para mitigar um possivel financial distress de forma
distinta em cada etapa do ciclo de vida (H2,)).

No que diz respeito aos mecanismos externos de governanga corporativa, ¢ possivel
inferir que as etapas do ciclo de vida influenciam de forma significativamente distinta a
relagcdo entre os mesmos ¢ o financial distress empresarial, para todas as proxies analisadas.
Tal resultado, demonstra a relevancia dos mecanismos externos de governanga corporativa
para cada etapa da vida empresarial, visando mitigar a assimetria informacional entre as
partes interessadas ao negocio, bem como atribuir maior credibilidade as suas operacdes,
auxiliando, assim, a satide financeira da organiza¢do. Ao longo da vida da empresa, a visdo
frente ao risco, incertezas do futuro do negdcio e necessidade do capital se mostra distinta
(Adizes, 1979; Miller & Friesen, 1984), o que enfatiza a relevancia da utilizagdo dos
mecanismos externos para cada etapa em periodos de financial distress, tendo em vista que
proporcionam maior captagdo de recursos frente a credores e investidores, se mostrem mais
atraentes ao mercado (Parkinson, 2018). Nesse contexto, acredita-se que a Hipotese 2y
(H2b) ndo pode ser rejeitada.

Por meio da andlise dos resultados auferidos, evidencia-se com a Tabela 36 que a
Hipodtese 2 (H2), ndo pode ser rejeitada, sob nenhum dos enfoques de financial distress
analisados, para todas as etapas do ciclo de vida empresarial. Isso denota relagdes distintas
para os mecanismos internos e externos de governanca corporativa, em termos de
significancia estatistica, para com as proxies de financial distress em cada etapa do ciclo.
Ademais, assim como esperado, para as varidveis da pesquisa, 0S mecanismos externos se
mostraram mais relevantes quando analisado o financial distress ao longo do ciclo de vida
empresarial, corroborando o preconizado por Parkinson (2018), de que um dos principais
fatores que motivam as companhias as utilizarem mecanismos de governanga corporativa
em periodos de financial distress ¢ a maior chance de captar recursos, sendo por meio de
credores ou investidores, tendo em vista, com iSso, s€ mostram mais atraentes ao mercado.

Nesse interim, as etapas do ciclo de vida empresarial podem ser vistas como um
conjunto de caracteristicas atribuidas as companhias que se mostram importantes na analise
do processo decisorio (Adizes, 1979; Miller & Friesen, 1984), incluindo as idiossincrasias
atreladas a adocdo dos mecanismos internos e externos de governanga corporativa

(Filatotchev et al., 2006; O'Connor & Byrne, 2015), mitigando possiveis situagdes de
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financial distress (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001; Manzaneque et al., 2016;
Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017).

Finalmente, os resultados corroboram a Teoria da Agéncia, uma vez que propiciam
um melhor entendimento da relacdo de agéncia por meio das caracteristicas atribuidas a
cada etapa do ciclo, findando a mitigar potenciais problemas relacionados a conflitos de

interesses e assimetria informacional entre partes relacionadas do negdcio.
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5 CONCLUSOES

No presente capitulo serdo aludidos os resultados auferidos no estudo, juntamente
com as consideragdes gerais e a luz da Teoria da Agéncia (5.1), visando com que o estudo
contribua de forma teodrica, empirica e pratica (5.2). Ademais, serdo elucidadas as

limitagdes observadas na pesquisa e as sugestoes de estudos futuros (5.3).

5.1 RESULTADOS E CONSIDERACOES

Considerando que os mecanismos de governanca corporativa afetam o financial
distress das companhias (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001; Manzaneque ef al., 2016;
Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al.,, 2017), bem como que as
companhias demonstram diferentes estratégias e caracteristicas de tomada de decisdo ao
longo de sua vida (Filatotchev et al., 2006; O'Connor & Byrne, 2015; Shamsudin &
Kamaluddin, 2015; Terreno et al., 2017), a presente pesquisa analisou a influéncia do ciclo
de vida da firma na relacdo entre governanca corporativa e financial distress nas
companhias listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcao (B3) nos anos de 2010 a 2018.

