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Resumo

O aumento continuo de empresas que recorrem aos mecanismos recuperacéo judicial e faléncia
no contexto econémico brasileiro reforca a necessidade de areas de contabilidade e financas
aprimorarem instrumentos analiticos capazes de processos de deterioracdo econémico-
financeira nas organizagdes. Diante disso, 0 presente estudo busca responder a seguinte questdo
de pesquisa: Quais os efeitos da governanca da ESG na dificuldade financeira das
empresas listadas na B3? Para responder a esse problema, adotou-se como objetivo de
pesquisa analisar os efeitos da governanca da ESG na dificuldade financeira das empresas
listadas na B3, assim como uma abordagem quantitativa baseada em regressédo logistica,
considerando uma amostra composta por 236 empresas brasileiras, totalizando 791 observagdes
referente ao periodo de 2020 e 2023. Os dados foram coletados no Portal de Dados Abertos da
CVM e na base Economatica, sendo a varidvel dependente de dificuldade financeira
classificada conforme os critérios de lucratividade e valor de mercado propostos por Pindado
et al. (2008). Em virtude do desbalanceamento observado na amostra, 0 modelo foi ajustado
mediante a redefinicdo do ponto de corte para 5,5%, utilizando a analise LSENS, com o objetivo
de maximizar a sensibilidade preditiva do modelo. Os resultados empiricos evidenciam dois
achados centrais. Em primeiro lugar, verificou-se que a presenca do Conselho Fiscal
(CONFISC) apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significante a 1%, indicando
que esse Orgao desempenha funcdo relevante de monitoramento, contribuindo para reduzir a
probabilidade de dificuldade financeira ao atenuar conflitos de agéncia. Em segundo lugar,
observou-se que o numero de mandatos do CEO (CEOMAN) apresentou relacdo positiva e
estatisticamente significante com a dificuldade financeira, sugerindo que periodos prolongados
de permanéncia no cargo podem elevar a probabilidade de crise organizacional em razdo de
fendmenos como entrincheiramento gerencial e rigidez cognitiva dos executivos.
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1. Introducéo

O crescente numero de empresas entrando com pedido de faléncia e recuperacao judicial
reforca a preocupacdo das ciéncias atreladas as finangas em buscar meios de antecipar as
dificuldades financeiras dessas organizacdes (Serasa Experian, 2025). A dificuldade financeira
(DF) é geralmente identificada como uma etapa predecessora da insolvéncia e da faléncia, essa
identificacdo permite que os stakeholders ajam e implementem medidas preventivas a tempo
de reverter a situacdo (Silva et al., 2023; Rezende et al., 2017).

Diversos estudos dedicaram-se a criar modelos a partir de métricas econémicas e
financeiras com o objetivo de prever dificuldades financeiras e faléncias (Kanitz, 1974; Altman,
Baidya & Dias, 1979; Pinheiro et al., 2007; Kasznar, 1986; Sanvicente & Minardi, 1998;
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Scarpel, 2002). No entanto, considerando que todas essas métricas sdo impactadas por fatores
gerenciais da organizacdo, € coerente investigar como 0s aspectos de governanga corporativa
contribuem para a dificuldade financeira.

A governanga corporativa, como pilar central de controle e tomada de deciséo, ndo opera
isoladamente no ambiente de negdcios. Pelo contrario, ela atua como o alicerce fundamental do
gerenciamento e a mitigacdo dos riscos que podem precipitar a dificuldade financeira. Nos
ultimos anos, a compreensdo desses mecanismos de governanca transcendeu a visao puramente
estrutural e passou a ser avaliada de forma integrada a um paradigma mais amplo de
sustentabilidade e responsabilidade corporativa. E justamente nessa interseccio que a
governanca se insere em um pilar indispensavel da triade ESG (Monteiro et al., 2021; Antunes
et al., 2023; Khalil et al., 2024; Guedes et al., 2023).

O conjunto de fatores de planejamento e gestdo conhecidos pelo acrénimo ESG
(Environmental, Social and Governance) tornou-se central para avaliar a sustentabilidade e a
transparéncia das organizacdes (Antunes et al., 2023; Khalil et al., 2024). O framework ESG é
comumente analisado em seus trés pilares constitutivos. No pilar Ambiental, analisa-se como a
empresa reconhece, mitiga e gerencia 0s impactos de suas atividades no meio ambiente,
incluindo temas como uso de energia e eficiéncia no emprego de recursos, gestdo de poluicéo,
emissdes de carbono e riscos relacionados ao clima. No pilar Social, 0 ESG exp0e os efeitos e
as contribuicGes da organizacao para a sociedade, contemplando questdes como diversidade de
contratados, treinamentos e desenvolvimento regional, direitos humanos, satisfacéo do cliente
e engajamento comunitario. Por fim, o pilar Governanca abrange 0s sistemas e processos
internos que visam garantir que a lideranca atue no melhor interesse dos stakeholders,
abrangendo a estrutura do conselho, remuneracao executiva, direitos dos acionistas, auditoria,
transparéncia e compliance (Guedes et al., 2023).

Estudos apontam que o investimento em praticas de ESG tende a melhorar a
performance financeira da empresa (Cahan et al., 2015; Eccles et al., 2014; Fatemi et al., 2015).
Em contrapartida, algumas evidéncias sugerem que 0 investimento em ESG piora a
performance financeira (Brammer et al.,, 2006), e, adicionalmente, ha pesquisas que
demonstram que praticas de ESG ndo apresentam correlacdo com a performance financeira
(Horvathova, 2010). Essas discrepancias entre os resultados, em certa medida, sdo esperadas e
se dao por conta de heterogeneidades no contexto institucional, na maturidade de ESG dos
mercados, na falta de padronizacao de parametros para pontuar ESG em diferentes avaliadores,
e na diversidade de estudos que investigam os pilares e as variaveis de Environmental (E),
Social (S) e Governance (G) de forma individual e segregada, como recomendado para obter
inferéncias mais detalhadas (Grisales & Caracuel, 2019).

Embora os pilares ambientais e social (S) sejam cruciais para a responsabilidade e
sustentabilidade corporativa, a literatura evidencia que o pilar de governanca atua como a
estrutura basilar que sustenta as demais iniciativas (Monteiro et al., 2021; Guedes et al., 2023;
Khalil et al., 2024). Praticas ambientais e sociais efetivas dependem de uma governanca
corporativa robusta para garantir a gestdo eficiente de riscos, o compliance com o0s
regulamentos, a transparéncia e o comportamento ético da alta gestdo. Como ressaltam
Monteiro et al. (2021) e Antunes et al. (2023) é a governanca que estabelece 0s mecanismos de
monitoramento e o alinhamento de interesse indispensavel para direcionar o comportamento
socioambiental responsavel para mitigar a exposicao a chogue econdémicos. Logo, ao investigar
aresiliéncia frente a cenarios de crise torna-se interessante investigar os efeitos dos mecanismos
de governanga no contexto.

