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RESUMO

O estudo objetiva analisar 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, Balcéo (B3)
nos anos de 2010 a 2018. Utilizando-se de uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental,
avaliaram-se as companhias néo financeiras de capital aberto com informagdes disponiveis nos
bancos de dados da Economatica® e da Bloomberg®, com fluxos de caixa ndo zerados. Efetuou-
se regressdo mdltipla de dados em painel com a estimagdo de Hausman-Taylor, além da
regressdo quantilica para robustez dos resultados. Como achados, a pesquisa evidencia que ha
relaces distintas entre 0s mecanismos de governanga corporativa, internos e externos, com as
proxies de financial distress ao longo da vida das companhias analisadas. Ademais, 0s mecanismos
externos apresentaram maior influéncia em relacdo ao financial distress ao longo das etapas do
ciclo de vida empresarial, 0 que pode estar aliado com a maior chance de captar recursos externos,
por se mostrarem mais “atraentes” a0 mercado. Nesse contexto, a pesquisa auxilia 0s usuarios da
informacéo na analise critica dos mecanismos internos e externos de governanga em cada etapa do
ciclo de vida buscando prevenir situacdes de financial distress empresarial. 1sso contribui para uma
melhor fundamentacdo do planejamento econémico e financeiro das firmas, de modo a revisitar as
estratégias de governanca, 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 negacio.

Palavras-Chave: Ciclo de Vida da Firma; Governanca Corporativa; Financial Distress;
Mecanismos Internos; Mecanismos Externos.

1. INTRODUCAO

As empresas estdo em constante evolucdo, sendo conduzidas por fatores internos e
externos, representados por sua estratégia organizacional, suas decisdes em relagcdo aos recursos
financeiros, sua capacidade gerencial para a tomada de decisdo, bem como pelo ambiente
competitivo e pelos aspectos macroeconémicos a que estd submetida (Dickinson, 2011;
Parkinson, 2018). Os resultados advindos das mudancas nesses fatores sdo representados pelas
diferentes etapas dos ciclos de vida empresarial, envolvendo transacGes econdmicas e
tratamentos contabeis e tributarios fundamentalmente distintos em cada uma delas (Dickinson,
2011; Drake, 2012).

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

A utilizacdo desses mecanismos para otimizacdo da tomada de deciséo pode influenciar
a continuidade da empresa e um potencial financial distress (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié,
2001; Manzaneque et al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017).
Em momentos de financial distress, os conflitos de interesses, tanto entre gestores e acionistas,
quanto entre minoritarios e majoritarios (Mendongca et al., 2019) sdo ainda mais graves, podendo
gerar decisdes enviesadas e que propiciem problemas financeiros a longo prazo (Donker et al.,
2009; Shahwan, 2015).

Diante disso, o presente estudo € motivado pelo seguinte problema de pesquisa: “De que
forma o ciclo de vida da firma afeta a relac@o entre de governanga corporativa e financial
distress das companhias listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)?”. Assim, objetiva-se
analisar a influéncia do ciclo de vida da firma na relacdo entre governanga corporativa e
financial distress nas companhias listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) nos anos de
2010 a 2018.

Assim, tendo em vista a busca constante por melhoria do negécio ao longo da evolugéo
da companhia, visando sua continuidade e prosperidade no &mbito financeiro (Dickinson, 2011;
Drake, 2012), o estudo de como as caracteristicas atribuidas as etapas do ciclo de vida da firma
influencia a tomada de deciséo, deixando-a mais eficiente, se faz pertinente para as companhias
brasileiras. Considerando as idiossincrasias atribuidas a cada etapa do ciclo de vida empresarial,
aspectos relacionados a utilizacdo da governanca 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).

Ademais, tendo em vista que a utilizacdo de mecanismos de governanga corporativa
pode afetar o financial distress empresarial (Coelho, 2016; Elloumi & Gueyié, 2001;
Manzaneque et al., 2016; Shahwan, 2015; Simpson & Gleason, 1999; Udin et al., 2017), faz-
se oportuno analisar como as idiossincrasias de cada etapa da vida do negocio influenciam a
governanga corporativa, que mitiga potenciais problemas de financial distress, uma vez que as
companhias podem apresentar diferentes posicOes estratégicas e de negocio frente ao risco ao
longo de sua vida (Adizes, 1979; Miller & Friesen, 1984).

A temaética promove suporte empirico e tedrico para fomentar a discussao académica
sobre a relevancia das préaticas de governanca corporativa em um pais emergente e como tais
praticas podem auxiliar na prevencao 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, 0
estudo elucida aos usuarios externos da informacéo a importancia da avaliacéo do ciclo de vida
empresarial, no que tange aspectos decisorios dos gestores frente a uma possivel situacdo de
financial distress enfrentadas pelas instituicGes. Além disso, os resultados do estudo contribuem
para um melhor planejamento econémico e financeiro das companhias, através da minimizacao
dos riscos do negdcio e da assimetria informacional entre as partes interessadas, bem como para
a continuidade da firma.

Nesse contexto, a presente pesquisa esta pautada na Teoria da Agéncia, tendo em vista
que analisa como a assimetria da informacéo entre as partes relacionadas das empresas pode
ser mitigada na relacdo contratual (Jensen & Meckling, 1976), de forma a minimizar
probabilidade de financial distress da organizacdo ao longo das etapas de sua vida, por meio de
mecanismos que viabilizam um maior monitoramento e controle do agente na tomada de
deciséo. Ainda, a teoria pode ser evidenciada quando da relagdo do ciclo de vida com a
governancga corporativa, uma vez que 0s comportamentos de cada estagio do ciclo podem
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apresentar intensidades distintas de conflito de interesses na relagéo de agéncia.

2. REFERENCIAL TEORICO

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; Mueller, 1972). Tal ciclo pode ser visto como um modelo para
diagnosticar o desempenho gerencial, partindo-se dos padrées 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 decisdo (Adizes, 1979; Miller
& Friesen, 1984).