Por meio de uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental, com dados
advindos dos bancos de dados da Economatica® e da Bloomberg®, além das informagdes
contidas nos Formularios de Referéncia das 138 firmas objeto de andlise, utilizou-se
regressao de dados em painel, utilizando-se Minimos Quadrados Generalizados (GLS), com
a estima¢ao de Hausman-Taylor para tratar a endogeneidade das variaveis a média, além da
regressdao quantilica. Dessa forma, como mecanismos de governanga corporativa,
examinou-se, separadamente, os internos e externos, como varidveis independentes de
interesse, afetando o financial distress empresarial, tanto para as empresas da amostra,
quanto para as que se encontram em cada etapa do ciclo de vida separadamente, visando
constatar se o comportamento da relacdo entre os mecanismos e o sofrimento financeiro se
mostra distinto.

Inicialmente, analisou-se de que forma os mecanismos internos influenciam as
proxies de financial distress da pesquisa. Verificou-se que, em sua maioria, esses
mecanismos apresentam associacdo negativa e significativa em relagdo ao sofrimento
financeiro, corroborando a literatura corrente (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001;
Manzaneque et al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017), de

forma que H1. ndo pode ser rejeitada. Tal resultado denota a relevancia dos mecanismos de
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governanga corporativa gerados internamente para com a saude financeira das companhias
analisadas. Ou seja, trata-se do monitoramento e controle do agente em prol da otimizacgao
do processo decisorio, a fim de mitigar os conflitos de interesses atrelados as operagdes do
negdcio, visando sua continuidade.

No tocante a relag@o entre os mecanismos externos de governanga corporativa para
com o financial distress, foi possivel evidenciar que esses mecanismos se mostram
importantes para mitigar ou, até mesmo, evitar uma possivel situacao de financial distress
empresarial, corroborando pressupostos da literatura corrente (Coelho, 2016; Silva, 2015;
Silva & Leal, 2005), de forma que Hlp ndo pode ser rejeitada. Parkinson (2018) reforga a
relevancia de tais mecanismos, tendo em vista que, segundo a autora, um dos principais
motivos relacionados a adogdo de mecanismos de governanga corporativa em periodos de
sofrimento financeiro ¢ a possibilidade de aumentar a captagao de recursos, tendo em vista
a maior credibilidade da empresa no mercado, se tornando mais atrativa a potenciais
financiamentos e/ou novos investidores. Além disso, os mecanismos externos podem ser
vistos como uma forma de combater o oportunismo gerencial quando os mecanismos
internos falham (Aguilera et al., 2015; Cremers & Nair, 2005), auxiliando a otimizacdo da
tomada de decisdo e, por consequéncia, a saude financeira da firma.

Dessa forma, tanto os mecanismos internos, quanto os externos, se mostraram
relevantes na andlise do financial distress empresarial, de modo a auxiliar a mitiga-lo. Com
base nos resultados auferidos, quando comparados os mecanismos internos e externos,
evidenciou-se que as varidveis analisadas se mostraram significativamente distintas para a
maioria das regressdes da pesquisa. E possivel afirmar que, assim como preconizado na
literatura corrente, os mecanismos de governanga se mostram relevantes para a analise do
financial distress, a fim de mitiga-lo (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001; Manzaneque
et al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017).

Com relacdo a analise de como as etapas do ciclo de vida empresarial afetam a
relagdo entre os mecanismos internos € externos de governanca corporativa para com O
financial distress, a pesquisa verificou que mecanismos de governanga gerados
internamente apresentam, em sua maioria, relacdo significativamente distinta ao financial
distress em cada etapa do ciclo de vida da firma. Esse resultado leva a crer que H2. ndo
pode ser rejeitada, corroborando a literatura corrente (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié,
2001; Filatotchev et al., 2006; Manzaneque et al., 2016; O'Connor & Byrne, 2015;
Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017).
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No nascimento, 0s mecanismos internos de governanca ainda se mostram
embriondrios (Adizes, 1979; Filatotchev et al., 2006; Miller & Friesen, 1984), porém
efetivos, de acordo com a presente pesquisa, se mostram relevantes para auxiliar na satde
financeira do negécio. A medida que vdo crescendo, as empresas tendem a adotar mais
mecanismos de governanga corporativa, controles financeiros mais eficazes (Black, 1998;
Miller & Friesen, 1984), apresentando ainda mais influéncia dos mecanismos internos, no
financial distress empresarial. Esse resultado pode ser explicado em virtude de que, de
acordo com a literatura (Filatotchev et al., 2006; O'Connor & Byrne, 2015), os mecanismos
de governanga corporativa apresentam alteracdes ao longo da vida da empresa,
considerando os diferentes posicionamentos estratégicos frente ao negdcio para cada uma
das etapas vividas.

