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Keywords

A crescente imposi¢ao regulatoria de divulgagdo obrigatoria de praticas ambientais, sociais e de
governanga (ESG) tem gerado debate controverso na literatura académica, com evidéncias que
apontam, tanto para a mitigagdo de riscos corporativos, quanto para praticas superficiais de
greenwashing. Diante desse cenario ambiguo e da escassez de evidéncias em contextos
institucionais menos desenvolvidos, este estudo analisa a relagdo entre a obrigatoriedade da
divulgagdo de praticas sustentaveis e o risco de faléncia das companhias em mercados
emergentes — cujas proxies sao Altman Z e custo da divida. Para tanto, analisa-se uma amostra de
6,126 companhias abertas nio financeiras — localizadas em 11 paises emergentes — e cujos dados
s30 obtidos durante o periodo de 2014 a 2023. A hipdtese principal é verificada via modelo de
regressdo de difference-in-differences. Os resultados indicam que a obrigatoriedade da
divulgac@o das praticas sustentaveis aumenta o risco de faléncia das empresas. Essa evidéncia
sugere que, em mercados emergentes, os custos de conformidade e implementagdo de politicas
obrigatorias de ESG superam os beneficios de transparéncia percebidos pelo mercado. Tal
resultado corrobora a teoria dos shareholders, segundo a qual a sustentabilidade econdmica se
sobrepde as dimensdes de ESG.
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Informagdes do artigo

The growing regulatory imposition of mandatory disclosure of environmental, social, and
governance (ESG) practices has generated controversial debate in the academic literature, with
evidence pointing both to corporate risk mitigation and superficial greenwashing practices.
Given this ambiguous scenario and the scarcity of evidence in less developed institutional
contexts, this study analyzes the relationship between mandatory disclosure of sustainable
practices and the risk of bankruptcy of companies in emerging markets— whose proxies are
Altman Z and cost of debt. To this end, a sample of 6,126 publicly traded non-financial
companies in 11 emerging countries is analyzed, with data obtained from 2014 to 2023. The
main hypothesis is verified by a difference-in-differences regression model. The results indicate
that mandatory disclosure of sustainable practices increases the risk of corporate bankruptcy.
This evidence suggests that, in emerging markets, the costs of compliance and implementation of
mandatory ESG policies outweigh the perceived benefits of transparency. This result
corroborates shareholder theory, which argues that economic sustainability trumps ESG
dimensions.
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A divulgagdo obrigatoria de praticas ESG elevou o risco de faléncia das companhias. Isso pode
estar relacionado ao aumento dos seus custos de conformidade, evidenciando a necessidade de os
governos implementarem politicas sustentaveis que sejam adaptadas as particularidades dos
mercados emergentes e que ndo comprometam a estabilidade financeira das empresas.
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1 Introducao

O termo environmental, social and governance (ESG) evoluiu a partir de movimentos historicos
voltados a diversidade social e a preocupagdo com as mudangas climaticas. As praticas sustentaveis estdo
relacionadas a capacidade de a geragdo atual satisfazer suas necessidades, sem comprometer o atendimento das
demandas das geragdes futuras (Pradere et al., 2023). A importancia da divulgacdo obrigatoria das praticas
sustentaveis tem crescido no ambiente corporativo global. Desde a década de 1990, observa-se uma adog@o
progressiva de regulamenta¢des por parte dos paises, exigindo que as empresas divulguem suas atividades
relacionadas as questoes ESG.

Essas regulamentacdes sdo implementadas por meio de legislagdes, orientacdes ou critérios especificos
de grupos de listagem em mercados financeiros, refletindo uma valoriza¢do gradativa dessas praticas (Zhang et
al.,, 2023). A atencdo dada a divulgagdo de informagdes ESG, especialmente em relagdo aos riscos de
insolvéncia, destaca o impacto potencial dessas praticas no desempenho e na continuidade das empresas (Eca et
al., 2025; Lin et al., 2025; Zhou et al., 2025). Paises desenvolvidos tém intensificado a exigéncia para que as
empresas reportem suas iniciativas de sustentabilidade — Ex: Diretiva no. 2014/95/EU (European Union, 2014).
O objetivo dos reguladores ¢ estimular melhorias no desempenho sustentdvel corporativo e oferecer aos
stakeholders informagdes nao financeiras que sejam confidveis e comparaveis (Yang et al., 2021).

A divulgacdo obrigatdria da sustentabilidade apresenta intimeras vantagens as empresas, incluindo
maior transparéncia informacional, redugdo do risco de faléncia, fortalecimento da governanga corporativa,
aumento da confianga e melhoria da reputacdo perante os stakeholders, além de melhor acesso ao capital
(Christensen et al., 2021; Vitale et al., 2023; Moutinho & Silva, 2024; Li et al., 2025). Ao exigir a divulgacdo das
acOes de sustentabilidade, os paises preveem que as empresas ndo apenas cumpram os requisitos legais, mas
também enfrentem ativamente os desafios de sua implementagao (Bae et al., 2018).

Entretanto, ha pesquisas que indicam que ndo ha mudangas importantes na qualidade dos relatérios,
concluindo que a divulgagdo de praticas sustentaveis permanece mais cerimonial do que substancial (Haji et al.,
2022). Essa percepgdo ¢ consistente com o "greenwashing", que se trata de um fendmeno no qual as empresas
tentam parecer mais conscientes, em relagdo ao ESG, do que realmente sdo (Kathan et al., 2025). Por sua vez, a
incorporacdo de praticas sustentaveis em empresas localizadas em paises emergentes é considerada de suma
importancia. A evolugdo dessas companhias ¢ o amadurecimento desses mercados demandam mecanismos de
ESG, assim como institucionais, consistentes (Sabbaghi, 2023).