Diversos modelos de ciclo de vida efetuam a classificacdo de cada uma de suas etapas
baseando-se em varidveis como idade, padrdes de comportamento frente ao processo decisério
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,
e ndo somente a nivel de produto, ndo pode ser visto como uma tarefa facil. 1sso 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 avaliacdo cuidadosa para suprir as dificuldades desse processo, tendo em vista
que um ciclo de vida empresarial é formado por outros ciclos de vida de produto sobrepostos,
podendo ter etapas distintas entre si (Dickinson, 2011).

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 governanca corporativa da
empresa. Em Filatotchev et al. (2006), os autores abordaram a governanga corporativa como
ferramenta estratégica, com funcdes 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 no¢do de um modelo de governanca universal para todas
as etapas do ciclo de vida, visto que os parametros de governanca podem estar ligados as
transicdes de um estagio para o outro.

Corroborando com a pesquisa de Filatotchev et al. (2006), O'Connor e Byrne (2015),
dissertaram sobre as possiveis mudancas na governanca corporativa ao longo do ciclo de vida
das companhias de mercados emergentes. Partindo-se de uma amostra de 205 companbhias,
pertencentes a 21 paises em desenvolvimento, os autores evidenciaram que, de modo geral, as
companhias maduras tendem a praticar melhor governanca corporativa. Os resultados sugerem
que 0s mecanismos de governanga, cComo gerenciamento de recursos, monitoramento e controle
sdo relevantes, porém em diferentes estagios do ciclo de vida.

No que diz respeito a analise de como as etapas do ciclo de vida afetariam o financial
distress, é possivel evidenciar pesquisas que abordam tal relacdo por meio do estudo dos fluxos
de caixa das companhias (Machado et al., 2018; Shamsudin & Kamaluddin, 2015; Terreno et
al., 2017), seu comportamento e padrbes em relacdo as 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 relagdo 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 regressées multiplas com
teste Qui-quadrado, os autores demonstraram uma diferencga significativa entre companhias
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saudaveis e as em financial distress em cada padrdo de fluxo de caixa. Ainda, as companhias
tém uma propensdo maior de passar por situacdes de financial distress nos 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 para os anos 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 demonstracfes 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 introducdo (nascimento), crescimento e maturidade,
apresentando relacdo 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.

Sendo assim, acredita-se que a analise das caracteristicas e peculiaridades de cada etapa
do ciclo de vida frente a relagé@o entre a governanca corporativa e o financial distress possibilita
com que aspectos relacionados a satde financeira da companhia, bem como a continuidade do
negocio, sejam melhor exploradas pelos gestores e usuarios da informacéo, possibilitando uma
melhor tomada de decisdo das partes relacionadas. Assim, a presente analise se faz oportuna,
elencando-se a Hipdtese Geral (HG).

HG: Cada etapa do ciclo de vida afeta a relagdo entre 0os mecanismos internos e externos
de governanca corporativa e o financial distress de forma distinta.

H1: O ciclo de vida afeta a relagcdo entre 0s mecanismos internos de governanca
corporativa e o financial distress de forma distinta em cada etapa do ciclo de vida.

H2: O ciclo de vida afeta a relagdo entre 0s mecanismos externos de governanca
corporativa e o financial distress de forma distinta em cada etapa do ciclo de vida.

Na etapa de nascimento, as companhias apresentam pouca organizacao, sendo uma fase
repleta de empolgacédo e atividade frenética (Adizes, 1979). Essa etapa é caracterizada pela
velocidade das inovacdes tecnoldgicas (Gort & Klepper, 1982) e por um processo decisorio
ousado e intuitivo (Miller & Friesen, 1984). Decisdes mal pensadas podem ser tomadas de
forma irresponsavel, podendo acarretar no financial distress e, 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 utilizacdo dos mecanismos de
governanga corporativa, bem como uma maior propensdo ao financial distress.

No que diz respeito ao crescimento, caracteristicas como investimento no negdécio e
maior dispersdo da estrutura de propriedade e controle no processo decisério podem ser
evidenciadas (Grullon & Michaely, 2004; Miller & Friesen, 1984), dado que a adocdo de mais
mecanismos de governanga corporativa sdo oportunizados, mesmo que ainda ndo estejam
consolidados. Para tanto, acredita-se que 0s mecanismos de governanca passem a ser mais
relevantes nessa etapa em relacao ao financial distress, tendo em vista a tomada de decisdo 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
governanga corporativa (Filatotchev et al., 2006; O'Connor & Byrne, 2015), com controles mais
eficientes (Miller & Friesen, 1984) e, assim, uma menor propensdo ao financial distress
(Terreno et al., 2017).
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Quando as companhias comegam a apresentar queda no seu crescimento, com
diminuicdo de suas entradas liquidas (Gort & Klepper, 1982), é possivel evidenciar que o
negocio estd passando pela etapa de turbuléncia financeira, demonstrando excesso de rigidez e
formalidades no monitoramento e controle, o que pode ser prejudicial ao negocio (Greiner,
1998). Assim, acredita-se que 0s 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
manifestar decisfes 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 apresentem um maior financial distress, bem como mecanismos de
governanga corporativa mais conservadores, de modo que o sistema ndo se mostre suficiente
para impedir o oportunismo gerencial (Filatotchev & Toms, 2003).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Por meio de uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental, analisaram-se as
companbhias ndo financeiras listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) nos anos de 2010 a
2018, restrito aquelas com informagdes disponiveis nos bancos de dados da Economatica®, da
Bloomberg®. Delimita-se a amostra as companhias ndo financeiras que nio apresentaram
inconsisténcias nos fluxos de caixa, resultados ndo zerados e possibilidade de mensuracdo do
financial distress pelos modelos analisados, totalizando em 138 empresas analisadas. Ademais,
a pesquisa limita-se ao periodo de 2010 a 2018 em virtude da Instru¢do Normativa n. 480 (2009)
tornar obrigatorio para as companhias de capital aberto a divulgacdo do Formulario de
Referéncia a partir da competéncia de 2009.

