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RESUMO

Esta dissertacdo investiga a relagdo entre governanga corporativa, controles internos,
compliance e os motivos de deslistagem de companhias abertas no Brasil, com o objetivo de
analisar se empresas que deixam o mercado de capitais por razdes distintas apresentam padroes
diferenciados nessas dimensdes. A pesquisa adota abordagem quantitativa, fundamentada na
codificacdo dos dados e na triangulagdo entre fontes primarias e secundarias. Foram analisados
dados secundarios de 117 companhias deslistadas da B3 no periodo de 2019 a 2025,
complementados por dados primdrios coletados por meio de survey estruturado, em escala
ordinal, aplicado a profissionais com conhecimento em governanca, controles internos e
compliance. A populag¢dao do estudo foi composta por empresas classificadas em seis grupos
conforme o motivo de deslistagem: cancelamento voluntario; incorporacdo ou fusdo;
descumprimento regulatorio; cancelamento apds oferta publica de aquisicdo (OPA); faléncia,
liquidacdo ou dissolugdo; e encerramento de BDR ou emissor estrangeiro. Para avaliar as
diferengas entre os grupos, aplicou-se o teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis a 32 variaveis
relacionadas a controles internos, governanga corporativa, compliance, fatores
comportamentais e contexto macroecondmico. Os resultados indicam que a maioria das
varidveis apresentou diferengas estatisticamente significativas entre os grupos, evidenciando
que a deslistagem ndo constitui um fendomeno homogéneo, mas estd associada a distintas
configuragdes organizacionais, niveis de maturidade dos controles, estruturas de governanga e
pressdes regulatorias. Destacaram-se varidveis relacionadas a maturidade operacional dos
controles, a0 monitoramento de riscos, a integra¢do com a governanca e a fatores
comportamentais. A triangulagdo entre os dados documentais e as percepgoes dos respondentes
reforgou a interpretacdo de que a efetividade pratica dos controles internos ¢ mais determinante
do que sua adocdo formal. Em contraste, a variavel associada ao alinhamento ao framework
COSO nao apresentou diferenca estatisticamente significativa entre os grupos, sugerindo seu
carater institucionalizado. O estudo contribui para a compreensao da deslistagem sob a
perspectiva da governanca corporativa € dos controles internos, ao demonstrar que fatores
internos e contextuais interagem de forma relevante na decisdo de saida do mercado de capitais,

oferecendo implicacdes para reguladores, conselhos de administra¢do e areas de compliance.

Palavras-chave: deslistagem; governanca corporativa; controles internos; compliance;

triangulacdo de dados.



ABSTRACT

This dissertation investigates the relationship between corporate governance, internal controls,
compliance, and the reasons for the delisting of publicly traded companies in Brazil, aiming to
analyze whether firms that exit the capital market for different reasons exhibit distinct patterns
across these dimensions. The study adopts a quantitative approach, grounded in data
codification and triangulation between primary and secondary sources. Secondary data from
117 companies delisted from B3 between 2019 and 2025 were analyzed, complemented by
primary data collected through a structured survey using an ordinal scale, applied to
professionals with expertise in corporate governance, internal controls, and compliance. The
study population comprised Brazilian companies classified into six groups according to the
reason for delisting: voluntary cancellation; merger or acquisition; regulatory noncompliance;
cancellation following a public tender offer (OPA); bankruptcy, liquidation, or dissolution; and
termination of BDRs or foreign issuers. To assess differences among groups, the nonparametric
Kruskal-Wallis test was applied to 32 variables related to internal controls, corporate
governance, compliance, behavioral factors, and the macroeconomic context. The results
indicate that most variables exhibited statistically significant differences among the groups,
demonstrating that delisting is not a homogeneous phenomenon but is associated with distinct
organizational configurations, levels of control maturity, governance structures, and regulatory
pressures. Variables related to the operational maturity of controls, risk monitoring, integration
with governance mechanisms, and behavioral factors proved particularly relevant. The
triangulation between documentary data and respondents’ perceptions reinforced the
interpretation that the practical effectiveness of internal controls is more decisive than their
formal adoption. In contrast, the variable associated with alignment with the COSO framework
did not show statistically significant differences among groups, suggesting its institutionalized
nature. The study expands the understanding of delisting from a corporate governance and
internal control perspective, demonstrating that internal and contextual factors interact in the
decision to exit the capital market, and offering relevant implications for regulators, boards of

directors, and compliance functions.