Nessas economias, a divulgagdo de praticas ESG caracteriza-se por um modelo hibrido que combina
exigéncias regulatorias obrigatorias com praticas voluntarias de reporte. Esse modelo ¢ influenciado pela acdo
dos orgaos reguladores, pressdes de ordem institucional e demandas dos stakeholders (Haji et al., 2022;
Moutinho & Silva, 2024; Li et al., 2025). No Brasil, por exemplo, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
aprovou a Resolug@o no. 59, que obriga as companhias a comunicarem suas agdes de ESG no Formulario de
Referéncia (FRE), a partir de 31 de maio de 2023 (CVM, 2021).

Ha estudos empiricos que verificam que ha uma efetiva reduc@o do risco de faléncia das companbhias,
apoés a promulgacdo de leis que tornam a divulgacdo das praticas sustentdveis obrigatoria naquele pais
(Kamalirezaei et al., 2020; Do & Vo, 2023; Maquieira et al., 2024; Li et al., 2025). Porém, em outros, nao se
identifica um impacto estatisticamente significante (Xie et al., 2019; Chen & Xie, 2022; Moutinho & Silva,
2024). Por fim, ao contrario do esperado, ha aqueles em que a obrigatoriedade da divulgacdo dessas praticas
proporcionou um aumento desse risco (Silva, 2022; Suganda & Kim, 2023; Zhang et al., 2023). Diante do
exposto, verifica-se uma falta de consenso nos resultados dos estudos empiricos que analisam a obrigatoriedade
da divulgacdo de praticas sustentdveis e o risco de faléncia das companbhias.

A incongruéncia desses resultados também reflete uma ndo concordancia sobre as teorias de finangas
que suportam essas relagdes — ex: stakeholders versus shareholders. Destaca-se ainda que as pesquisas sobre esse
tema verificam essa relagdo, sobretudo, para empresas que operam em paises desenvolvidos. Ocorre que os
paises emergentes tém caracteristicas especificas que ampliam a percepg¢ao de risco por parte dos credores. Esses
mercados caracterizam-se por ambientes regulatorios e institucionais menos consolidados, estruturas de
governanga corporativa incipientes e menor protecdo aos direitos dos credores, o que amplia a assimetria
informacional e custos de agéncia das companhias locais (Eca et al., 2025; Firmino & Peixoto, 2025).

Referida lacuna justifica a realizagdo desta pesquisa, cujo objetivo é analisar a relagdo entre a
obrigatoriedade da divulgagdo de praticas sustentaveis e o risco de faléncia das companhias em mercados
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emergentes. A hipdtese principal desta pesquisa ¢ verificada por meio de um modelo de regressdo de
difference-in-differences (DID). Os resultados sdo ratificados por meio de um teste de robustez — com o uso de
uma proxy alternativa para o risco de faléncia.

A amostra final é composta por 6,126 empresas ndo financeiras de capital aberto, localizadas em 11
paises emergentes. Os critérios para identificagdo desses paises estdo apresentados no item 3.2 - Modelo
econométrico. O grupo de tratamento compreende as companhias do Brasil (CVM, 2022), india (SEBI, 2012),
Indonésia (OJK, 2017), Malasia (Bursa Malaysia, 2017), Peru (SCM, 2015) e Tailandia (SECT, 2019). Ja o
grupo de controle — ou nunca tratado — é composto pelas empresas da Africa do Sul, Argentina, Rissia, China e
Meéxico. O periodo da amostra ¢ de 2014 a 2023.

Como resultado, tem-se que a obrigatoriedade da divulgac@o das praticas sustentaveis aumenta o risco
de faléncia das empresas. Essa verificagdo confirma empiricamente a teoria dos shareholders, segundo a qual a
sustentabilidade econdmica se sobrepde as dimensdes de ESG. Assim, quando as companhias adotam praticas
sustentdveis, elas visam o cumprimento de uma norma ou a obtengdo de beneficios de longo prazo. Além da
contribui¢do académica, esse estudo oferece ao mercado, reguladores e governos uma visdo holistica sobre o
tema de sustentabilidade, ressaltando a relevancia da solvéncia financeira das companhias, quando da
implementag@o das dimensdes de ESG.

2 Referencial Teorico
2.1 Conceitos Relevantes

Sikdar (2003) definiu o termo sustentabilidade como sendo a integracdo equilibrada entre gestdo
ambiental, justi¢a social e desenvolvimento econdmico. As praticas sustentaveis remetem a preocupagdo da
sociedade com a preservacao do meio ambiente. Em finangas, a sustentabilidade envolve a integrag@o de fatores
ESG nas decisdes corporativas. O impacto das acdes sustentaveis das empresas abrange um amplo espectro de
questdes, tais como mudangas climaticas, gestdo de residuos, direitos humanos, seguranca no trabalho,
remuneragdo de executivos e governanga corporativa (Pacelli et al., 2023).

Em resposta as criticas relacionadas a falta de transparéncia nas operagdes corporativas, bem como aos
complexos desafios que envolvem esse assunto, as empresas implementaram estratégias globais para aumentar
sua transparéncia. Entre elas estd a divulgacdo de praticas de sustentabilidade. Entretanto, a eficacia dessa
estratégia depende da produgdo de relatérios com métricas padronizadas, a fim de viabilizar sua analise
comparativa (Zaid & Issa, 2023). Assim sendo, h4 o surgimento de iniciativas voltadas a contextos especificos,
destacando-se: Sustainability Accounting Standards Board (SASB), Global Reporting Initiative (GRI) e
Principios das Na¢des Unidas para Investimento Responsavel (UN PRI) (Chen et al., 2023; Gerged et al., 2023;
PRI, 2024; SASB, 2024).