Nesta linha, Grisales & Caracuel (2019) investigaram a relagdo entre o retorno sobre o
ativo (ROA) e o score ESG presentes na plataforma Eikon. Os autores também investigaram a
relacdo do ROA com cada um dos pilares e concluiram que a relacéo entre 0 ROA e os pilares
é negativa. Porém, o estudo ndo avalia os elementos presentes dentro de cada um dos pilares de
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forma individualizada.

Dentro de cada aspecto das praticas de ESG, ha uma grande variedade de politicas e
variaveis que impactam no score geral de ESG. Além disso, uma empresa pode optar por adotar
politicas de determinado pilar ESG sem necessariamente ampliar os investimentos em outros
(Grisales & Caracuel, 2019). Dessa forma, este artigo investiga a seguinte questdo: Quais 0s
efeitos da governancga da ESG na dificuldade financeira das empresas listadas na B3? Para
responder ao problema proposto, objetiva-se analisar os efeitos da governanga da ESG na
dificuldade financeira das empresas listadas na B3.

A pesquisa justifica-se, primeiramente, sob a Gtica teorica, ao deslocar o foco das
métricas puramente financeiras para os seus antecedentes gerenciais. Enquanto os indicadores
contabeis revelam o sintoma da dificuldade financeira, a estrutura de Governanga Corporativa
atua sobre aspectos de deciséo, influenciando diretamente a qualidade da tomada de decisdo e
0 gerenciamento de riscos. Ao isolar a dimensdo de Governanga (G) do tripé ESG, o estudo
busca mitigar o viés de agregacdo apontado por Grisales & Caracuel (2019), permitindo
compreender se mecanismos robustos de monitoramento e controle sdo capazes de atuar como
escudos contra a insolvéncia, e ndo apenas como propulsores de rentabilidade. Nesse sentido,
o0 estudo contribui, no &mbito préatico, ao identificar varidveis criticas dentro da estrutura de
Governanga que estatisticamente reduzem o risco de dificuldade financeira, fornecendo
subsidios para o aprimoramento das praticas de governanca corporativa no Brasil.

Este artigo segue a seguinte estrutura, além desta secdo de introdugdo: uma revisao da
literatura, com aspectos teoricos de governanca, levantamentos de pesquisas anteriores e a
teoria por tras dos indicadores a serem utilizados na analise. A secdo subsequente detalha a
metodologia empregada na pesquisa =. A analise e a discussdo dos resultados sdo abordadas na
secdo subsequente, seguidas das consideracdes finais, que destacam as contribuicoes, reflexdes
e limitacGes deste estudo.

2. Revisao da Literatura

2.1 Dificuldade financeira

A recuperacdo judicial e a faléncia sdo os pontos extremos do declinio do dominio
financeiro da empresa. Sendo assim, € importante buscar identificar os estagios anteriores a
esses pontos criticos, com a intencéo de identificar os indicios iniciais de dificuldade financeira
que culminem nesses desfechos. Estudos anteriores evidenciaram a capacidade preditiva de
diversos modelos de insolvéncia, mas ressaltam que a previsdo desses modelos em si concede
um tempo muito curto (ex post) para que as partes interessadas consigam agir a ponto de
reverter a situacdo da organizacdo (Andrade & Lucena, 2018). Assim, a identificacdo de
indicios de dificuldades financeiras (DF) em um estagio anterior (ex ante), permite tempo habil
para o planejamento e a implementacdo de acles preventivas que podem evitar a recuperacéo
judicial e a faléncia (Koh et al., 2015, Rezende et al., 2017).

Platt & Platt (2006) afirmaram que a dificuldade financeira antecede praticamente todas
as faléncias, exceto as causadas por eventos repentinos e inesperados, como desastres naturais,
decisdes judiciais e regulamentacdo governamental. Diversos autores tiveram a mesma
percepcao a respeito do tema e direcionaram esforcos para metrificar a dificuldade financeira
em estagios iniciais, usando 0s mais diversos métodos para classificar a inviabilidade financeira
da empresa, conforme descrito na Tabela 1.

Tabela 1: Classificagdo das dificuldades financeiras
| Autor ‘ Descricéo de dificuldade financeira | Como calcular
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FI =0,05 X1 + 1,65 X2 +3,55 X3 — 1,06 X4 —
Lo 0,33 X5
Com o uso de uma regresséo linear o FI = Fator de Insolvéncia
modelo classifica empresas como — —
solventes e insolventes baseado na X1 = Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido
Kanitz combinacao de variaveis do balango X2 = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo
(1974) patrimonial. Resultados entre —7 e —4 Prazo) / Exigivel total
classificam as empresas como X3 = (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo
insolventes, -1 e —3 penumbras, e 0 Circulante
solventes. X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante
X5 = Exigivel total / Patriménio Liquido
Z1=-1,44 + 4,03 X2+ 2,25 X3 + 0,14 X4 +
Com o uso de uma regresséo linear o 0,42 X5
modelo classifica empresas como Z1= Total de pontos obtidos
Altiman, SOIVEr_“eS € w&solve_n/tes_bajeegjc; na X2= (N&o exigivel — capital aportado pelos
Baidya & co;n_ maga:) E) varlavetzls lo da anco acionistas) / Ativo total
Dias (1979 patrimoniat € emonstragao do. X3= Lucros antes dos juros e impostos / Ativo
(1979)
resultado. Possui seu ponto criticoem 0 | 1
(zero), e empresas abaixo desse ponto — P —
sdo classificadas como insolventes. X4= Patrimonio liquido / Exigivel total
X5= Vendas / Ativo Total
.1 Z=0,28 X1+ 0,17 X2 + 0,19 X3 + 0,08 X4 +
Com o0 uso de uma regressao linear o 043 X5
modelo classifica empresas como Z’— Total d biid
solventes e insolventes baseado na = Total de pontos obtidos
combinacéo de variaveis do balango X1= Capital de Giro/ Ativo Total
patrimonial e Demonstracao do X2= Capital ndo exigivel total liquido/ Ativo
Kasznar resultado. O modelo classifica as Total
(1986) empresas como solventes quando o X3= Lucro Antes dos Impostos e Juros / Ativo
resultado é igual ou maior que + 1,4, Total
valores entre ~1,6 e +1,4 sdo X4= Valor de Mercado da Participagio
inconclusivos e valores menores que — | Acionaria e das Agdes Preferenciais/ Passivo
1,6 classificam as empresas como Total
insolventes. X5= Vendas Liquidas / Ativos Totais
Wruck Fluxo de caixa insuficiente para cobrir L
S FC< Passivo circulante
(1990) obrigacdes correntes.
A empresa esta em dificuldade financeira
Asquith, de acordo com o indice de cobertura de
Gertner & juros, calculado_a partlr da apuracéo dos EBITDA / Despesas Financeiras < 1
Scharfstein lucros antes de juros e impostos,
(1991) depreciacdo e amortizagdo. (EBITDA) e
das despesas financeiras.
Z=-0,042 +2,909 X1 -0,875X2 + 3,636X3 +
0,172X4 + 0,029X8
Z= Total de pontos obtidos
Com o0 uso de uma regressio linear o Xl:I (ativo circulante — passivo total) / ativo
Sanvicente & modelo classifica empresas como fota _ . . .
anvicente solventes e insolventes baseado na X2= (patrimdnio liquido — capital social) / ativo
Minardi binacio d i4veis do bal total
(1998) combinagao de variaveis do balango =] TG - —
patrimonial e Demonstrago do —_( ucro operacional — despesas financeiras
receitas financeiras) / ativo total
resultado. ks St S
X4= valor contébil do patriménio liquido / valor
contabil do exigivel total
X8= lucro operacional antes de juros e imposto
de renda / despesas financeiras
Scarpel inova com o uso da regressao Pi= 1/ (1+ e ((0.190+3312GA, - 3,687 EG, + 10.997ROA Ajir ))
Scarpel |Og|SEIC&1 como base para o modelo que Pi = Total de pontos obtidos
(2002). propds. O modelo classifica empresas y _
como solventes e insolventes baseado na | GA = Giro total do ativo
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combinagdo de variaveis do balanco EG= indice de endividamento geral