No que concerne aos mecanismos externos de governanga corporativa, as etapas do
ciclo de vida apresentam influéncia significativa distinta entre esses mecanismos € 0
financial distress empresarial, quando analisadas cada etapa do ciclo de vida da firma, indo
ao encontro de que H2, ndo pode ser rejeitada. Acredita-se, assim, que esse resultado esta
atribuido ao fato de que uma empresa pode demonstrar diferentes visdes quanto ao risco,
incertezas relacionadas ao negodcio e necessidade de capital ao longo de sua vida (Adizes,
1979; Miller & Friesen, 1984). Ademais, esses resultados reforcam os pressupostos que
alicercam Hlp, de modo que os mecanismos externos sao bem quistos perante aos
participantes do mercado e, por isso, sdo vistos como prioridade quando da adogdo de
maior qualidade de governanga para as companhias que estejam em situagdes de financial
distress (Parkinson, 2018).

Ao que tudo indica, pode-se inferir que o ciclo de vida afeta a relagdo entre os
mecanismos internos e externos de governanga corporativa e o financial distress de forma
distinta em cada etapa do ciclo de vida, indo ao encontro de H2, para todas as proxies
relacionadas ao sofrimento financeiro. Quando comparados entre si, 0s mecanismos
internos e externos, verifica-se que as companhias tendem a priorizar a utilizagao dos
mecanismos externos quando apresentam maior propensao ao financial distress, de modo a
fornecer mais subsidios, em termos de informacgdes, para que terceiros e partes interessadas
venham a investir seu capital na firma (Parkinson, 2018).

Em geral, assim como preconizado por Adizes (1979) e Miller e Friesen (1984), as
etapas do ciclo de vida podem ser tidas como caracteristicas relevantes na tomada de
decisdo, as quais estdo vinculadas, também, a qualidade de governanga das companhias

analisadas (Filatotchev et al., 2006; O'Connor & Byrne, 2015), mitigando, dessa forma,



115

possiveis situagdes de financial distress (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001;
Manzaneque et al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017).

5.2 CONTRIBUICOES E IMPLICACOES DA PESQUISA

Com base nos resultados auferidos no estudo, do ponto de vista tedrico, contribui-se
para o enriquecimento da literatura e debate a respeito da forma com que os mecanismos
internos e externos de governanga corporativa afetam o financial distress para as
companhias brasileiras, adicionando evidéncias de que tais mecanismos apresentam
relacdes distintas em se tratando da satde financeira das companhias e que, por isso, devem
ser analisados separadamente para que se faca possivel um exame com maior precisao e
robustez das necessidades dos negdcios, visando sua otimizagdo e mitigacdo de potenciais
conflitos de agéncia. Esses resultados auxiliam no melhor entendimento da importancia de
cada mecanismo abordado nesse estudo, diferentemente de pesquisas anteriores sobre a
qualidade da governanga corporativa na tomada de decisdo (Coelho, 2016; Shahwan, 2015;
Silva, 2015), as quais reconhecem a existéncia de mecanismos internos e externos, porém
analisam de forma tnica, sem captar as diferengas atribuidas a cada ambito.

Ademais, ressalta-se a importancia da analise atribuida a cada etapa do ciclo de vida
empresarial, sinalizando os diferentes enfoques das companhias objeto de estudo frente a
sua tomada de decisdo ao longo de sua vida. Dessa forma, acredita-se que a tematica
promova suporte tedrico e empirico a andlise das idiossincrasias de cada etapa do ciclo de
vida empresarial, fomentando a discussdo a respeito da importancia dos mecanismos de
governanga, tanto internos quanto externos, para auxiliar a minimizar possiveis situagoes de
financial distress em cada etapa do ciclo de vida de firmas situadas em um mercado
emergente (Filatotchev et al., 2006; Manzaneque et al., 2016; Udin et al., 2017).
Adicionalmente, a luz da Teoria da Agéncia, acredita-se que o estudo colabora para a
analise de como os conflitos de interesses e assimetria da informa¢do podem ser
mitigados na relagdo contratual ao longo do ciclo de vida da empresa, por meio de
mecanismos internos e externos de governanca corporativa, de forma a minimizar
probabilidade de financial distress.