Além disso, destaca-se que a divulgacdo de praticas sustentaveis demanda agdes distintas das empresas,
caso elas sejam obrigatorias ou voluntarias. A divulgag@o obrigatoria se refere a exigéncia imposta pelos 6rgaos
reguladores para que as empresas divulguem informacdes especificas de sustentabilidade. Ja a divulgagdo
voluntéria se trata de uma iniciativa tomada pelas empresas para divulgar praticas de sustentabilidade — sem
obrigacdo legal. A selecdo entre divulgacdo obrigatdria ou voluntaria pode ter um impacto distinto no
desempenho das companhias, bem como no contetido dos seus relatorios financeiros (Gafni et al., 2024; Cui et
al., 2025).

Embora a divulgacdo obrigatoria promova a padronizagdo das informagdes, a voluntaria permite que as
empresas demonstrem proativamente seu compromisso com a sustentabilidade. Ademais, enquanto a
obrigatoriedade foca na transparéncia da informacao, a divulgacao voluntaria visa a obtencao de beneficios junto
ao mercado - como o aumento da liquidez das a¢des das companhias (Cui et al., 2025). A interagdo entre ambas
as divulgagdes, bem como sua qualidade e extensdo, pode contribuir para uma compreensao mais abrangente das
operagdes corporativas, estimulando seu desempenho sustentavel (Jiang et al., 2023; Meng-tao et al., 2023;
Rezaee et al., 2023; Wang & Wang, 2023).
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2.2 Teoria de financas

A relacdo entre a divulgagdo de praticas sustentdveis e o risco de faléncia das empresas pode ser
compreendida a luz de diferentes teorias de finangas — que se antagonizam ou complementam. Alguns entendem
que a sustentabilidade contribui para a mitigagdo do risco de insolvéncia das companhias - stakeholders e
assimetria informacional. J4 outras — como a de agéncia — admitem ambas possibilidades de sucesso ou fracasso
corporativo. Por fim, hd aquelas que entendem que os custos de sua implementacdo ampliam as chances de
faléncia das organizagdes — shareholders.

Quanto a teoria dos stakeholders, Freeman (1984) destaca a necessidade de considerar interesses
diversos na tomada de decisdes empresariais. Para ele, empresas tém responsabilidades perante multiplos
stakeholders - que podem influenciar ou ser influenciados pelos objetivos organizacionais (Adomako & Tran,
2024; Buertey et al., 2024; Yeh et al., 2024). Assim, a divulgagéo de praticas sustentaveis sinaliza compromisso
com a sociedade e melhor controle de riscos, reduzindo a probabilidade de insolvéncia (Adomako & Tran, 2024).

J4 a teoria da assimetria informacional refere-se a situagdo em que uma parte — em uma transagao — tem
mais ou melhores informagdes do que a outra, levando a ineficiéncias de mercado e potencial selegdo adversa
(Akerlof, 1970). Assim, a divulgagdo obrigatoria de praticas sustentaveis mitiga a assimetria de informagdes
existente entre gestores e stakeholders. Quando as companhias sdo obrigadas a revelar informagdes sobre os
riscos ambientais ou sociais que enfrentam, essa maior transparéncia pode levar a uma reavaliagdo de sua
sustentabilidade geral pelos investidores e credores (Bilyay-Erdogan et al., 2023).

Por sua vez, a teoria de agéncia afirma que as empresas sdo constituidas por um conjunto de contratos
entre um ou mais individuos. Entre eles, destacam-se os proprietarios ou principais e os gestores ou agentes. A
priori, os segundos deveriam atuar em favor dos interesses dos primeiros. No entanto, hda momentos em que seus
interesses conflitam (Jensen & Meckling, 1976). Sob a perspectiva da teoria da agéncia, depreende-se duas
visdes.

Por um lado, entende-se que as praticas sustentaveis contribuem para a mitigagdo desses conflitos, ao
elevar a confianga de ambos na continuidade da empresa no longo prazo — em sintonia com as teorias dos
shareholders e assimetria informacional (Hill & Jones, 1992). Assim, ao serem implementadas pelos gestores,
elas podem elevar o fluxo de caixa das empresas — via conquista de consumidores atraidos pela sua boa
reputacdo — ou reduzir seu custo de capital, decorrente de uma melhor gestdo dos riscos. (Bilyay-Erdogan &
Oztiirkkal, 2023).

Porém, por outro lado, os investimentos em ESG podem ser vistos como custos adicionais, promovidos
pelos gestores, em busca da melhoria da sua imagem. Tais gastos reduzem as reservas de caixa, aumentam as
obrigagdes financeiras e comprometem os investimentos futuros das empresas. Isso comunica sinais negativos
aos investidores (Hsiao et al., 2024; Yavuz et al., 2024).

A teoria dos shareholders ratifica essa percepgdo. Friedman (2007) sugere que as empresas ndo possuem
responsabilidades sociais, além de aumentar seu proprio lucro. Assim, a divulgagdo obrigatéria de informagdes
sustentaveis pode elevar inadvertidamente o risco de faléncia corporativa, devido ao aumento da fiscalizagdo e
dos custos de conformidade. Tais custos podem sobrecarregar os recursos financeiros, sobretudo das empresas de
menor porte. Além disso, as empresas podem adotar uma abordagem conservadora em relacdo a essas
divulgacdes obrigatorias, limitando-as ao minimo exigido. Tal fato pode ocultar riscos potenciais e levar ao mau
gerenciamento das expectativas dos stakeholders (Chen, 2023).