Para a analise, utilizou-se de regressdo mdltipla em painel (a media), por meio de
Minimos Quadrados Generalizados (GLS), assim como de regressdo quantilica, tendo em vista
os diferentes comportamentos das variaveis independentes em cada quantil da dependente,
sendo as varaveis elucidadas na Tabela 1.

Tabela 1
Varidveis da Pesquisa
. ~ . Y Sinal Esp.
Dimenséo Sigla Meétrica Base —|7268 Demais

DEPENDENTES - Financial Distress

Z-Score de Altman (1968)| Z68;: |Z-score de forma continua

Z-Score de Martins e 790+ [7-score de forma continua Economatica®

Ventura (2020) " '

Default no préximo ano | D1 Riscp de Default em 1 ano, de forma
continua. Bloomberg®

Default nos préximos 5 D5Y: Risco de Default em 5 anos, de forma

anos " lcontinua.

INDEPENDENTES DE INTERESSE

Mecanismos Internos de GC

Tame}nl_”no doNConseIho de TCAit|NUmero de membros. +- | +-

Administracao Formulério de
Atribui 1 se o presidente do Conselho Referéncia (12 e 12.6/8)

Dualidade de CEO CEOij:|de Administracdo e 0 CEO séo pessoas ' + -
distintas, caso contrario 0.

Participacio ON PON;, (Pé:\(lz;antual das acBes com direito a voto oo |

Concentracédo de ControleCON; Pe_r ce_ntual dg a,gc?es ordinarias do maior Feonomalica® - +
acionista ordindrio.
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Atribui 1 se a companhia mantém um

Participacdo na PAR, Programa de participagéo dos Formulério de + i
Remunerag&o Executiva "ladministradores nos lucros das Referéncia (13 e 13.1)
empresas, caso contrario 0.
Mecanismos Externos de GC
N . x Formulario de

Free-float FFL;: [Percentual de acBes em circulacéo. Referéncia (15 e 15.3) + -

. L _ |Atribuida por 1 se a empresa é auditada [Formulario de i
Qualidade de auditoria BIG por Big Four, se néo 0. Referéncia (2 e 2.1/2) i

_IAtribui 1 se a empresa esta listada no ;

Novo Mercado NMEid\iovo Mercado da B3, caso contrario 0. Economatica® " j
Ciclo de Vida da Firma
Nascimento NAS; Atribuindo: 1 = [FCO (-); FCI (-); FCF e | 4

(+)]; e 0 = demais
Crescimento CREj ,(A+t)r]|b slgioagr:ai[sco (+); FCI (); FCF - +

Atribuindo: 1 = [FCO (+); FCI (-); FCF

Maturidade MAT|, \1. -~ _ . + -
(-)]; e 0 = demais
Atribuindo: 1 = [FCO (-); FCI (-); FCF |Economatica®
N _|()]; elou [FCO (+); FCI (+); FCF (9)]; )
Turbuléncia TURGt /00 [FCO (+): FCI (+): FCE ()]; € 0 = ¥
demais
Atribuindo: 1 = [FCO (-); FCI (+); FCF
Declinio DEC;t|(+)]; e/ou [FCO (-); FCI (+); FCF (-)]; e - +
0 = demais
INDEPENDENTES DE CONTROLE
Tamanho da Companhia |TAM;iAtribuido por: LN do Ativo Total + -
~ _|Atribuido por: [(Preco das agdes [PA]:- i
Retorno das Ac¢des RET; PA.1 + Dividendoscs) / PAi] +
Retorno sobre os Ativos |ROA *Atlr(l)k())mdo por: (EBIT / Total dos ativos) [Economatica® + i
. _|Atribuida por: [(Receita; - Receita.1) / i i
Oportunidade de Vendas |OPOj; Receita.1]* 100 +/ +/

Fonte: Abdullah (2006), Bloomberg (2019), Brito, Corrar e Batistella (2007), Campa e Camacho-Mifiano (2015),
Coelho (2016), Correia, Amaral e Louvet (2011), Dickinson (2011), Filatotchev, Toms, Wright (2006), Kordestani
e Bakhtiar (2011), La Porta et al. (2000), Manzaneque, Priego e Merino (2016), Martins e Ventura (2020), Mendes
(2014), Minichilli, Brogui e Calabro (2015), Moura, Varela e Beuren (2014), Nakamura et al. (2007), Polemis e
Gounopoulos (2012), Sayari e Mugan (2013), Shahwan (2015), Shamsudin e Kamaluddin (2015), Silva (2015),
Silva e Leal (2005), Silveira e Barros (2008), Simpson e Gleason (1999), Terreno et al. (2017), Udin et al. (2017)
e Udin, Khan e Javid (2017).

De modo a selecionar a estimacdo 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 (Z68), 2 (Z20) e 4 (D5Y), observou-se a
estimacdo de Hausman-Taylor (HT), indo ao encontro da literatura que evidencia 0s potenciais
efeitos de endogeneidade ao se analisar 0s mecanismos de governanca corporativa (Klapper
& Love, 2002), e utilizando-se da estimacdo por efeitos fixos ou aleatorios (Coelho, 2016;
Silveira, 2014). Para o modelo 3 (D5Y), embora a estimagcdo mais adequada apontada pelos
testes tenha sido por efeitos fixos, optou-se pela utilizacdo da estimacdo por HT, por se
mostrar mais adequada para a pesquisa e permitir avaliar as variaveis endégenas, bem como as
gue sdo constantes ao longo do tempo (fator que € omitido na estimacdo por efeitos fixos).
Ainda, evidenciou-se existéncia de autocorrelacdo e heteroscedasticidade, no entanto,
ressalta-se que ainda ndo se tem na literatura um consenso de qual seria 0 melhor método para
corrigir os efeitos dessas limitagdes para a estimacdo de HT, por isso, ndo foi efetuado
correcdes nesses casos.