patrimonial. ROA AJIR= Retorno sobre 0 ativo antes de
juros e imposto de renda

Duas condicdes:

(i) seus lucros antes de juros e impostos,
depreciagdo e amortizagdo (EBITDA) EBITDA < Despesas Financeiras por dois anos
s80 menores do que as despesas consecutivos E Queda no Valor de Mercado por
financeiras por dois anos consecutivos; e | dois anos consecutivos

(ii) queda no seu valor de mercado entre
dois periodos consecutivos.

Nota: FC= Fluxo de caixa; EBITIDA = Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Pindado et al
(2008)

Na revisdo proposta por Pindado et al (2008), os autores constataram que 0s modelos
anteriores ficaram defasados com o passar do tempo, e que as variaveis apresentavam relevancia
estatistica inconsistente em um periodo longo. Baseado nisso, 0s autores decidiram analisar a
capacidade financeira das empresas baseada no fluxo de despesas financeiras, com um modelo
parcimoniosos usando variaveis baseadas na teoria. O modelo proposto ancora-se em trés
pilares: Rentabilidade, despesas financeiras e lucros retidos. A rentabilidade mede a capacidade
da empresa de gerar riqueza para honrar as obrigagdes, ou seja, uma medida da produtividade
dos ativos da empresa. Os autores substituiram os estoques de dividas por despesas financeiras,
argumentando que o peso dos juros e despesas financeiras captura melhor a vulnerabilidade e
o esforco financeiro da empresa. J& os lucros retidos demonstram tanto a rentabilidade quando
a capacidade de autofinanciamento da empresa ao longo do tempo.

Todavia, com o intuito de expandir a analise frente a complexidade do cenario
empresarial, € preciso avaliar que fatores ndo financeiros sdo decisores para a manutencéo da
salde da entidade. Sendo assim, fatores gerenciais, de governanca devem ser analisados no
contexto de previsao de crises.

2.2 Environmental, Social and Governance (ESG) e a Dimensao de Governanca.

O acronimo ESG se refere a um conjunto de fatores de planejamento, gestdo, ndo
financeiros, que tem com foco de acdo aspectos ambientais (Environmental), sociais (Social) e
governancga (Governance), utilizados para avaliar o0 comportamento corporativo, 0s riscos e a
criacdo de valor de longo prazo para os stakeholders (Antunes et al., 2023). Historicamente, a
literatura recente traca a evolucdo do ESG desde praticas voluntarias de responsabilidade social
corporativa (RSC) em direcdo a avaliagdes padronizadas e a integracdo desses critérios na
tomada de decisdes financeiras e na regulacao (Antunes et al., 2023; Khalil et al., 2024).

A importancia do ESG para organizacdes e stakeholders manifesta-se em multiplas
dimensdes: O ESG captura exposi¢oes materiais ndo financeiras que podem se transformar em
choques financeiros sejam regulatérios, reputacionais ou fisicos, afetando decisdes de
investidores, credores e gestores (Antunes et al., 2023; Khalil et al., 2024); Uma melhor
sinalizacdo ESG pode influenciar o acesso a financiamento sustentadvel e a demanda de
investidores, uma vez que ratings e estruturas de divulgacéo sdo crescentemente utilizados por
mercados e credores (Antunes et al., 2023; Khalil et al., 2024); As métricas ESG moldam as
avaliacGes dos stakeholders (clientes, funcionarios, reguladores) e cada vez mais informam
expectativas regulatorias e de mercado, conferindo legitimidade e sustentabilidade as operacoes
empresariais (Antunes et al., 2023). O framework ESG € estruturado em trés pilares
fundamentais, cada um abrangendo aspectos especificos da atuagdo corporativa que séo
amplamente reconhecidos tanto na literatura empirica quanto em frameworks utilizados por
agéncias de rating (Antunes et al., 2023).

A dimensdo ambiental engloba questdes relacionadas as emissdes e riscos climaticos,

www.congressousp.fipecafi.org



2 6Q Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International

Conference on Accounting
uso de energia, gestdo de poluicdo e residuos, eficiéncia no uso de recursos naturais, e exposi¢do
a regulacdes ambientais e riscos de transicdo para uma economia de baixo carbono (Antunes et
al., 2023). Esta dimensdo avalia como as empresas gerenciam seu impacto no meio ambiente e
sua vulnerabilidade a riscos ambientais.

A dimensdo social abrange praticas relacionadas aos funcionarios, salde e segurancga
ocupacional, relagdes trabalhistas, direitos humanos, relacbes com a comunidade, seguranga
dos produtos para os consumidores, e gestdo do capital humano (Antunes et al., 2023). Este
pilar examina como as organizacbes gerenciam relacionamentos com empregados,
fornecedores, clientes e comunidades onde operam.

A dimenséo de governanga compreende a estrutura e 0 comportamento do conselho de
administracdo, estrutura de propriedade e controle, qualidade da auditoria e divulgagédo
financeira, remuneragcdo executiva e estruturas de incentivos, direitos dos acionistas, e
frameworks de compliance e anticorrupgdo (Antunes et al., 2023; Khalil et al., 2024). Esta
dimens&o € particularmente relevante por afetar diretamente os mecanismos de monitoramento,
transparéncia e alinhamento de interesses entre gestores, acionistas e demais stakeholders.