2.3 Relacio entre a divulgagao das praticas sustentaveis e o risco de faléncia

A relacdo entre a divulgagdo de praticas sustentdveis e o risco de faléncia ¢ um tema de crescente
interesse académico. Vivel-Bua et al. (2024) identificam uma relagdo complexa entre a alocag@o de recursos em
praticas sustentaveis ¢ o risco de faléncia. No geral, tais iniciativas reduzem esse risco; porém, sua eficacia varia
conforme o ciclo economico e depende do desempenho individual de cada dimensdo de ESG. Durante o periodo
de estabilidade econdmica, entre 2004 e 2007, os autores ndo identificaram significancia estatistica na relacdo
entre praticas ambientais e de governanga, em relagdo ao risco de faléncia das empresas. Para eles, os beneficios
obtidos pelas empresas ndo compensaram os custos de implementagao dessas agdes sustentaveis.

Ja Alsayegh et al. (2020) entendem que a divulgag@o de fatores ESG pelas empresas tem o objetivo de
comunicar ao mercado suas agdes, visando a mitigagdo de riscos potenciais. De fato, a gestdo dos riscos melhora
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sua performance financeira, a0 minimizar ou evitar eventuais contenciosos juridicos e onerosos de natureza
ambiental, trabalhista, operacional, regulatéria e fiscal. Outro beneficio financeiro identificado decorrente de um
melhor gerenciamento dos riscos ¢ a redug¢do do custo de capital das empresas. Ademais, a comunicacdo das
praticas sustentaveis também é uma resposta as crescentes demandas dos stakeholders para que as empresas
reduzam seu impacto na sociedade e no meio ambiente, aumentando a transparéncia dos seus feitos ndo
monetarios (Amosh et al., 2023). Esse conjunto de teorias e argumentos suporta a hipotese principal desse
estudo: HI — A obrigatoriedade da divulgacdo de praticas sustentaveis impacta o risco de faléncia das empresas.

3 Metodologia

Os dados da amostra sdo analisados por meio de estatistica descritiva. Ja a hipdtese principal é
investigada por meio de um modelo de difference-in-differences (DID), além de um teste de robustez.

3.1 Amostra

A amostra final com a variavel dependente Altman Z (cost of debt) esta relacionada aos testes principais
(de robustez), totalizando 6,126 companhias. As empresas que as compdem t€m patrimonio liquido positivo e
total de ativos acima de US$ 1 milhdo. Todas elas estdo localizadas em paises emergentes, segundo a
classificagdo do Banco Mundial (World Bank, 2025a). Os dados foram obtidos a partir das bases da Capital IQ
(2025) e World Bank (2025b) para o periodo de 2014 a 2023. Este intervalo abrange a promulga¢do das normas
de divulgacdo obrigatoria das praticas sustentaveis nos paises do grupo de tratamento.

3.2 Modelo econométrico

O modelo DID se trata de um experimento natural ou um quase-experimento. Ele ocorre quando algum
evento exdgeno — obrigatoriedade da divulgacdo de praticas sustentaveis — altera o ambiente das empresas. O
DID possui um grupo de tratamento — paises em que a divulgacdo dos relatorios de ESG ¢é obrigatoria — e outro
de controle — paises que ndo tém essa determinagdo. Para controlar as diferencas entre ambos os grupos, ¢é
necessario analisar os dados antes e depois da mudanga (Wooldridge, 2020).

Nesse estudo, o grupo de tratamento compreende as companhias do Brasil, india, Indonésia, Malasia,
Peru e Tailandia. J4 o grupo de controle — ou nunca tratado — é composto pelas empresas da Africa do Sul,
Argentina, Russia, China e México. A identificacdo desses paises considerou os seguintes critérios: i. paises
classificados pelo Banco Mundial como sendo emergentes (World Bank, 2025a) e ii. paises que apresentem
cinco ou mais companhias abertas nao financeiras com rating de crédito atribuido pela Standard & Poor’s (S&P)
em pelo menos um ano da amostra (CIQ, 2025). O fato de a empresa divulgar ratings de crédito caracteriza sua
preocupagdo com a gestdo do risco de faléncia. Além disso, a utilizag@o desse critério permite a comparabilidade
e homogeneidade da amostra, mitigando potenciais vieses de seleg@o.

Ademais, para cada pais do grupo de tratamento, hd um ano especifico a partir do qual essa divulgacdo
tornou-se obrigatoria, sendo: Brasil (2022), india (2019), Indonésia (2020), Malasia (2016), Peru (2016) e
Tailandia (2020). Estabelecer padrdes globais consistentes a divulgag@o de informagdes de ESG ¢ fundamental
para promover a transparéncia e facilitar a comparagdo das praticas de relatorios de sustentabilidade (Zaid &
Issa, 2023). Entretanto, a valorizacdo das métricas de ESG vai além da padronizagdo de relatorios financeiros. A
observancia dessas politicas ¢ cada vez mais critica para stakeholders, pois afeta a reputacdo e a avaliagdo de
desempenho de uma empresa, superando meras métricas financeiras (Barbosa et al., 2023) e indicando que a
adocdo de relatorios baseados somente em principios financeiros ndo ¢ suficiente para orientar o
desenvolvimento sustentavel das corporagdes.