Salienta-se que as variaveis continuas receberam tratamento para outliers, por meio da
Winsorizagdo a nivel de 1%. Além disso, foi realizado o teste ndo-paramétrico de diferenca de
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médias de Kruskal-Wallis para verificar se existem diferencas entre as etapas do ciclo de vida.
Havendo significancia, procedeu-se com o teste de Dunn de comparagdo de amostras ndo-
pareadas, a fim de confirmar estatisticamente essas diferencas diagnosticadas entre as fases.
Para tanto, operacionalizaram-se seis modelos, de forma que cada um deles represente,
separadamente, uma das etapas do ciclo, sendo atribuida por uma variavel binéria. Assim, no
primeiro modelo ndo se considerou a influéncia do ciclo de vida, a fim de comparar um modelo
sem as etapas do ciclo de vida da empresa com os demais modelos. Ja nos demais modelos,
cada etapa do ciclo representa, separadamente, como as suas caracteristicas afetam a relacéo
entre 0s mecanismos de governanga e o financial distress.

4. RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS

Com base no teste de meédias (Kruskal-Wallis), € possivel evidenciar diferencas
significativas entre as etapas, para todas as proxies de financial distress analisadas. Para
observar quais as etapas do ciclo de vida apresentam as diferencas mais significantes quando
comparadas entre si, aplicou-se o teste ndo-paramétrico de Dunn (Tabela 2).

Tabela 1
Teste de Dunn —Financial Distress por Etapa do Ciclo de Vida
Variavel Etapas Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia
Crescimento 1,2410
768 Maturidadfa 0,3702 -1,360
Turbuléncia 4,3996*** 3,9990*** 5,1101***
Declinio 4,4626*** 4,0454*** 4,9174*** 0,62388
Crescimento 0,8049
220 Maturidadfa 0,70233 -0,2291
Turbuléncia 0,146634 -0,5647 -0,4526
Declinio -3,612468*** -4,6471*** -4,7169*** -3,5809***
Crescimento 6,3007***
D1Y Maturidadfa 7,30191*** 0,7548
Turbuléncia 2,6410%** -2,6682*** -3,3128***
Declinio -3,3288*** -8,4982*** -9,236*** -5,3856***
Crescimento 3,6144%***
D5Y Maturidade 5,0003*** 1,5793**
Turbuléncia 2,56797*** -0,2944 -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 2, pode-se inferir que cada etapa do ciclo de vida da
companhia reflete uma dependéncia financeira diferente, indo ao encontro dos pressupostos da
literatura (Adizes, 1979; Miller & Friesen, 1984) que explicita que a firma apresenta diferentes
padrdes gerenciais ao longo de sua vida, com caracteristicas, planejamento e posicao frente ao
risco de forma distinta. Observando a tabela, destaca-se que, geralmente as etapas iniciais
(nascimento e crescimento) e finais (turbuléncia e declinio) sdo as que apresentam as diferencas
mais significativas. 1sso 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) e, nas de turbuléncia e declinio, devido ao aumento seus
controles (Greiner, 1998) para preservar seus recursos escassos (Miller & Friesen, 1984),
posto que investimentos no negdcio passam a ndo ser mais a prioridade dos gestores. Logo,
cada estagio implica uma necessidade de gerenciamento customizado do negdcio (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 propensao ao financial distress (Shamsudin & Kamaluddin, 2015;
Terreno et al., 2017).
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A fim de compreender as idiossincrasias da governanga corporativa para amostra,
efetuou-se o teste de medias (Kruskal-Wallis), evidenciando diferencas significativas para as
varidveis “TCA” e “PAR”, que representam 0s mecanismos internos. Assim, pode- se inferir
que, ao longo da sua vida, as empresas adotam quantidades diferentes de mecanismos internos
de governanca 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 adogdo ou por necessidade de cada estagio. No que tange aos
mecanismos externos, o teste de médias se mostrou significante para todas as variaveis,
podendo sofrer alteracGes 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, realizou-se Teste de Dunn, cujos resultados expdem-se na Tabela 3.

Tabela 2
Teste de Dunn — Ciclo de Vida e Mecanismos Internos e Externos de GC
Variavel Etapas Nascimento  Crescimento  Maturidade  Turbuléncia
o Crescimento  -3,3556***
% TCA Maturidade -2,7063*** 11,2670
j= Turbuléncia  0,2998 3,4426%** 2,8379%**
g Declinio 1,5153* 4,1776*** 3,6956*** 1,2145
£ Crescimento  -0,3074
= PAR Maturidade -1,5016* -1,6689**
D Turbuléncia -2,0632** -2,1356** -1,1952
= Declinio 1,0957 1,4495% 2,3455%** 2,7365***
Crescimento  -0,5551
FEL Maturidade -1,2584 -0,9456
P Turbuléncia -2,5731*** -2,5080*** -2,0545**
g Declinio -3,4208*** -3,4082*** -3,0586***  -1,1797
5 Crescimento  -1,7403**
@ BIG Maturidade -0,5115 1,9228**
g Turbuléncia -1,6696** -0,3514 -1,608*
= Declinio 0,7997 2,2182** 1,3080* 2,1545%*
3 Crescimento  2,7246***
= NME Maturidade ~ 2,9692*** 0,06035
Turbuléncia  0,1459 -2,324** -2,500%**
Declinio 1,4100* -0,4906 -0,542 1,22924

Nota. ***, ** * é 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.