A literatura enfatiza que a governanga ndo deve ser vista apernas sob a otica tradicional,
mas também através da criacdo de mecanismos estruturais ao longo de toda a cadeia ao longo
de toda a cadeia de producdo da empresa, sendo esse o pilar responsavel por traduzir a
heterogeneidade dos stakeholders em estratégias organizacionais concretas e socioambientais,
viabilizando até mesmo a existéncia dos pilares ambiental e social (Monteiro et al., 2021).
Praticas eficazes de governanga, como a transparéncia de relatérios, 0 monitoramento rigoroso
pelo conselho e a implementacdo de comités de risco, desempenham um papel direto na
mitigacdo da assimetria de informacao e na reducdo dos custos de agéncia (Khalil et al., 2024;
Guedes et al., 2023).

Além de seu papel estruturante, evidéncias empiricas demonstram que o pilar de
governanga € frequentemente o componente mais determinante para a protecao contra o risco e
a insolvéncia corporativa, assumindo uma relevancia ainda maior em mercados emergentes.
Estudos indicam que a pontuacdo de governanca (Governance Score) chega a ser a Unica
variavel estatisticamente significativa e com relacdo inversa a probabilidade de dificuldades
financeiras (financial distress), o que leva pesquisadores a recomendarem que gestores,
investidores e reguladores priorizem este pilar para manter a sadde financeira da empresa
Antunes et al., 2023). Em contextos como o da América Latina, onde as multinacionais
enfrentam frequentemente instituicbes mais fracas, instabilidade e corrupcéo, investir em boas
praticas de governanca corporativa (como a contratacdo de auditores externos e alteracdo de
estatutos) é vital para demonstrar legitimidade e transparéncia (Grisales & Caracuel, 2019).
Assim, a consolidacdo da governanca ndo apenas atrai investidores ao transmitir maior
seguranca e menor risco de capital, mas também atua como a fundacéo que viabiliza o alcance
e 0 sucesso das proprias iniciativas sociais e ambientais a longo prazo (Grisales & Caracuel,
2019; Guedes et al., 2023)

2.3 Governanca e Dificuldade Financeira

A dimensdo de governanca € destacada em multiplos estudos empiricos como um canal
fundamental por meio do qual as praticas ESG reduzem a probabilidade ou a severidade de
dificuldades financeiras, uma vez que 0s mecanismos de governanca afetam o monitoramento,
a qualidade da divulgacdo de informacgbes e os incentivos gerenciais, que influenciam
diretamente a estabilidade financeira (Antunes et al., 2023; Citterio & King, 2023). A literatura
enfatiza que a Governanga Corporativa é a estrutura que estabelece os padrdes para a conducéo
de uma empresa, abrangendo a composicdo do conselho, remuneracéo da gestéo, estrutura do
comité de auditoria, lobbying e combate a corrupgdo. Uma boa governancga, juntamente com a
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transparéncia e padrfes €ticos, leva ao sucesso da empresa, enquanto uma governanga fraca
aumenta a propensdo a dificuldade financeira (Antunes et al., 2023; Citterio & King, 2023).

As evidéncias empiricas demonstram consistentemente essa relacdo. Indicadores ESG,
utilizando proxies de governanga, como medidas de conselho e de estrutura de propriedade,
aprimoram a previsdo de dificuldades financeiras, o0 que sugere que a governanca é relevante
para a estabilidade (Citterio & King, 2023). Antunes et al. (2023) identificaram uma associacéo
negativa e significativa entre o Governance Score (score de risco de governanca) e a eficiéncia
no enfrentamento do distress financeiro, sugerindo que scores mais baixos (indicando menor
risco de governanca) estdo associados a maior eficiéncia financeira da empresa. Li et al. (2021)
demonstraram que variaveis de governancga corporativa, incluindo propriedade estatal, diretores
independentes, propriedade institucional e caracteristicas do conselho, acrescentam poder
explicativo aos modelos de risco de faléncia, além dos indices financeiros tradicionais e dos
fatores macroecondmicos.

Adicionalmente, Ding et al. (2024) encontraram evidéncias de efeitos peer em ESG
atraves de redes sociais de executivos, sendo que o efeito peer de governanca € 0 que mais
fortemente alivia dificuldades financeiras corporativas em sua amostra chinesa. A relevancia
da Governanca € destacada em estudos brasileiros, nos quais se observa que a presenca de um
Comité de Risco nas empresas implica em um desempenho ESG, ambiental, social e,
especificamente, de governanca superior quando comparadas as que ndo possuem tal 6rgéo de
assessoria ao conselho de administracdo. Isto sugere que a constituicdo de um Comité de Risco
é uma medida que melhora a qualidade da governanca e mitiga os riscos corporativos. (Ding et
al., 2023; Guedes et al., 2023).

Os mecanismos pelos quais a governanca previne dificuldades financeiras incluem: (i)
melhoria no monitoramento e disciplina através de conselhos independentes e governanca
externa efetiva, como a constituicdo de Comités de Risco; (ii) maior qualidade de divulgacdo e
transparéncia que reduzem assimetria informacional entre gestores e stakeholders; e (iii)
arranjos de governanca que alinham incentivos gerenciais com o0s interesses de credores e
acionistas, incluindo o uso de métricas ESG em planos de incentivo executivo, todos caminhos
empiricamente associados a menor probabilidade de distress (Li et al., 2021; Antunes et al.,
2023; Ding et al., 2023).

A mensuracdo da dimensdo de governanca em estudos empiricos utiliza multiplas
métricas que capturam diferentes aspectos da qualidade da governanca corporativa (Antunes et
al., 2023; Lietal., 2021; Wu & Abeysekera, 2023), por exemplo: Composicao e independéncia
do conselho, a remuneracéo e incentivos executivos, qualidade de auditoria (Li et al., 2021; Wu
& Abeysekera, 2023, Antunes et al., 2023).

Composicao e independéncia do conselho sdo medidas pelo tamanho do conselho,
proporcao de conselheiros independentes e presenca de comités de auditoria e remuneracéo,
utilizadas como proxy da capacidade de monitoramento (Li et al., 2021; Wu & Abeysekera,
2023). Diversidade do conselho, incluindo representacdo de género e diversidade de
competéncias dos diretores, esta associada a qualidade das decisGes e supervisdo (Wu &
Abeysekera, 2023).