Destaca-se ainda que o DID ¢ um instrumento de analise que se utiliza das dimensdes de tempo ¢ de
grupos para controlar variaveis omitidas ndo observadas, porém, fixas. Tanto os efeitos fixos, quanto o DID,
baseiam-se no pressuposto da existéncia de variaveis omitidas invariantes no tempo, podendo ser usado para
controlar problemas de endogeneidade de variaveis omitidas. Assim, eventuais problemas de correlagdo entre
variaveis explicativas e o termo de erro, associados aos paises e empresas, sdo controlados pela consideragdo de
efeitos fixos e um conjunto das variaveis dummies no modelo de regressdo (Angrist & Pischke, 2009; Roberts &
Whited, 2013).



6 M. D. C. Lopes; M. N. Jucd / Rev. Cont. Org. (2026), v.20:¢238337

Os efeitos pais (0k) e ano (At) controlam eventuais choques ¢ mudangas no ambiente institucional dos
paises ao longo do tempo. A Equag@o 1 representa o modelo DID deste estudo, em que a variavel dummy
post-mandatory indica os periodos anteriores (se = 0) e posteriores (se =1) a obrigatoriedade da divulgacgdo do
relatorio de ESG pelas companhias. Além disso, sdo realizados dois testes de regressdo, sendo que o principal
(robustez) considera o Z de Altman (custo da divida) como proxy do risco de faléncia.

DRy, = By + By PostMand, + B, X + B3Zi, + O + A + €y

(1

In which: DR = Default risk (ATZ e COD),; PostMand = Period before (if = 0) and after (if = 1) ESG practices
disclosure is mandatory; X = Firm control variables (SIZ, ROA, TAN); Z = Country control variables (GDPG,
MCAP, WGI), 6, = country effect, ), = year effect, £, = Residuals, i = firm, k = country, t = year.

3.3 Descricao das variaveis

A Tabela 1 apresenta a descri¢do das variaveis mencionadas nas Equacdes 1 e 2.

Tabela 1. Descricdo das variaveis

Acronym Name ES Formula Components Ref

Dependent variables (DR)

ATZ Altman Z n/a ATZ = 1.2 (X1) + XI = Working capital / Total assets, (a)

1.4 (X2) + 3.3 where Working capital = Current

(X3) + 0.6 (X4) + assets — Current liabilities

1.0 (X5) X2 = Retained earnings / Total

Obs: The higher assets

the score, the X3 = Ebit/Total assets

lower the X4 = Market value of equity / Book

bankruptcy risk value of total liabilities

X5 = Sales revenue / Total assets

COD Cost of debt  n/a COD =FE/TD FE = Financial expenses (b)

Obs: The lower TD = Total debt

the score, the

lower the

bankruptcy risk

Independent variables

Post Post-mandat  +/- PostMand = | = If the period is after ESG (c)

Mand ory Period after ESG practices disclosure is mandatory

practices 0 = If otherwise
disclosure is
mandatory
Firm control variables (X)
SIzZ Size +/- SIZ = nl (TA) nl = Neperian logarithm ()
TA = Total assets
ROA Return  on +/- ROA = Ebit/TA Ebit = Earnings before interest and (e)
assets taxes
TA = Total assets
TAN Tangibility +/- TAN = GPPE/TA  GPPE = Gross property, plant and  (f)
equipment
TA = Total assets

Country control variables (Z)

GDPG Gross +/- GDPG = (GDP,/ GDP,= GDP of the current year (g)
domestic GDP, ) -1 GDP, ;= GDP of the previous year
product
orowth

MCAP Market +/- MCAP = SMC / SMC = Stock market capitalization (h)
capitalizatio GDP of listed domestic companies
n GDP = Gross domestic product
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Acronym Name ES  Formula Components Ref
Country control variables (7)
WGI World +/- WGI = It ranges WGI score is the average of (i)
Governance between -2.5 and six-dimensional estimates: i. control
Indicators 2.5. The higher the of corruption, ii. government
regulatory effectiveness, iii. political stability
environment index, and absence of violence/terrorism,
the better iv. regulatory quality, v. rule of law

and vi. voice and accountability.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Notes: ES = Expected sign, Ref = References, n/a = Not applicable

References:

(a) Altman (1968); Altman (1983); Altman and Hotchkiss (2006); Suganda and Kim (2023); Li et al. (2025); (b)
Pittman and Fortin (2004); Atif and Ali (2021); Yang et al. (2024); (c) Do and Vo (2023); Krueger et al. (2024);
(d) Atif and Ali (2021); Suganda and Kim (2023); (e) Gholami et al. (2022); Dai and Wang (2024); (f) Almeida
and Campello (2007); Suganda and Kim (2023); (g) Do and Vo (2023); Oliveira and Basso (2023); Zhang ef al.
(2023); (h) Do and Vo (2023); Zhang et al. (2023); (i) Kaufmann et al. (2011); Zhang et al. (2023)

Destaca-se que a interpretagdo das duas proxies de risco de faléncia (variaveis dependentes) ¢ distinta. No caso
do Z de Altman (ATZ), quanto maior o indice, menor o risco de faléncia da companhia. Ao contrario, no caso
cost of debt (COD), quanto maior o indice, maior o risco de faléncia da companhia.