As evidéncias constantes na Tabela 3 permitem inferir que a associacdo das etapas do
ciclo de vida entre 0s mecanismos internos e externos de governanga corporativa apresenta
resultados significativos, ndo elucidando comportamento homogéneo entre as variaveis da
pesquisa e levando a crer que as etapas do ciclo de vida empresarial afetam os mecanismos
internos e externos de governanga corporativa de forma significativamente distinta as
companhias brasileiras no periodo de 2010 a 2018. Partindo-se desse pressuposto, efetuou-se
as regressdes a média, contates nas Tabelas 4, 5,6 e 7.
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Tabela 3
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida (Z68)

Z68 Amostra NAS CRE MAT TUR DEC
Constant | 2,050329*** | 2,980519*** | 2,208299*** | 2,338477*** | 138,998 | 134,644
Time Variant (Exdgenas)

TCA 0,001074 0,004248 0,003125 | -0,001339 | 0,027080** | 0,025088
CEO -0,019119* | -0,017583 | -0,019521 | 0,024311 | -0,035074 |-0,156361*
PON 0,000668 | -0,000297 | 0,000518 | -0,000206 | -0,001944 | 0,003161
CON 0,000212 | -0,002702 | -0,000003 | 0,000264 | -0,002412 | 0,004446*
PAR -0,003113 | -0,018806 | -0,023722 | -0,016641 | 0,015407 | -0,039666
FFL -0,000323 | -0,001859* | -0,000727 | -0,000147 | 0,002633 | 0,000971
BIG 0,001877 | -0,081314 | -0,012773 | -0,007437 | -0,049744 |0,124090**
Time Variant (Enddgenas)
TAM -0,085345*** | -0,116092** |-0,084094*** |-0,099602*** | -0,06423 | -0,103965
ROA 0,007175*** |  0,005654 | 0,007192*** | 0,007167*** |0,014817*** | 0,003726
RET 0,004471 | -0,001611 0,01293 0,00542 -0,046887 | 0,065678
OPO 0,001263*** | 0,002647*** | 0,000575 | 0,000998*** | -0,000814 |0,003129**
Time Invariant
NME | -0,064963 | -0,16573 | -0,090948 | 0,016178 | -0,108885 | 0,011682
Observacg6es 1.175 125 305 587 100 58
Estimacdo Selecionada HT

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

Com base nos resultados ilustrados na Tabela 4, é possivel verificar que, de modo geral,
nas fases de nascimento (NAC), crescimento (CRE) e maturidade (MAT) os mecanismos
internos e externos ndo demonstram significancia ao financial distress, apresentando sinais
distintos do esperado, quando analisado o Z-score de Altman (1968). Esse fato pode ocorrer em
virtude das companhias em nascimento apresentarem um processo decisorio ousado e intuitivo
(Miller & Friesen, 1984), com decisdes precipitadas que podem vir acarretar financial distress
antes mesmo da sua chegada na maturidade (Adizes, 1979).

No crescimento, a ado¢do dos mecanismos de governanga 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 ndo 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, 0 negocio ainda esta em processo de aprimoracdo 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. 1sso pode ser explicado
em virtude de uma possivel ndo adequacdo da variavel “Z68” para a realidade brasileira, sendo
menos explicativo quando analisadas as companhias de capital aberto do Brasil. Por outro lado,
quando analisada a etapa de turbuléncia financeira, € possivel evidenciar que 0os mecanismos
internos de governanca corporativa passam a se mostrar significantes (5%) e positivamente
relacionados a “Z68”, no que diz respeito a composi¢do do Conselho de Administracdo das
companbhias analisadas, assim como ratifica as pesquisas Manzaneque et al. (2016) e Martins e
Ventura (2020).

No que diz respeito a etapa de declinio empresarial, tanto mecanismos internos, quanto
externos apresentaram significancia em rela¢do ao Z-score cléssico, assim como elucidado por
“CEO” (10%) e “CON” (10%), bem como “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. I1sso vai ao encontro do
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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 concentracdo de ac¢Ges ordinérias no controlador e a dualidade de cargos,
visando uma tomada de decisdo mais rigida, aumentando possiveis problemas de agéncia
advindos de conflitos de interesses.

Relativamente a analise que utiliza como proxy de financial distress o Z-score de

. .

Martins e Ventura (2020), adaptado de Altman et al. (1979), € elucidada a Tabela 5.

Tabela 4
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida (Z20)

Z20 Amostra NAS CRE MAT TUR DEC
Constant |0,287231*** | 0,340746** | 0,04635 |0,290287*** | 1,159063*** | 1,036100**
Time Variant (Exégenas)

TCA 0,000331 | 0,000655 | -0,001481* | 0,000637 | 0,007811** | -0,004121
CEO 0,002184 | -0,003372 | -0,00172 | -0,005721 | 0,006592 | -0,014963
PON 0,00042*** | 0,000691** |0,000661*** | 0,000475*** | -0,003406* | 0,002818
CON 0,000215** | -0,000274 |0,000463*** | 0,000308*** | -0,001634** | 0,000634
PAR -0,000149 | -0,008362 | -0,004182 | -0,001943 | -0,016491 | 0,018702
FFL 0,000002 | 0,000456** | 0,000016 | -0,000074 | -0,000538 (-0,001792***
BIG -0,008351***| 0,012199 |-0,017786***| -0,006817* | -0,024368 |-0,029024***
Time Variant (Enddgenas)
TAM -0,007244***| -0,014604 | 0,008133* | -0,007589** |-0,039073***| -0,041964**
ROA -0,005025***|-0,007323*** |-0,004568*** | -0,004766***|-0,004814*** | -0,006494***
RET 0,00104 0,012964 | -0,001843 | -0,00034 0,01592 -0,005239
OPO -0,0002*** | 0,000241 | 0,000004 |-0,000153** | -0,000014 |-0,000797***
Time Invariant
NME | -0,019164** | -0,040975* | -0,025286** | -0,022254** |  0,13878 | -0,080504
Observacgoes 1.775 125 305 587 100 58

Estimacdo Selecionada

HT

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

Quando analisado “Z20”, observa-se que as companhias que apresentaram maiores
niveis de significancia, assim como valores econdémicos dos coeficientes, estdo na etapa de
crescimento, indo ao encontro dos achados da estatistica descritiva da pesquisa. 1sso indica
que, as companhias demonstram um aumento da utilizacdo dos mecanismos de governanca
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.