A estrutura de propriedade, mensurada pela propriedade interna versus institucional,
propriedade estatal e presenca de blockholders, afeta o controle, a assuncdo de riscos e o
monitoramento corporativo (Antunes et al., 2023; Li et al., 2021). A remuneracdo e incentivos
executivos, incluindo a estrutura de remuneracdo do CEO, incentivos baseados em acgdes e
alinhamento entre pagamento e desempenho, influenciam o apetite ao risco e problemas de
agéncia (Liet al., 2021).

Qualidade de auditoria e asseguracdo externa sdo capturadas por indicadores como
contratacdo de auditoria Big-4, forca do comité de auditoria e ajustes de auditoria, utilizados
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como proxy da qualidade e confiabilidade dos relatérios financeiros (Antunes et al., 2023).
Divulgacéo e transparéncia referem-se a tempestividade e abrangéncia da divulgagéo financeira
e ESG, bem como ao uso de relatérios padronizados, reduzindo assimetria informacional
(Antunes et al., 2023). A adocdo de praticas de Governanga, como a manutencdo de liquidez
elevada (Financial Slack) e a diversificacdo geogréfica internacional, também atua como um
mecanismo de sinalizagdo e legitimac&o, influenciando positivamente o desempenho financeiro
em ambientes de mercado mais complexos (Grisales & Caracuel, 2019).

Direitos dos acionistas e disciplina de mercado s&o medidos pela suscetibilidade a
takeovers, provisdes anti-takeover e direitos de voto, refletindo a governanca externa e a
disciplina do mercado de controle corporativo. Por fim, indices de governanca e ratings de
terceiros consistem em scores compostos de governanga fornecidos por provedores como
Refinitiv, MSCI e outros, utilizados em analises cross-section, embora existam divergéncias
metodoldgicas entre diferentes provedores (Antunes et al., 2023; Martiningo Filho, 2023).

A literatura aponta que existe heterogeneidade nas métricas utilizadas, uma vez que
provedores de ratings e estudos atribuem pesos diferentes aos componentes de governancga, € a
divergéncia entre provedores afeta a comparabilidade e interpretacdo dos resultados
(Martiningo Filho, 2023). Estudos empiricos tipicamente combinam proxies de conselho,
propriedade, auditoria, divulgacao e disciplina de mercado para capturar a governanca de forma
abrangente e examinar suas rela¢cdes com dificuldades financeiras ou qualidade dos relatorios
financeiros (Antunes et al., 2023; Li et al., 2021; Wu & Abeysekera, 2023).

Seguindo essa linha, algumas proxys da qualidade do controle governamental da
empresa podem ser analisadas em relacdo a dificuldade financeira. Entre elas é possivel citar:
Estrutura do conselho (presenca do conselho fiscal, Independéncia dos membros, quantidade
de mulheres) e Caracteristicas do CEO (Dualidade do CEO, Experiéncia, Tempo), conforme
desenvolvido na Tabela 2:

Tablela 2: Mecanismos de Qualidade de Governanga:
Mecanismo Métrica

A presenca do conselho fiscal compreende a
existéncia de um mecanismo de controle interno,
independente, e complementar ao conselho de
administracdo e que visa reduzir conflitos de agéncia. A
instalacdo efetiva do Conselho Fiscal estd associada a
melhor qualidade da informacdo contébil, menor
gerenciamento de resultados e maior protecdo aos
direitos dos acionistas minoritarios.

Referéncia

(Jensen & Meckling, 1976
; Brasil, 1976; Silva &
Leal, 2005)

Conselho fiscal

Evidéncias demonstram que maior propor¢ao
de conselheiros independentes esta associada a menor
probabilidade de dificuldades financeiras corporativas,
reducdo do risco de crash de pregos das acdes, maior
nivel de divulgacdo ESG e melhor qualidade da
informacéo contabil.

(Indarti et al., 2020)

Independéncia do
conselho de
administracao

Evidéncias demonstram que a diversidade de
género em conselhos estd positivamente associada a

(Ben-Amar et al.,
2017; De Masi et al., 2021;

maior nivel de divulgacdo ESG e responsividade a | Manita et al., 2018;
. iniciativas de sustentabilidade, particularmente em | Menicucci &  Paolucci,
Diversidade de ~ L I
8NEro NoS questdes climaticas e_amblent_als, meIrJor desempenho 2022)
gonselhos em scores ESG, refletindo maior atengdo a questdes de

stakeholders e perspectivas de longo prazo; reducdo de
controvérsias ESG e préticas de gerenciamento de
resultados, sugerindo que a diversidade de género
fortalece a funcdo de monitoramento do conselho
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Definido como o ndmero de anos que o | (Hambrick & Mason,
executivo ocupa a posicdo de CEO na empresa, apresenta | 1984)
efeitos ambiguos sobre a governanca e o desempenho
Experiéncia corporativo, refletindo um trade-off entre conhecimento
profissional do CEO | organizacional acumulado e riscos de entrincheiramento.
A literatura identifica tanto aspectos positivos quanto
negativos associados a longos periodos de tenure.

A dualidade (CEO e presidente do conselho (Chin et al., 2017)
administrativo) do CEO gera madltiplos riscos de
governanca: reducgdo da efetividade do monitoramento;
aumento do risco de decisbes viesadas e
entrincheiramento executivo; maior dificuldade de
substituicdo do CEO em caso de desempenho
insatisfatdrio; potencial conflito de interesses entre a
funcdo de supervisdo estratégica (papel do Presidente do
Conselho) e a funcdo de execucdo (papel do CEO); e
sinalizagdo de governanga fraca ao mercado,
aumentando percepcdes de risco e custo de capital.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Dualidade do CEO

Em sintese, a literatura tedrica e empirica converge em evidenciar a governanga
corporativa como um pilar central na mitigacdo da dificuldade financeira, através de
mecanismos de controle que reduzem a centralizacdo de poder e a assimetria informacional
existente, fortalecendo a organizacédo para cenarios de crise. Frente a essa evidéncia da literatura
é possivel definir hipdteses relacionadas as variaveis de interesse:

H1: A presenca de um conselho fiscal tem relagdo negativa com a incidéncia de dificuldade

financeira das empresas.

H2: A independéncia dos conselhos da empresa possui relacdo negativa com a dificuldade
financeira.

H3: A presenca de mulheres na nos conselhos, aumentando a diversidade de género, possui
relacdo negativa com a dificuldade financeira.

H4: A quantidade de anos de mandatos consecutivos do CEO tem relacdo positiva com a
dificuldade financeira.

H5: A dualidade do CEO, por ter cargo de presidéncia ou vice-presidéncia no conselho
administrativo, possui relacdo positiva com a dificuldade financeira.

3. Metodologia

3.1 Amostra e coleta de dados

Dados de governanca foram coletados do Portal de Dados Abertos do governo federal,
sendo as variaveis descritas na tabela 3. No Portal de Dados Abertos, realizou-se a pesquisa
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), tendo sido baixados os dados referentes a
administracdo das empresas listadas na CVM (Relatério fre_cia_aberta). Ao todo foram
coletados dados ESG de 840 empresas ao longo dos anos de 2020-2023 (Todos os dados
disponiveis no banco de dados).