4 Resultados e discussoes
4.1 Estatistica descritiva

A Tabela 2 apresenta os resultados da estatistica descritiva de ambas subamostras — cujas variaveis
dependentes sdo o Altman Z (ATZ — Panel A) e cost of debt (COD — Panel B). No Painel A, a variavel
dependente ATZ apresenta 38,928 observacdes, média de 3.32 e desvio-padrao de 2.29, o que sugere uma alta
dispersdo no risco de faléncia entre as empresas analisadas. Entretanto, destaca-se que um Z score acima de 2.99
classifica essas empresas em uma zona segura. Ja as zonas cinzas e de dificuldade ou perigo sdo entre 1.81 e
2.99, bem como abaixo de 1.81, respectivamente (Altman, 1968; Choi et al., 2024).

Quanto ao Painel B, a variavel dependente COD possui 53,002 observagdes, sendo 36% a mais que
ATZ. Sua média ¢é 0.06, indicando que os juros pagos correspondem a cerca de 6.2% do principal das suas
dividas. Em ambos os painéis, em média, as empresas sdo lucrativas e seu Ebit representa cerca de 6% do total
de ativos (ROA) das companhias. Ja o ativo imobilizado bruto monta cerca de 40% desse mesmo total do ativo
(TAN). O crescimento do produto interno bruto (PIB) dos paises tem uma média de 4% (GDPG), sendo que o
valor de capitalizacdo de mercado das companhias abertas corresponde a 77% (MCAP) do PIB dos paises. Por
fim, os paises emergentes da amostra apresentam um indice de governanca (WGI) médio de -0.24.

Tabela 2. Estatistica descritiva

Variables Obs Mean Standard Minimum Maximum
deviation

Panel A — Dependent variable ATZ

ATZ 38,928 3.3271 2.2968 0.0012 9.9992

SIZ 38,928 6.3252 1.8042 0.0488 12.9226

ROA 38,894 0.0633 0.0581 0.0000 0.9644

TAN 30,771 0.4191 0.2747 0.0002 0.9999

GDPG 38,928 0.0461 0.0312 -0.1093 0.1336

MCAP 38,928 0.7702 0.3832 0.0836 3.2271

WGI 38,928 -0.2467 0.2530 -1.0321 0.4622

Panel B — Dependent variable COD

COD 53,002 0.0626 0.0731 0.0000 0.9964

SIZ 53,002 6.2061 1.7069 0.0488 12.9226

ROA 52,990 0.0681 0.0647 0.0000 0.9925
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Variables Obs Mean Standard Minimum Maximum
deviation

Panel B — Dependent variable COD

TAN 43,866 0.3968 0.2646 0.0001 0.9999

GDPG 53,002 0.0473 0.0305 -0.1093 0.1336

MCAP 53,002 0.7728 0.3618 0.0836 3.2271

WGI 53,002 -0.2496 0.2456 -1.0321 0.4622

Fonte: Elaborado pelos autores.

Destaca-se ainda que a analise isolada das variaveis ATZ e COD — do grupo de tratamento - apresentam
médias que apontam para um menor risco de faléncia, apos o inicio da vigéncia da obrigatoriedade de divulgagdo
das praticas sustentaveis pelas companhias. A diferenca entre essas médias apresenta um nivel de significancia
estatistica de 1%. Entretanto, segundo Wooldridge (2020), a andlise de regressdo tem por objetivo estimar
relacionamentos entre varidveis para dar suporte empirico aos modelos formulados a partir de teorias. Assim
sendo, a verificagdo da hipotese principal deste estudo - suportada pelas teorias de finangas - se da por meio do
modelo econométrico de DID da Equagao 1.

4.2 Teste principal e de robustez

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo de DID — vide Equagédo 1 — referente aos testes principal
(Modelo 1) e de robustez (Modelo 2), cujas variaveis dependentes sdo o Altman Z (ATZ) e o cost of debt
(COD), respectivamente. Ambos os modelos apresentam significancia estatistica (Prob > F = 0.0000). Eventuais
problemas de correlagdo entre variaveis explicativas e o termo de erro sdo corrigidos via erros robustos e
controlados pela consideragao de efeitos fixos de pais e ano.

O resultado obtido no Modelo 1, que utiliza 0 ATZ como proxy de risco de faléncia, revela que a
variavel POSTMAND possui um coeficiente negativo e estatisticamente significativo. Destaca-se que a
interpretacdo do ATZ ¢€ contraria — quanto maior o indice, menor o risco de faléncia da companhia. Assim sendo,
apds a obrigatoriedade da divulgacdo de praticas sustentaveis, o risco de faléncia das empresas aumentou
0.2708%. Esse resultado se opde ao de Do ¢ Vo (2023). Porém, ele ratifica a teoria dos shareholders (Friedman,
2007), segundo a qual a sustentabilidade econdmica se sobrepde as dimensdes de ESG. A divulgacdo obrigatoria
de informagdes sustentaveis pode aumentar o risco de faléncia das empresas, devido a elevagdo dos seus custos
de conformidade.

Ja no Modelo 2, cuja variavel dependente ¢ o COD, verifica-se uma relagdo positiva entre o periodo
posterior a obrigatoriedade da divulgacdo de praticas sustentaveis e o risco de faléncia das companhias. Dessa
forma, apds a divulgacdo das praticas de ESG se tornar mandatoria, houve uma elevagdo de 0.0045% do risco
faléncia das companhias, ratificando a H1 — A obrigatoriedade da divulgago de praticas sustentaveis impacta o
risco de faléncia das empresas.