Como contribui¢do empirica, denota-se que a segregacao entre 0s mecanismos em
internos e externos na pesquisa, de modo a analisar a influéncia de cada mecanismo
separadamente, propiciou com que a analise se mostrasse mais robusta para com seus

efeitos na possibilidade de financial distress, uma vez que cada mecanismo oferece
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enfoques distintos para o gerenciamento do negdcio, afetando de forma distinta sua
continuidade. Ainda, acredita-se que a analise por meio da estimag¢do de Hausman-Taylor
possibilita tratar de forma robusta os problemas de endogeneidade apontados pela literatura
(Klapper & Love, 2002), adicionando ao estudo de Coelho (2016).

Sob o ponto de vista pratico, a pesquisa contribui para uma melhor analise da
importincia de cada mecanismo abordado no estudo para com possiveis problemas
relacionados a financial distress, evidenciando seu potencial em auxiliar a mitigar
problemas de agéncia, em cada etapa da vida do negocio. Isso possibilita com que os
tomadores de decisdo analisem e maximizem a utilidade de cada mecanismo de governanga
corporativa e seu o potencial de auxilio direto na satde financeira do negodcio, de modo a
otimizar o processo decisorio com base em suas necessidades. Além disso, a presente
pesquisa contribui para que os usuarios externos da informagdo tenham ciéncia da
importancia da avaliacdo do ciclo de vida empresarial, denotando aspectos decisorios dos
gestores caracteristicos de cada etapa frente a uma possivel situacdo de financial distress
enfrentadas pelas instituigdes.

Nesse contexto, a pesquisa auxilia os usuarios da informagao na analise critica dos
mecanismos internos e externos de governanga em cada etapa do ciclo de vida buscando
prevenir situacdes de financial distress empresarial (Filatotchev et al., 2006; Kordestani &
Bakhtiar, 2011; Manzaneque et al, 2016; O'Connor & Byrne, 2015; Shamsudin &
Kamaluddin, 2015; Udin et al., 2017). Com isso, contribui para uma melhor fundamentacao
do planejamento econdmico e financeiro das firmas, revisitando estratégias de governanca
que mitiguem conflitos de interesses e assimetria informacional entre as partes interessadas
do negdbcio, possibilitando com que iniciativas sejam tomadas de forma mais adequada a
etapa do ciclo de vida em que se encontra, visando minimizar os riscos de continuidade do

negocio.

5.3 LIMITACOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Essa dissertacdo tomou-se como proxy para definir as etapas do ciclo de vida
empresarial, o modelo de sinais da Dickinson (2011), o qual se mostra um dos modelos
mais disseminados nas pesquisas em contabilidade, por ter sua elaboracdo embasada
somente na combinacdo dos sinais de fluxo de caixa das companhias. Entretanto, tal
metodologia de classificagdo apresenta algumas limitacdes quanto ao controle das etapas ao

longo do tempo, podendo ser classificada em um ano como madura e em outro em



117

crescimento. Ademais, o modelo da autora engloba cinco etapas do ciclo de vida, dispostas
por meio de oito padrdes de combinacdo de sinais dos fluxos de caixa, de forma que a
quantidade de companhias em cada uma das etapas do ciclo se mostra desigual. Dessa
forma, sugere-se ampliar o debate a respeito da classificacio em cada etapa do ciclo de
vida, evidenciando uma que melhor se aplique a realidade das companhias brasileiras de
capital aberto.

Tendo em vista que ainda nao se tem um consenso de qual seria a melhor métrica
para estimar a possibilidade de financial distress para as companhias brasileiras, optou-se
por analisar diferentes métricas as quais se mostrassem mais consolidadas na literatura
internacional (Elloumi & Gueyié, 2001; Manzaneque et al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson
& Gleason, 1999; Udin et al., 2017), bem como na nacional (Altman et al., 1979; Coelho,
2016; Martins & Ventura, 2020). Nesse sentido, se faz pertinente que pesquisas futuras
busquem analisar o financial distress, explorando as diferencas atribuidas a cada
metodologia, de forma a sugerir a que mais se adequa a realidade brasileira.