Keywords: delisting; corporate governance; internal controls; compliance; data triangulation.
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1 INTRODUCAO

A abertura de capital ¢ um mecanismo dindmico, marcado pela complexa articulagio
entre as empresas, os 6rgaos reguladores e o mercado financeiro. Esse processo envolve o
cumprimento de rigorosas exigéncias regulatorias, a transparéncia na divulgacdo de
informacdes e a adog¢do de boas praticas de governanga corporativa. Dicle e Levendis (2018)
ressaltam que o processo de abertura de capital (IPO) ndo se resume a aspectos financeiros, mas

também requer um planejamento meticuloso € uma governanga corporativa robusta.

Especialmente nos ultimos anos, as discussdes a respeito de transparéncia, eficiéncia
operacional e governanga corporativa ganham novos estimulos diante do cenario de melhores
praticas de controles internos. Nesse sentido, o tema ¢ relevante para empresas de capital aberto
diante das praticas que sao adotadas a partir da abertura de capital, uma vez que se tornam

prioritarias para investidores, reguladores e stakeholders.

Monks e Minow (2011) explora a importancia da governanca corporativa e dos
controles internos para garantir a transparéncia e a eficiéncia operacional nas empresas. O autor
enfatiza que préaticas eficazes de governanga sdo essenciais para proteger os interesses dos

acionistas e fortalecer a confianca dos investidores.

A Organizagdo para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Economico (OECD, 2015)
destaca que os ambientes de controle interno e compliance sdo pilares fundamentais para a
operacdo eficiente e a conformidade regulatoria das organizagdes. O relatorio Cadbury (1992)
reforga essa ideia ao abordar a importancia de controles internos eficazes para a integridade
financeira das empresas, enfatizando que a governancga corporativa deve garantir ndo apenas a

transparéncia, mas também a responsabilidade dos executivos.

Nesse contexto, o 2020 U.S. Board Index, elaborado pela Spencer Stuart, examina de
forma abrangente as praticas de governanca adotadas pelos conselhos de administragdo das
empresas listadas no indice S&P 500, evidenciando avangos e desafios relacionados a
independéncia dos conselheiros, a diversidade, a estrutura dos comités e aos mecanismos de
avaliacdo do desempenho do conselho. Os achados do relatorio reforgam a relevancia de
estruturas de compliance robustas, bem como de uma supervisao efetiva por parte do conselho,
especialmente no que se refere a gestdo de riscos, controles internos e accountability

corporativa.
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Brown e Caylor (2009) ampliam os estudos e investigam a relagdo entre praticas de
governanga corporativa e desempenho financeiro, ressaltando como um ambiente de controle

eficaz pode impactar positivamente a eficiéncia operacional das empresas.

Ja Gompers et al. (2003) examinam a influéncia da governanga corporativa nos pregos
das acdes, indicando que a adogdo de praticas sélidas de governanga e controles internos €
essencial para o sucesso das empresas no mercado. Dessa forma, a capacidade de uma empresa
manter e fortalecer esses ambientes nao apenas afeta sua estabilidade operacional, mas também

influencia diretamente sua capacidade de permanecer listada em bolsas de valores globais.

Hartzell et al. (2008) afirmam que as empresas que possuem estruturas de governanga
corporativa mais robustas, ou seja, mecanismos e praticas que promovem um melhor controle
e monitoramento das acdes dos gestores, tendem a ser valorizadas de forma mais alta no
momento de suas ofertas publicas iniciais (IPOs) em comparagdo com outras empresas que nao

possuem um sistema de governanga corporativa implementada.

Lehmann e Vismara (2020) corroboram indicando a relevancia das ofertas publicas
iniciais (IPOs) para o crescimento das empresas € como a governanga corporativa desempenha
um papel fundamental nesse processo. Os autores afirmam que a governanga corporativa
envolve um conjunto de mecanismos e designs institucionais que garantem que os investidores

obtenham retorno sobre seus investimentos.