Esse resultado contraintuitivo, que ratifica a H1, encontra suporte na literatura. A divulgacao obrigatoria
de informagoes sustentaveis pode aumentar o risco de faléncia das empresas, devido a elevacao dos seus custos
de conformidade. Para Ames et al. (2022) e Camargo e Carvalho (2022), notadamente as empresas em mercados
emergentes enfrentam dificuldades de acesso ao financiamento externo e alto endividamento. Assim, a
sobrecarga financeira imposta pela nova regulacdo ESG pode comprometer sua liquidez e solvéncia de curto
prazo, ampliando o risco de faléncia. J& Habermann e Fischer (2023) argumentam que os investimentos em
sustentabilidade podem ser uma mera estratégia de atendimento as expectativas dos stakeholders, sem ter a
preocupagdo de gerar beneficios financeiros duradouros. Por sua vez, Shi et al. (2023) e Hsiao et al. (2024)
destacam que os altos investimentos iniciais necessarios as praticas ESG comprometem a solvéncia corporativa.

Quanto as variaveis de controle das empresas, o size (SIZ) apresentou uma relagdo negativa com COD
(Modelo 2). Segundo Samal e Yadav (2024), grandes empresas podem assumir mais dividas. Como suas
operagdes sao mais diversificadas, elas tém mais ativos tangiveis passiveis de serem dados como garantia,
reduzindo sua probabilidade de faléncia. J& o return on assets (ROA) e tangibility (TAN) apresentaram
resultados distintos nos Modelos 1 e 2. A proxy de risco de faléncia do ATZ considera aspectos relacionados ao
capital de giro, resultados operacionais e valor de mercado das empresas. Ja a proxy de COD analisa o custo do
capital de terceiros.
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Isto posto, o Modelo 1(2) releva que a rentabilidade de uma empresa, em relagdo ao total de seus ativos
(ROA), reduz (aumenta) o risco de faléncia. A priori, um aumento do Ebit deveria refletir uma maior facilidade
no cumprimento das obrigagdes financeiras das companhias (Do & Vo, 2023; Yang et al., 2024) — vide Modelo
1. Porém, no caso do Modelo 2, a tangibilidade dos ativos cumpre melhor esse papel. A cada 1% de aumento em
TAN, hd uma redugdo de 0.4% no risco de faléncia das empresas. Quanto as variaveis de controle dos paises,
verifica-se que, a medida em que o gross domestic product growth (GDPG), market capitalization (MCAP) e
World Governance Indicators (WGI) aumentam, hd uma redugao do risco de faléncia das empresas no Modelo 1.

No caso do GDPG, os resultados do Modelo 1 sugerem que uma economia em expansao estd associada
a um menor risco de faléncia, conforme verificado por Inekwe et al. (2018) e Oliveira e Basso (2023). Ja no
Modelo 2, o GDPG néo ¢ estatisticamente significativo, indicando que o crescimento econdmico pode ndo ter
impacto direto no custo da divida das empresas. Esses achados reforgam a ideia de que o efeito dos indicadores
macroecondmicos no risco de faléncia varia conforme a proxy de risco utilizada. Esse resultado esta em linha
com estudos que apontam para a existéncia de uma relagdo complexa entre o ambiente econdmico e a saude
financeira corporativa (Cepni et al., 2020).

Sobre 0 MCAP, novamente o Modelo 1 indica que quanto maior o valor de capitalizagdo do mercado de
capitais, menor a expectativa de faléncia das empresas daquele pais. Esse valor ¢ um indicador do nivel de
confianca do mercado e da percep¢do de crescimento daquela economia. Empresas com maior valor de
capitalizacdo, normalmente, exibem melhores indicadores financeiros, oferecendo retornos maiores aos seus
investidores (Azeem et al., 2023; Fung, 2023). J4 para o Modelo 2, essa variavel nao apresentou significancia
estatistica. Dividas e agdes sdo fontes alternativas de financiamento das empresas.

Tabela 3. Regressao difference-in-differences (DID)

Tests Main test Robustness test
Variables Model 1 — ATZ Model 2 — COD
Coefficients P-value Coefficients P-value
POSTMAND -0.2708 0.000 *** 0.0045 0.057 *
SIZ 0.0242 0.633 -0.0142 0.000 ***
ROA 3.6136 0.000 *** 0.0722 0.000 ***
TAN -1.4442 0.000 *** -0.0155 0.004 ***
GDPG 1.0726 0.060 * -0.0231 0.356
MCAP 0.5413 0.000 *** -0.0016 0.705
WGI 0.8218 0.000 *** -0.0071 0.432
Constant 3.2265 0.000 *** 0.1484 0.000 ***
Prob >F 0.0000 0.0000
Robust errors Yes Yes
Country effect Yes Yes
Year effect Yes Yes

Fonte: Elaborado pelos autores.

Notas: Destaca-se que a interpretagdo das proxies de risco de faléncia ¢ distinta. No caso do Z de Altman (ATZ),
quanto maior o indice, menor o risco de faléncia da companhia. Ao contrario, no caso cost of debt (COD),
quanto maior o indice, maior o risco de faléncia da companhia. Os niveis de significancia dos coeficientes sdo
1% (¥*%), 5% (**) e 10% (*).

Por fim, o WGI apresenta uma relag@o positiva com ATZ no Modelo 1, sugerindo que melhores niveis
de governanga institucional de um pais podem contribuir para a reducdo do risco de faléncia das empresas. Esse
resultado ¢ consistente com aquele obtido por Kim (2019). O autor aponta que a qualidade regulatéria dos
mercados estd associada a estabilidade financeira das empresas. A falta de significancia estatistica do WGI no
Modelo 2 sugere que aspectos como controle de corrupgao e eficicia do governo, por exemplo, apresentam uma
menor influéncia no custo das dividas das empresas.