Os dados financeiros das empresas foram coletados da Economatica®. Na coleta,
filtraram-se as empresas listadas na B3 com acdes negociadas entre dezembro de 2019 a
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dezembro de 2024, totalizando uma coleta de 357 empresas. Devido a diferenca operacional,
as empresas financeiras foram eliminadas da amostra, resultando em 318 empresas. Apos a
coleta, as bases foram cruzadas, por meio da linguagem Python de programacéo, utilizando os
CNPJs como indexadores, resultando em 236 empresas com dados em ambas as fontes.
Com a classificacdo das empresas e exclusdao dos dados faltantes foi possivel obter
exatamente 791 linhas de varidveis distribuidas entre os 4 periodos. Ao todo, apenas 29
empresas, em diversos periodos, foram classificadas como em dificuldade financeira, com base
nas regras determinadas acima, totalizando um total de 38 observagbes de dificuldade
financeira.

3.2 Variaveis

As variaveis foram operacionalizadas conforme consta na Tabela 3:

Tabela 3: Varidveis da pesquisa.

Variavel

Como calcular

Fonte

‘ Fonte de coleta

Variavel dependente

Dificuldade financeira
(DFI)

Concomitantemente:

(i) seus lucros antes de juros e impostos,
depreciacdo e amortizacdo (EBITDA) foram
menores do que as despesas financeiras por
dois periodos consecutivos.

(ii) houve queda no seu valor de mercado
entre dois periodos consecutivos.

Em dificuldade financeira [1];

Fora de dificuldade financeira [0]

(Pindado et al.,
2008; Tinoco &
Wilson, 2013)

Economatica®

Variaveis independentes- ESG- Dimensao de governancga

Presenca de conselho | Presenca de conselho fiscal [1]; Auséncia de | (Silva & Leal, 2005; | Portal de
fiscal (CONFISC) conselho fiscal [0]. Brasil, 1976) Dados Abertos
Independéncia dos
membros do conselho | (membro independentes) / (total de . Portal de
de administracdo membros) Indarti et al., 2020 Dados Abertos
(INDEPCADM)
Ben-Amar et al.,
Se houver mulheres em qualquer um dos 2017; De Masi .6t
Presenca de mulheres al., 2021; Manita et
. conselhos [1] ' . . | Portal de
nos dois conselhos x al., 2018; Menicucci
Se ndo houver mulheres em qualquer um . . Dados Abertos
(PMCF) dos conselhos [0] & Paolucci, 2022;
De Masi et al., 2021
Experiéncia
profissional do CEO- Silva & Leal, 2005;
. ) Portal de
Mandatos . . Chinetal., 2017;
; Namero de mandatos consecutivos . Dados Abertos
consecutivos na Hambrick & Mason,
companhia 1984
(CEOMAN)
CEO + presidente ou vice-presidente do S'I\.’a & Leal, 2095;
Dualidade do CEO conselho administrativo [1] Chin et al., 2017, Portal de
Hambrick & Mason, | Dados Abertos

(CEODUA)

Apenas CEO [0]

1984

Variaveis de controle

Tamanho (TAM)

Logaritmo natural do ativo total
Gen TAM = In(ATIVO)

Liquidez corrente

LCOR= Ativo circulante / Passivo

Freitas et al. (2019);
Hohn et al. (2021);
Marinho e Machado

Economatica®

Economatica®
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(LCOR) circulante (2023); Martinez

Alavancagem _ _ (2017); Melo et al. »
(ALAV) IEND= (pC+PNC)/ Ativo total (2020) Economatica®
Lucro liquido (LL) Linha final da DRE Economética®

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.3 Esquematizacao da estrutura de analise.

A estrutura de analise foi delineada de forma cronoldgica e faseada, vinculando as
variaveis independentes de governanca aos indicadores de dificuldade financeira em periodos
subsequentes. Para cada ciclo (X1 a X4), as variaveis preditoras e de controle foram coletadas
no inicio do periodo, enquanto a variavel dependente de dificuldade financeira foi processada
em duas etapas conforme o modelo de Pindado et al (2008): uma fase inicial de apuracéo e uma
segunda fase de consolidacéo ao final do ano seguinte. Essa arquitetura temporal, abrangendo
dados de 2020 a 2024, permite que o modelo capture o efeito ex ante dos mecanismos de
governanga sobre a deterioragcdo econdmica das organizacOes, respeitando os critérios de
continuidade necessarios para a classificacao de dificuldade financeira.

Levando em consideragdo as caracteristicas das variaveis e do problema a ser resolvido,
optou-se pela escolha de uma regressdo logistica, com o uso do software Stata ® para 0s
calculos, gerando a seguinte estrutura de regressao:

DFI= 1/ [1+e" (-(B1 + B2 CONFISC + p3 INDEPCADM + p4 PMCF + 5 CEOMAN + B6
CEODUA + 7 TAM + B8 LCOR + B9 ALAV + 810 LL))]

Para garantir a robustez dos resultados e mitigar possiveis vieses de variaveis omitidas,
0 modelo foi estimado com erros-padrdo robustos a heterocedasticidade. Adicionalmente,
foram incluidas variaveis binarias (dummies) de controle para setor e ano, visando isolar efeitos
especificos de cada segmento econdémico e choques temporais comuns a todas as firmas da
amostra. Além disso, foi feita a winsorizacdo a 5% nas variaveis continuas para tratar valores
extremos. Em seguida foram reproduzidos os testes de sensibilidade, especificidade e acuracia
do modelo, em busca de analisar quao ajustadas sdo as variaveis para a classificacdo das
empresas em DFI, chegando os resultados apresentados na se¢ao seguinte.

4. Resultado

Na tabela 4 apresenta-se a estatistica descritiva da amostra. A analise descritiva das
varidveis de controle revela uma amostra com significativa heterogeneidade, especialmente no
gue tange ao porte e desempenho financeiro das organizacdes. A variavel TAM, que representa
o logaritmo natural do ativo total, apresenta média de 15,36 com desvio padrdo de 1,82,
indicando uma concentracdo de empresas de médio e grande porte, com valores que variam
entre 11,78 e 18,45.

Tabela 4: Estatistica descritiva.

Variavel Média Desvio padrao Minimo Maximo
TAM 15.36 1.82 11.78 18.45
LCOR 2.77 2.37 1.93 9.29
ALAV 7.28 16.18 0.35 64.10
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LL 614661.9 1505146 -1198990 5457652
Fonte: Dados da pesquisa.