Ja L1, Tian e Qi1 (2011) examinam a eficacia das opinides ndo qualificadas dos auditores
sobre os controles internos das empresas na China, ap6s a implementacdo do Chinese-SOX em
2009. O estudo questiona se essas divulgacdes estdo realmente relacionadas a qualidade das
informacdes financeiras, especialmente as accruals. Embora as opinides possam sugerir
controles eficazes, a pesquisa revela uma relagdo ambigua devido a fraca prote¢ao dos
investidores e a intensa competicdo no mercado de auditoria, destacando a necessidade de

melhorias nas politicas de alocacdo de capital.

Para Nalukenge (2018), a relevancia dos controles internos sobre Relatérios Financeiros
(ICFR) nas Instituicdes de Microfinancas (MFIs) e sua relagdo com a conformidade as Normas
Internacionais de Relatdrio Financeiro (IFRS). Argumenta que os ICFR garantem transparéncia
e qualidade nas informacdes financeiras, especialmente na busca por capital externo. O estudo
indica que governanga corporativa e cultura ética impactam positivamente os ICFR,
influenciando a conformidade com as IFRS, o que ¢ essencial para atender exigéncias

regulatdrias e proteger interesses dos stakeholders.
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Fama e Jensen (1983) em estudo seminal, destacam a separag¢do entre propriedade e
controle como um elemento critico para a eficiéncia organizacional, especialmente em grandes
corporagdes. Essa separacdo ¢ essencial na governanga corporativa, onde a eficacia dos
controles internos ¢ fundamental para mitigar problemas de agéncia. A governanga garante que
0s gestores atuem em consonancia com os interesses dos acionistas, promovendo a
transparéncia e a responsabilidade. Assim, a implementacdo de estruturas de controle eficazes
ndo apenas facilita a conformidade regulatoria, mas também fortalece a confianga dos

investidores, essencial para a sustentabilidade destas companhias.

LaPorta et al. (1998) sugerem que a estrutura legal e regulatoria influencia a governanga
corporativa e a prote¢ao dos investidores, destacando a importancia da conformidade para a
permanéncia de grandes mercados. O estudo propde que a analise comparativa das regras legais
pode elucidar como as estruturas de governancga corporativa variam globalmente e como essas

diferencas influenciam as praticas de financiamento e a eficacia da supervisao gerencial.

A deslistagem de companhias de capital aberto ¢ um evento de significativa repercussao
econdmica e reputacional. Para muitas empresas, a perda dessa condi¢ao pode resultar em
redug¢do de acesso a capital, menor visibilidade no mercado e desconfianga por parte de

investidores e analistas.

Nesse sentido, Chen e Schoderberk (1999) argumentam que as bolsas de valores tém o
dever de monitorar a satde financeira das empresas listadas e um incentivo para deslistar
aquelas que podem prejudicar sua reputacdo. A pesquisa examina como informagdes contabeis,
além de fatores qualitativos como volume de negociagdo e investigagdes da SEC, influenciam
essas decisdes. O estudo fornece visao sobre a complexidade do processo de deslistagem e a
importancia de uma variedade de fatores, incluindo normas contdbeis e a qualidade da

governanga corporativa, na decisdo das bolsas de valores.

Este estudo se propde a explorar essa dindmica complexa. Primeiramente, serad
examinado o conceito de controles internos e seu papel na gestdao de riscos e na preservacao da
integridade organizacional. Em seguida, abordaremos o compliance, destacando sua
importancia na garantia da conformidade regulatoria e ética das operagdes empresariais.
Posteriormente, investigaremos os motivos e as consequéncias da deslistagem para as empresas,

considerando tanto os aspectos financeiros quanto os impactos reputacionais.
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1.1 JUSTIFICATIVA

A governanga corporativa ¢ um elemento central para a estabilidade e transparéncia das
empresas de capital aberto nos mercados financeiros globais. Em um cenario onde a confianca
dos investidores e a conformidade regulatoria sao essenciais, os ambientes de controles internos
e compliance desempenham papéis fundamentais. Castrillon (2021) indica que a governanca
corporativa se refere a organizagdo e supervisao das empresas para garantir eficazmente que os
interesses dos acionistas e outras partes interessadas sejam atendidos, promovendo

transparéncia, responsabilidade e sustentabilidade na gestao e decisdes corporativas.