5 Conclusao

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar a relacdo entre a obrigatoriedade da divulgacdo de praticas
sustentaveis e o risco de faléncia das companhias em mercados emergentes. A hipdtese principal desta pesquisa
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¢ verificada por meio de um modelo de regressdo de difference-in-differences e seus resultados sao confirmados
via teste de robustez. Para tanto, considera-se uma amostra de 6,126 empresas de capital aberto e nao
financeiras, localizadas em 11 paises emergentes — entre 2014 ¢ 2023.

Os resultados ndo rejeitam a Hl — A obrigatoriedade da divulgacdo de praticas sustentaveis impacta o
risco de faléncia das empresas. A Tabela 3 aponta que apds a obrigatoriedade da divulgacdo de praticas
sustentaveis, o risco de faléncia das empresas aumentou. Este resultado pode ser compreendido a luz do fardo
que os custos de implementacdo e divulgacdo das praticas sustentdveis impdem as empresas. Tais gastos
prejudicam sua liquidez, aumentando seu risco de faléncia (Ames et al., 2022; Camargo & Carvalho, 2022). Isso
se opde a expectativa de que a transparéncia proporcionada pela divulgacdo das praticas ESG reduzisse o risco
de faléncia das empresas. Tais resultados reforgam a complexidade dessa relagdo ¢ destacam a necessidade de
politicas mais equilibradas para maximizar os proveitos da sustentabilidade, sem comprometer a viabilidade
financeira corporativa.

As descobertas do estudo confirmam a teoria dos shareholders, que prioriza a sustentabilidade dos
ganhos econdmicos aos socios, em detrimento de outras responsabilidades junto aos demais stakeholders. Eles
também se alinham a teoria de agéncia, ao indicar que regras sustentaveis mais restritivas podem intensificar
conflitos entre gestores e acionistas, caso seus custos ndo gerem rendimentos financeiros imediatos. As
evidéncias encontradas ratificam os estudos Habermann e Fischer (2023). Eles afirmam que os investimentos em
sustentabilidade, embora bem-intencionados, podem funcionar como estratégias de atendimento as expectativas
dos stakeholders e ndo para gerar beneficios financeiros duradouros. Além disso, Shi et al. (2023) e Hsiao et al.
(2024) identificaram resultados semelhantes, sugerindo que compromissos ambientais e sociais frequentemente
exigem altos investimentos iniciais, o que pode comprometer a liquidez e a solvéncia das empresas.

Este estudo se diferencia dos demais por investigar companhias estabelecidas em paises emergentes.
Além disso, os testes principais ¢ de robustez sdo realizados por meio de um modelo de
difference-in-differences, analisando legislagdes recentes sobre obrigatoriedade de divulgac¢do das praticas
sustentaveis de onze paises — localizados em quatro continentes. Entre suas limitagdes, destaca-se a restrigdo da
escolha de paises que apresentem cinco ou mais companhias abertas ndo financeiras com rating de crédito
atribuido pela Standard & Poor’s em pelo menos um ano da amostra — o que denota a preocupagdo da empresa
com a gestdo do seu risco de faléncia.

Quanto as suas contribuigdes, este estudo destaca que o tema da obrigatoriedade de divulgagdo das
praticas sustentaveis segue sendo controverso, inclusive nos paises emergentes. O aumento dos custos de
faléncia - apds a promulgacao dessas normas - reforg¢a a questdo dos altos custos de implementacdo de ESG. A
pressdo sobre o caixa das empresas pode ampliar a probabilidade de stress financeiro no curto prazo. Para a
academia, o trabalho ratifica a teoria dos shareholders. O atendimento & agenda de sustentabilidade dos
stakeholders ndo necessariamente prioriza a criagdo de valor aos acionistas. Para investidores e gestores, os
resultados esclarecem os desafios de se equilibrar conformidade regulatéria com desempenho econdmico,
possibilitando a tomada de decisdes mais bem fundamentadas.

De fato, o estudo sugere que, ao adotar praticas sustentaveis, as empresas vislumbram beneficios além
da aderéncia aos requisitos legais e resultados imediatos. Ao optar por uma postura sustentavel, elas fortalecem
sua reputagdo ¢ abrem portas a novos mercados comprometidos com o longo prazo. Investir em sustentabilidade
significa converter desafios em oportunidades de inovagdo, preservando os recursos existentes para as novas
geragdes, inclusive. Aos reguladores, o estudo sinaliza a necessidade de politicas de ESG flexiveis e adaptadas
as particularidades dos mercados emergentes, promovendo praticas sustentiveis que ndo comprometam a
estabilidade financeira das empresas.

Por fim, para evolucdo deste estudo, sugere-se o uso de proxies de indices alternativos de dificuldades
financeiras das empresas, incluindo as de capital fechado, tais como Kaplan-Zingales, Whited-Wu e Financial
Constraints Probability. Ademais, propde-se ainda a andlise do impacto das normas do International Financial
Reporting Standards (IFRS) Standard 1 (S1) e IFRS Standard 2 (S2) no risco de faléncia das empresas (IFRS,
2023). O S1 define como as entidades devem preparar ¢ relatar suas divulgagdes financeiras relacionadas a
sustentabilidade, estabelece requisitos gerais para o contetido e a apresentacdo dessas divulgagdes. Ja a S2 exige
que as entidades divulguem informagdes sobre riscos ¢ oportunidades climaticas que sejam tteis para usuarios
de relatorios financeiros na sua tomada de decisdes. A analise poderia se dar em relacdo as empresas de todos os
paises que as adotaram, antes e depois da sua vigéncia — cujo inicio € a partir de 2024.
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