No que concerne a estrutura de capital, a ALAV (Alavancagem) demonstra a maior
dispersdo da amostra (desvio padrdo de 16,18), evidenciando desde empresas com baixo
endividamento (0,35) até organizacOes altamente alavancadas (64,10). Quanto a liquidez
(LCOR), a média de 2,77 sugere uma posi¢cdo confortavel de curto prazo para a maioria das
empresas, embora o intervalo entre 1,93 e 9,29 reforce a diversidade operacional do setor. Por
fim, o Lucro Liquido (LL) apresenta uma média positiva de aproximadamente 614.661,90, mas
com uma amplitude vasta que inclui prejuizos acentuados, o que é coerente com a investigacdo
de cenérios de dificuldade financeira.

Na tabela 5 s@o apresentados os resultados da regresséo:

Tabela 5: Resultados da regresséo.

Variaveis Coeficiente P- Value Raz&o de chances
CONFISC -1.483372 0.000* .2268715
INDEPCADM -.0877325 0.955 .9160058
PMCF .2246731 0.588 1.251913
CEOMAN .0535231 0.003* 1.054981
CEODUA .565009 0.385 1.759464
TAM -.2536481 0.043** 7759648
LCOR 1.50e-13 0.985 1
ALAV -.0190998 0.262 .9810815
LL -2.19e-07 0.079%*** .9999998
Constante 1.823846 0.428 6.19564

Curva ROC 0, 7650

Pseudo R? 0,1313

NUmero de observacdes 791

Nota: Os resultados em relacdo a capacidade preditiva do modelo demonstraram que em um ponto de corte de
50% (ajuste nativo da regressdo linear) a capacidade de prever empresas em DFI é nulo. Um dos motivos para isso
é a pequena amostra de empresas em dificuldade financeira (38 observacfes) em relagdo a empresas fora da
classificacdo (753 observacbes.  Sendo assim, procedeu-se ao ajuste do ponto de corte escolhido pela anélise do
LSENS. Pelo método, notou-se que o melhor ponto de corte para esse modelo, nessa amostra foi de 5.5%, chegando

aos resultados demonstrados na tabela. Relevacia estatistica: (1%) *, (5%)** e (10%) ***. Fonte: Elaborado pelos
autores.

De forma geral, o modelo possui pouco poder explicativo (Rz2 = 13,13%) sobre a
dificuldade financeira. Essa baixa propor¢cdo ndo invalida o modelo, entretanto, sugere-se a
analise de mais variaveis para a definicdo da DFI.

Quanto as variaveis de interesse, apenas a presenca de Conselho Fiscal (CONFISC) e a
quantidade de mandatos do CEO (CEOMAN) demonstraram relevancia estatistica para explicar
a dificuldade financeira. Todas as demais foram estatisticamente levando em conta a amostra e
0 método de classificacdo adotado na pesquisa.

Quanto as variaveis de controle, o Tamanho (TAM) e o Lucro Liquido (LL) mostraram-
se relevantes para explicar a dificuldade financeira. As demais variaveis de controle por setor e
ano ndo foram estatisticamente significantes levando em conta a amostra e 0 método de
classificagdo adotado na pesquisa.

Os resultados da regressdo logistica confirmam a hipotese H1, demonstrando que a
presenca de um Conselho Fiscal possui uma relagdo negativa e estatisticamente significante
com a probabilidade de dificuldade financeira (p < 0,01). O coeficiente negativo de -1,483 para
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a variavel CONFISC indica que a existéncia desse 6rgdo atua como um fator redutor do risco
de insolvéncia.

Ao analisarmos a Razéo de Chances (Odds Ratio) de 0,227, observa-se que a presenca
do conselho fiscal reduz as chances de a empresa incorrer em dificuldade financeira em
aproximadamente 77,3% (1 - 0,227) em comparacdo as firmas que ndo o possuem, mantendo
as demais varidveis constantes. Esse achado corrobora o estudo de Silva e Leal (2005),
reforgando que a fiscalizagdo independente minimiza riscos de tomadas de deciséo tendenciosas
por parte dos gestores. Sob a ética da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), os
resultados sugerem que o Conselho Fiscal funciona como uma camada efetiva de
monitoramento, mitigando o conflito de interesses e legitimando a protecdo do patriménio
organizacional frente a discricionariedade da gest&o.

Quanto a hipdtese H2, que previa uma relacdo negativa entre a independéncia do
conselho e a dificuldade financeira, os resultados ndo permitiram sua sustentacdo. A variavel
INDEPCADM apresentou um coeficiente de -0,087 e uma Raz&o de Chances de 0,916,
sugerindo uma direcdo negativa, porém, o P-value de 0,955 revela uma total auséncia de
significancia estatistica. Dessa forma, para a amostra analisada, a independéncia do conselho
de administracdo mostrou-se estatisticamente irrelevante para explicar a probabilidade de
insolvéncia. Embora a literatura classica, como Fama & Jensen (1983), defenda que
conselheiros independentes mitigam conflitos de agéncia por serem fiscalizadores mais
rigorosos, os achados desta pesquisa ndo acompanham esse achado.

No que tange a hipdtese H3, que investiga a influéncia da diversidade de género na
mitigacdo de riscos, os resultados indicam que a presenca de mulheres no conselho fiscal
(PMCF) nédo possui significancia estatistica para explicar a dificuldade financeira na amostra
(p = 0,588). O coeficiente obtido foi de 0,224, com uma Razédo de Chances de 1,251.

Estes achados ndo sustentam a H3, divergindo de perspectivas tedricas como a Teoria
da Dependéncia de Recursos e a Upper Echelons Theory, que sugerem que a diversidade
ampliaria o repertdrio de solugdes e a visdo critica contra riscos (Ben-Amar et al., 2017; Manita
et al., 2018). O resultado sugere que, para o recorte temporal e as empresas brasileiras
analisadas, a mera presenca de mulheres nos conselhos fiscais, isoladamente, ndo foi um fator
determinante para a reducdo da probabilidade de dificuldade financeira.

Em relacdo a hipdtese H4, os resultados confirmam que a quantidade de mandatos do
CEO (CEOMAN) possui uma relacdo positiva e estatisticamente significante com a
probabilidade de dificuldade financeira (p = 0,003). O coeficiente positivo de 0,053 indica que,
guanto maior o tempo de permanéncia do executivo na lideranca, maior a exposicao da empresa
ao risco de dificuldade financeira.