Com relacdo as firmas em nascimento, € possivel ressaltar que somente o percentual de
acOes ordinarias (PON) se mostrou significativamente (5%) e positivamente relacionado ao
financial distress empresarial, 0 que vai ao encontro de que quanto maior o numero dessas
acOes de capital votante, maior é a possibilidade da firma entrar em financial distress quando
estd na sua introducdo, podendo ser ocasionado em virtude da etapa ser caracterizada
por processos decisérios carregados de empolgacdo, ousadia para crescimento no mercado e
intuicdo por parte da gestdo centralizada (Adizes, 1979; Gort & Klepper, 1982; Miller &
Friesen, 1984), demonstrando, assim, pouco interesse em adotar mecanismos de
governanca complexos para minimizar possivel situacdo de sofrimento financeiro.

Nessa etapa, ainda, evidencia-se gue 0S mecanismos externos se mostram mais
significantes perante a analise 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, 0s mecanismos
externos de governanga corporativa podem auxiliar com que a empresa passe maior
credibilidade ao mercado, tendo em vista 0 maior monitoramento das potenciais falhas da
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gestdo advindas de conflitos de interesses (Aguilera et al., 2015; Mendonga et al., 2019).

Em adicdo, a fase de crescimento, compreendida como aquela em que as organizagoes
dispdem de uma gestdo mais sélida e eficiente (Miller & Friesen, 1984), revela-se como a de
maior significancia estatistica em relacdo ao financial distress, contudo as praticas desta
amostra ndo se revelam de forma semelhante. 1sso pode ser explicado pelo investimento
necessario para aderir as boas praticas e ter um indice adequado de governanca, visto que € fase
de desenvolvimento do negdcio, e 0s recursos para subsidiar as atividades mostram-se escassos
(Grullon & Michaely, 2004; Miller & Friesen, 1984).

Diferentemente do demonstrado na Tabela 4, as companhias em declinio néo
apresentam um melhor poder explicativo da relagdo entre 0s mecanismos internos e externos
de governanca corporativa e o financial distress. Ademais, as variaveis de controle apontam
que, assim como elucidado na regressdao de “Z68”, ndo foi possivel verificar significancia
do retorno das acdes (RET) para nenhuma etapa do ciclo de vida analisada. Além disso, a
variavel relacionada ao retorno do ativo se mostrou a mais representativa, com significancia
negativa ao nivel de 1% para todas as etapas do ciclo de vida dessa pesquisa.

Findando analisar como as etapas do ciclo de vida influenciam a relacdo entre 0s
mecanismos internos e externos de governanca corporativa e o financial distress empresarial,
também se examinou as companhias que apresentam maior probabilidade de apresentar
problemas relacionados a inadimpléncia de curto prazo, por meio da variavel de default no
proximo ano (D1Y), conforme Tabela 6.
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Tabela 5
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida (D1Y)

D1Y Amostra NAS CRE MAT TUR DEC
Constant | 0,001032 | 0,1762294 | 0,0584074 | 0,0585111 | -0,1316236 | -0,6854844**
Time Variant (Exdgenas)

TCA 0,00008 0,0020925 | -0,000806 | 0,0002444 |-0,0039404** | -0,0039645
CEO 0,003417* | 0,0101621 0,005824 0,0027641 | -0,0080956 |-0,0278641**
PON 0,000231** | 0,0002512 | -0,0000762 | 0,0000847 | 0,0004599 | 0,0016096
CON 0,000041 | -0,0003213 | -0,0000561 | 0,000097 0,0002956 | -0,0005133
PAR -0,003562 | -0,0059728 |-0,0134954***| -0,0024422 | -0,0074128 |0,0755513***
FFL -0,00004 | -0,0002309 |-0,0002315** | -0,000041 | 0,0001547 |0,0011379***
BIG -0,009877***| -0,026128*** | -0,0130897** |-0,0124815***| 0,0097809 |-0,0237516***
Time Variant (Endégenas)
TAM 0,001451 | -0,006579 0,001611 -0,0018421 | 0,0094976 |0,0383099***
ROA -0,001006***|-0,0031945***|-0,0010834***|-0,0010592***| -0,0011754* | -0,0009442
RET -0,008496***| -0,0116267* | -0,0051997 | -0,0048082** |-0,0179182***|-0,0362876***
OPO -0,000029 | -0,0000738 | -0,0000447 | -0,0000905* | 0,00000197 | -0,0001922
Time Invariant
NME | -0,015844** | -0,0102515 | -0,0037135 | -0,0085207 | -0,0245225 | -0,15328*
Observagdes 1.175 125 305 587 100 58

Estimagcdo Selecionada HT?

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

Com relacdo as variaveis default da Bloomberg no proximo ano, a qual avalia a
inadimpléncia das companhias no curto prazo “D1Y”, em todas as etapas do ciclo de vida foi
possivel evidenciar pelo menos uma influéncia significativa no financial distress
empresarial. 1sso 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 governanca 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).

Nesse cenario, as etapas de crescimento e declinio ressaltam-se como as de maiores
significancias para o default de curto prazo. No crescimento, elucidou-se a importancia do
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incentivo dos executivos (PAR) como forma de mecanismos de governanga gerado
internamente em prol da melhor tomada de decisdo para o desempenho da companhia e, por
consequéncia, para sua continuidade financeira saudavel. Ainda, nessa etapa, mecanismos
externos reforcam sua importancia para a credibilidade do negdcio perante seus credores e
investidores, pois o free-float (FFL) e a qualidade de auditoria (BIG) se mostram negativos e
significativamente relacionados ao default no proximo ano.