Por fim, com relacdo aos mecanismos de governanga corporativa, sugere-se uma
analise aprofundada a respeito de cada mecanismo de governanga corporativa ao longo do
ciclo de vida, avaliando-se quais os mecanismos que se mostram mais efetivos para o
desenvolvimento das companhias. Ademais, sugere-se a utilizacdo de outras variaveis as
quais nao foram abordadas na pesquisa, como independéncia do conselho de administragao,
para mecanismos internos por exemplo, bem como prote¢do aos acionistas e credores para

os mecanismos externos (Mendonga ef al., 2019).
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APENDICE A - Estatistica Descritiva - Sem tratamento para outliers

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Mediana Minimo Maximo
FD A68 1242 0,734 0,482 0,660 0,010 3,727
FD ABR 1242 0,230 0,130 0,204 0,064 0,968
FD B1Y 1242 0,031 0,045 0,012 0,000 0,367
FD B5Y 1242 0,019 0,028 0,009 0,000 0,249
AD TAM 1216 8,817 4,415 8,000 0,000 32,00
AD CEO 1216 0,738 0,440 1,000 0,000 1,000
EP_PON 1225 76,51 28,58 100,0 0,27 100,0
EP_CON 1222 48,08 26,50 46,98 0,14 100,00
RE PAR 1215 0,524 0,500 1,000 0,000 1,000
PR_FFL 1221 52,41 27,11 48,38 0,00 100,00
QA BIG 1223 0,798 0,402 1,000 0,000 1,000
Al NME 1242 0,493 0,500 0,000 0,000 1,000
TAM 1242 15,17 1,757 15,18 9,64 20,62
ROA 1242 6,096 9,690 6,454 -99,361 95,90
RET 1218 0,934 0,526 0,842 -0,080 4,487

OPO 1239 14,204 142,867 7,944 -133,06 4803,00
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APENDICE B — Correlograma da Matriz de Correlacio de Spearman

WPRFFL 1 0.0
AINDI+ 011 0.07
WEPPON - 084 0 008
AUBIG 1 027 028 -003 008
ADCEO 096 045 013 -002 -0.04
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Nota. Correlograma da Matriz de Correlagdo de Spearman (ndo-paramétrica) gerado pelo software RStudio®.
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WPRFFLA -0.02
WTAM A -0.02 012
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Nota. Correlograma da Matriz de Correlagdo de Pearson (paramétrica) gerado pelo software RStudio®.
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APENDICE D - Grificos das distribuicées quantilicas para W _FD_A68
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Nota. O intervalo em cinza corresponde ao intervalo de confianga; a linha pontilhada central e constante diz
respeito a estimacdo OLS; as duas linhas pontilhadas paralelas a linha central referem-se ao intervalo de
confianga do OLS; ¢ os valores de 0, .2, .4, .6, .8 e 1 sdo os guantis da variavel dependente.
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Nota. O intervalo em cinza corresponde ao intervalo de confianga; a linha pontilhada central e constante diz
respeito a estimagdo OLS; as duas linhas pontilhadas paralelas a linha central referem-se ao intervalo de
confianca do OLS; e os valores de 0, .2, .4, .6, .8 e 1 sdo os quantis da variavel dependente.
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Nota. O intervalo em cinza corresponde ao intervalo de confianga; a linha pontilhada central e constante diz
respeito a estimacdo OLS; as duas linhas pontilhadas paralelas a linha central referem-se ao intervalo de
confianga do OLS; ¢ os valores de 0, .2, .4, .6, .8 e 1 sdo os quantis da variavel dependente.
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APENDICE G - Grificos das distribui¢des quantilicas para W_FD B5Y
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Nota. O intervalo em cinza corresponde ao intervalo de confianga; a linha pontilhada central e constante diz
respeito a estimagdo OLS; as duas linhas pontilhadas paralelas a linha central referem-se ao intervalo de
confianga do OLS; ¢ os valores de 0, .2, .4, .6, .8 e 1 sdo os guantis da variavel dependente.