A analise da Razéo de Chances (Odds Ratio) de 1,055 revela que, para cada mandato
adicional do CEO, a probabilidade de a empresa enfrentar dificuldade financeira aumenta em
aproximadamente 5,5%, mantendo-se as demais variaveis constantes. Este achado oferece
suporte empirico a Teoria do Entrincheiramento Gerencial, sugerindo que mandatos
excessivamente longos podem resultar em rigidez cognitiva e resisténcia a mudancas
adaptativas (Hambrick & Mason, 1984). Sob essa otica, 0 acimulo de poder e a possivel
complacéncia com riscos emergentes reduzem a accountability e a eficiéncia da gestéo,
contribuindo para a deterioracdo da salde financeira organizacional, corroborando as
perspectivas de Silva & Leal (2005).

Em relacdo a hipdtese H5, que previa uma relagdo positiva entre a dualidade do CEO e
a dificuldade financeira, os resultados indicam que a variavel CEODUA é estatisticamente
irrelevante para a amostra analisada (p = 0,385). O coeficiente obtido foi de 0,565, com uma
Raz&o de Chances de 1,759.

Dessa forma, a H5 ndo foi sustentada empiricamente. Embora a Teoria da Agéncia
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(Fama & Jensen, 1983) defenda que a separacdo de funcgdes entre o CEO e o Presidente do
Conselho é crucial para um monitoramento efetivo, a insignificancia estatistica sugere que, no
contexto brasileiro estudado, a dualidade ndo é um fator determinante para a dificuldade
financeira.

Entre as variaveis de controle inseridas no modelo, o tamanho da empresa (TAM) e 0
lucro liquido (LL) mostraram-se estatisticamente significantes, enquanto a liquidez corrente
(LCOR) e a alavancagem (ALAV) néo apresentaram relevancia para explicar o fenémeno nesta
amostra. A relacdo para o tamanho da empresa foi negativa (coeficiente -0,253; p < 0,05),
indicando que empresas de maior porte possuem uma menor probabilidade de incorrer em
dificuldade financeira. Este resultado corrobora a literatura classica que associa o porte
organizacional & maior estabilidade, diversificacdo de fluxos de caixa e melhor reputacdo no
mercado financeiro, 0 que atua como um fator de protecao contra a insolvéncia.

Por outro lado, a variavel lucro liquido (LL) também apresentou significancia estatistica,
embora com um coeficiente proximo de zero (-2.19e-07) e significancia ao nivel de 10% (p =
0,079). O sinal negativo estd alinhado a logica econémica de que a geracdo de resultados
positivos fortalece a estrutura de capital e reduz a dependéncia de auxilios externos ou
reestruturagdes emergenciais. Quanto as demais variaveis, a alavancagem e a liquidez corrente
ndo apresentaram significancia estatistica (p = 0,262 e p = 0,985, respectivamente), sugerindo
que, para este conjunto de dados, o endividamento e a disponibilidade de curto prazo ndo foram
fatores determinantes para a probabilidade de dificuldade financeira quando isolados dos
demais mecanismos de governanca estudados.

5. Concluséo

O objetivo deste estudo consistiu em analisar os efeitos da governanga da ESG na
dificuldade financeira das empresas listadas na B3. Ao deslocar a énfase das meétricas
estritamente financeiras para seus determinantes gerenciais e institucionais, a investigacdo
possibilitou compreender de que maneira determinadas estruturas de controle e caracteristicas
da lideranca executiva afetam a capacidade de resiliéncia organizacional diante de pressdes
econémicas adversa. Tal perspectiva amplia o entendimento tradicional da literatura sobre
dificuldades financeiras, ao incorporar elementos de governanca corporativa como fatores
explicativos relevantes para a sustentabilidade econémico-financeira das organizaces.

Dois resultados empiricos se destacaram na Analise. O primeiro indica que a presenca
de um Conselho Fiscal (CONFISC) esta associado a reducdo significativa da probabilidade de
dificuldade financeira. Especificamente, observou-se uma diminuicdo aproximada de 77,3%
nas chances de insolvéncia entre as empresas que possuem esse 6rgao de fiscalizacdo. Esse,
achado corrobora com a literatura classica de governanca corporativa e com dispositivos da
(Lei 6.404/76, ao evidenciar que a supervisdo constitui um importante mecanismo de
monitoramento capaz de mitiga conflitos de agéncia e resguardar os interesses dos stakeholders,
ao mesmo tempo em. que restringe a discricionariedade gerencial no processo decisorio

Um segundo resultado relevante evidéncia que a quantidade de mandatos exercidos pelo
CEO apresenta relacdo positiva com o aumento do risco de dificuldade financeira. Os
resultados indicam que, a cada mandato adicional, a probabilidade de a empresa enfrentar
dificuldades aumenta em aproximadamente 5,5%. Tal evidéncia oferece suporte empirico a
Teoria do Entrincheiramento Gerencial, segundo a qual periodos prolongados de permanéncia
no comando organizacional tende a gerar rigidez cognitiva, menor abertura a mudancas
adaptativas e maior resisténcia a processos de adaptacdo organizacional, fatores que podem
favorecer comportamentos complacentes diante de riscos emergentes e, consequentemente,
deteriorar a saude financeira das organizac¢des no longo prazo.

As contribuigdes deste estudo apresentam implicagdes tanto tedricas quanto préticas.

www.congressousp.fipecafi.org



2 69 Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future
research and practice
USP International

Conference on Accounting
No campo académico, a pesquisa contribui para o0 avango da literatura ao isolar analiticamente
o pilar de governanca do arcabougo ESG, reduzindo o viés decorrente da agregacao das trés
dimensbes e demonstrando empiricamente que mecanismos especificos de monitoramento
podem atuar como instrumentos de mitigacdo do risco de insolvéncia. No &mbito prético, 0s
resultados oferecem subsidios relevantes para investidores, analistas e reguladores, ao indicar
que a avaliacdo de risco corporativo deve transcender a anélise tradicional das demonstracdes
financeiras, incorporando também aspectos relacionados a renovacao das liderangas executivas
e ao fortalecimento de instancias de fiscalizacdo, como o conselho fiscal, como estratégias
relevantes para a preservacédo de valor e sustentabilidade organizacional.

Apesar das evidéncias empiricas apresentadas, o estudo enfrentou algumas limitacfes
decorrentes da utilizacdo de dados secundarios provenientes do Portal de Dados Abertos, 0 que
restringiu tanto o horizonte temporal da anélise quanto a disponibilidade de determinadas
variaveis institucionais de governanca. Como agenda para pesquisas futuras, recomenda-se a
ampliagcdo da base de dados por meio da coleta de informagbes diretamente nos Relatos
Integrados e nos Formulérios de Referéncia das companhias abertas, permitindo estender o
periodo investigado e incorporar variaveis qualitativas e subjetivas de governanca corporativa.
Tal abordagem podera proporcionar uma compreensdo mais aprofundada dos mecanismos
institucionais que contribuem para fortalecer a capacidade das organizagdes de resistir a
processos de deterioracdo econdmico-financeira e prevenir situagdes de colapso empresarial-
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