J& no que diz respeito ao declinio “PAR” e “FFL”, embora significativos a 1%,
apresentam sinal diferente do esperado. Isso pode ocorrer em virtude dessa etapa se
assemelhar a uma sinalizacdo de que a companhia entrara financial distress (Platt & Platt,
2002). Ademais, a etapa de turbuléncia apresenta resultado relacionado ao tamanho do conselho
de administracdo das companhias da amostra negativo e significante ao moével de 1% para com
o financial distress, levando a inferir que a composi¢ao bem pensada do conselho proporciona
com que haja um melhor planejamento para a tomada de decisdo e, por isso, eventuais situagoes
de inadimpléncia a curto prazo se mostram mitigadas, indo ao encontro dos pressupostos da
literatura (Coelho, 2016; Weisbach, 1988).

Na Tabela 7 evidencia-se a influéncia das etapas do ciclo de vida na relagéo entre os
mecanismos internos e externos de governanca e o default de longo prazo (D5Y).

. .

Tabela 6
Influéncia das Etapas do Ciclo de Vida (D5Y)

D5Y Amostra NAS CRE MAT TUR DEC
Constant | -0,013287 | -0,058856 | -0,026863 | 0,009205 | -0,138605 | -0,169538
Time Variant (Exogenas) |

TCA 0,000139 0,000437 | -0,000407 | 0,000347 | -0,001228 | -0,001356
CEO 0,001944 0,006891 0,002743 | -0,000925 | 0,00213 | -0,007529
PON 0,000112** | 0,000044 | -0,000053 0,00006 0,000401 | 0,002060**
CON 0,000046 | -0,000114 | -0,000039 | 0,000052 | 0,000262 | -0,000385
PAR 0,000025 | -0,003154 | -0,005196* | -0,000267 | -0,000474 |0,040260***
FFL -0,00001 | -0,000151 |-0,000127** | -0,000009 | 0,000193 | 0,000117
BIG -0,006678***| -0,013688** | -0,003683 |[-0,007580***| 0,006079 |-0,014389***
Time Variant (Endégenas) |
TAM 0,002479** | 0,007145 | 0,005406** | 0,001084 | 0,006468 0,00485
ROA -0,000792***|-0,002165*** | -0,000936*** | -0,000702*** | -0,000746** | -0,001025**
RET -0,004872***| -0,004518 | -0,005517** | -0,003215** | -0,002597 |-0,017210%**
OPO -0,000008 | 0,000074 | -0,000012 | -0,000055 | 0,000076 | -0,000147
Time Invariant |
NME | -0,006808** | -0,008207 | -0,002806 | -0,005081 | -0,01685 | -0,122672*
Observactes 1175 125 305 587 100 58

Estimacdo Selecionada HT
Nota. HT = Hausman-Taylor. ***, ** * & significante ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A Tabela 7 possibilita verificar que, na analise do default de longo prazo (D5Y), as etapas
de nascimento, maturidade e turbuléncia, ndo apresentam influéncia significativa dos
mecanismos internos de governanca corporativa para com o financial distress, uma vez que as
significancias da relacdo ndo se mostram significativamente distintas para essas etapas,
diferentemente do esperado. No que se refere aos mecanismos externos de governanca corporativa,
de modo geral, apresentaram resultados significativamente distintos, demonstrando a relevancia 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).

Para fins de robustez da anélise, efetuou-se regressdo quantilica para cada uma das variaveis
dependentes (Z68, Z20, D1Y, D5Y) — salienta-se que as tabelas relacionadas a tais regressoes
foram suprimidas pelo nimero de paginas. Partindo-se dos resultados auferidos na regressao
quantilica para a proxy “Z68”, evidencia-se que 0s mecanismos internos e externos de governanca
corporativa se mostram significativamente distintos ao longo da vida da empresa, assim como
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preconizado por Filatotchev et al. (2006) e O'Connor e Byrne (2015). Alias, diferentemente do
elucidado pela regressdo 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, no que tange
aos extremos (0,05 e 0,95) de financial distress de cada um dos modelos estimados.

Com relag8o a regresséo quantilica para a analisar a influéncia das etapas do ciclo de vida
para 0 modelo de Z-score com estimagéo adaptada para a realidade brasileira (Z20), assim como
para 0 caso da proxy “Z68”, pode-se notar que 0S mecanismos internos e externos de governanca
corporativa se mostram significativamente diferente do esperado, corroborando com os resultados
de Filatotchev et al. (2006) e O'Connor e Byrne (2015).

Analisou-se, ainda, a influéncia das etapas do ciclo para o caso em que o financial distress
é representado pela inadimpléncia de curto prazo (D1Y), sendo reforcada a ideia de que os
mecanismos internos e externos de governancga 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 regressdéo 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 séo mais propensas ao endividamento (Miller & Friesen, 1984; Mueller, 1972), uma vez que
no nascimento as organizacOes tendem a ser mais dependentes no capital de terceiros, visando seu
desenvolvimento e continuidade, 0 que aumenta a expectativa em seu retorno e do risco de negocio
(Miller & Friesen, 1984; Mueller, 1972). Na turbuléncia, as empresas estdo propensas a pecar pelo
excesso de rigidez e formalidades para a preservacéo e continuidade do negocio (Greiner, 1998),
ao ponto de tomar decisdes extremamente conservadoras quanto a potenciais dispéndios (Miller &
Friesen, 1984), fazendo com que a utilizacdo dos mecanismos se mostrem mais necessarios, porém
se tornando menos eficazes frente ao financial distress.

Por fim, analisou-se essa influéncia sob o enfoque do default em 5 anos (D5Y). A regressao
quantilica também destaca a importancia da anélise das idiossincrasias das etapas do ciclo quando
da relacéo entre a governanga corporativa e o financial distress das companhias da amostra. 1sso €
diferente do resultado evidenciado pela regressdo a média, visto que as etapas de nascimento e
turbuléncia apresentaram os resultados mais relevantes nos quantis extremos, quando analisada a
alta probabilidade de default em longo prazo (0,95), assim como a baixa probabilidade dessa
ocorréncia (0,05), indo ao encontro da literatura corrente (Miller & Friesen, 1984; Mueller, 1972).
Da mesma forma que no default de curto prazo (1 ano), o de longo prazo (5 anos), em sua maioria,
demonstrou resultados ndo significantes para a etapa de declinio, reafirmando a ideia de que a
governanca ndo se mostra suficiente no combate ao oportunismo dos gestores (Filatotchev & Toms,
2003). Salienta-se, no entanto, que 0s incentivos de remuneracdo para 0s gestores visando se
mostra significativo, ao nivel de 1%, em relacdo a probabilidade de inadimpléncia a longo prazo,
levando a crer que os incentivos financeiros de remuneracéo aliados ao desempenho organizacional
tendem a ndo se mostrar eficientes a longo prazo, suprindo apenas uma necessidade imediata dos
gestores em melhorar seu resultado para receber tal incentivo.

Nesse contexto, quando analisada a Hipotese 1 (H1), a qual pressupde que 0s mecanismos
internos se mostram significativamente relacionados ao financial distress, de forma distinta em cada
etapa do ciclo de vida da firma, verifica-se resultados diferentes para cada uma das proxies
analisadas. Nos modelos que examinam o Z-score classico de Altman (1968), abordado como
“Z68”, nota-se que as etapas de nascimento, crescimento e maturidade, na regressdao a média,
ndo apresentam influéncia significativa na utilizacdo dos mecanismos internos analisados para
com o sofrimento financeiro, diferentemente do esperado. Sob 0 mesmo enfoque, foi possivel notar
que as demais proxies de financial distress, quando a média, nem todas as etapas de ciclo de vida
apresentam significancia para os mecanismos internos utilizados no estudo.
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Entretanto, quando verificados os resultados advindos das regressdes quantilicas para as
mesmas variaveis, foi possivel evidenciar influéncia significativa dos mecanismos de governancga
gerados internamente, 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). Com isso, explicitou-se que ndo é possivel rejeitar a
Hipdtese de que a utilizagdo desses mecanismos gerados internamente é relevante para mitigar um
possivel financial distress de forma distinta em cada etapa do ciclo de vida (H1).

No que diz respeito aos mecanismos externos de governanga corporativa, e possivel inferir
que, em sua maioria, as etapas do ciclo de vida influenciam de forma significativamente distinta a
relagdo entre 0s mesmos e 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 negdécio, bem como atribuir maior credibilidade as suas operacgdes, auxiliando, assim, a salde
financeira da organizacéo. 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 utilizacdo dos mecanismos externos para cada etapa em periodos de
financial distress, tendo em vista que proporcionam maior captacao de recursos frente a credores e
investidores, se mostrem mais atraentes ao mercado (Parkinson, 2018). Nesse contexto, acredita-se
que a Hipotese 2 (H2) ndo pode ser rejeitada.

Por meio da analise dos resultados auferidos, evidencia-se que a Hipdtese Geral (HG), ndo
pode ser rejeitada, sob nenhum dos enfoques de financial distress analisados, para todas as etapas
do ciclo de vida empresarial. 1sso denota relagfes distintas para 0s 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 variaveis 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 governanca corporativa
em periodos de financial distress € a maior chance de captar recursos, sendo por meio de credores
ou investidores, tendo em vista, com isso, se mostram mais atraentes ao mercado.

5. CONSIDERACOES FINAIS

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,
Balcdo (B3) nos anos de 2010 a 2018. Como resultados, observou-se que tanto 0s mecanismos
internos, quanto 0s mecanismos externos de governanca apresentam influéncia significativamente
distinta em relacdo a possibilidade de financial distress empresarial ao longo da vida
organizacional, para todas as proxies de sofrimento financeiro analisadas. Assim, 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, incluindo as idiossincrasias atreladas
a adocdo dos mecanismos internos e externos de governanga corporativa para mitigar possiveis
situacOes de financial distress. 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, minimizando potenciais problemas relacionados a conflitos de interesses e
assimetria informacional entre partes relacionadas do negdcio.

Nesse contexto, sob 0 ponto de vista tedrico, contribui-se para o enriquecimento da literatura
e debate a respeito do tema e da 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 analise das idiossincrasias de cada etapa do ciclo de vida empresarial,
fomentando a discusséo a respeito da importancia dos mecanismos de governanca, tanto internos
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quanto externos, para minimizar possiveis situa¢des de financial distress em cada etapa do ciclo de
vida de firmas situadas em 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 contribui
para a andlise de como os conflitos de interesses e assimetria da informagdo podem ser mitigados
na relagdo contratual ao longo do ciclo de vida da empresa, por meio de mecanismos internos e
externos de governancga corporativa, de forma a mitigar a probabilidade de financial distress.

Como contribuicdo empirica, denota-se que a segregacdo entre 0s mecanismos em internos
e externos na pesquisa, analisando 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 enfoques distintos para o gerenciamento do
negdcio, afetando de forma distinta sua continuidade. Ademais, a segregacdo da analise de
governanga em mecanismos internos e externos, amplia o debate de estudos na area de governanca,
bem como a respeito da qualidade da informacdo contébil, tendo em vista os fatores ambientais
avaliados, internos e externos as empresas. Ainda, acredita-se que a analise por meio da estimagédo
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 prético, a pesquisa contribui para os usuarios da informac&o na anélise
critica dos mecanismos internos e externos de governancga 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). Isso possibilita com que os tomadores de decisdo analisem e maximizem a utilidade
de cada mecanismo de governanca corporativa e seu 0 potencial de auxilio direto na salde
financeira do negdcio a fim de otimizar o processo decisério com base em suas necessidades.
Alem disso, a presente pesquisa contribui para que os usudrios externos da informagédo 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 instituicdes.

Como implicagbes do estudo, tem-se uma melhor fundamentacdo do planejamento
econémico e financeiro das firmas, de modo a revisitar estratégias de governanca que mitiguem
conflitos de interesses e assimetria informacional entre as partes interessadas do negocio,
possibilitando com que iniciativas sejam tomadas de forma mais adequada a etapa do ciclo de vida
em gue se encontra, visando minimizar os riscos de continuidade do negaécio.
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