No contexto das companhias de capital aberto, a importancia dos controles internos ¢é
ainda mais evidente. Segundo Wieserma e Koo (2022), a governanga corporativa ¢ um topico
de interesse significativo tanto no ambito académico quanto profissional, enfatizando a
importancia da forma como as empresas de capital aberto sdo governadas para garantir

transparéncia, responsabilidade e prote¢ao dos interesses das partes envolvidas.

A necessidade de transparéncia e prestacdo de contas implica em uma rigorosa gestao
de riscos e conformidade. De acordo com John e Senbet (1998), a governanga corporativa visa
garantir que as empresas sejam geridas de maneira que atendam nao apenas aos interesses dos
acionistas, mas também as expectativas e necessidades de todas as partes envolvidas, incluindo

funcionarios, clientes, fornecedores € a comunidade em geral.

Sob a perspectiva estruturante de boas praticas, os controles internos visam a eficiéncia
operacional, a confiabilidade dos relatorios financeiros e o cumprimento das normas vigentes,
pilares que contribuem para a governanga corporativa. A faléncia da Enron em 2001 ilustra
vividamente a importancia critica dos sistemas de controles internos nas organizagdes. Liu e Li
(2021) enfatizam este episodio historico ressaltando a necessidade de controles internos para
garantir a integridade dos relatorios financeiros, assegurar conformidade com regulamentos e

proteger os interesses dos investidores e stakeholders contra praticas fraudulentas.

. Lopes et al. (2017) discutem a necessidade de estabelecer controles internos robustos

nas empresas para mitigar problemas como fraudes, erros contabeis e ndo conformidades legais.

Nesse sentido, os controles internos deficientes permitem que companhias busquem
aprimorar seu ambiente de controles internos. Melo (2017) enfatiza a necessidade de
comportamento organizacional confiavel e politicas de controle robustas para proteger ativos e

mitigar riscos empresariais. Kabuye ef al. (2019) enfatizam a necessidade de controles internos
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robustos para garantir a integridade dos relatorios financeiros, assegurar conformidade com

regulamentos e prote¢do dos interesses dos investidores e stakeholders.

Eles sao projetados para identificar e mitigar riscos operacionais e financeiros, além de
assegurar que as operagoes da empresa sejam conduzidas de acordo com padrdes éticos e legais.
Lopes et al. (2016) enfatizam a relevancia dos controles internos nas empresas listadas para
prevenir fraudes e erros nas demonstragdes contabeis, mecanismos que visam restaurar a

confianca dos acionistas apds escandalos corporativos notorios.

A implementacdo eficaz desses controles ndo apenas protege os interesses dos
acionistas, mas também fortalece a credibilidade da empresa no mercado. Moreira ef al. (2017)
sugerem que empresas que implementam melhores praticas relacionadas a estrutura de
propriedade e controle tém uma menor probabilidade de encerrar suas atividades ao sair da

bolsa de valores.

Porém, a falha em manter controles internos robustos pode resultar em consequéncias
adversas, incluindo perda de confianga dos investidores, desvaloriza¢ao das ac¢des e, em casos

extremos, a deslistagem da bolsa de valores.

Bartolon e Junior (2015) corroboram com a questdo, uma vez que os resultados da
pesquisa dos autores mostraram que dentre as principais motivacdes para o fechamento de
capital incluem a busca por maior controle, reorganizacdao societaria, reducao de custos. A
reorganizacdo societaria facilita a concentragdo da propriedade e a substituicdo do
monitoramento publico pelo privado. A redugdo de custos esta ligada a eliminagao de despesas
regulatorias e operacionais. A busca por maior controle se destaca, permitindo ao controlador
tomar decisdes estratégicas com menos interferéncias externas, reforcando o alinhamento entre

gestdo e propriedade.

Weir et al. (2005) destacam que empresas que fecham capital frequentemente
apresentam governanga interna ineficaz, com estruturas de conselho nao ideais e desalinhadas
as melhores praticas. A falta de pressao do mercado para controle corporativo e altos custos de
agéncia contribuem para o fechamento. Além disso, gestores acreditam que o mercado
subvaloriza suas a¢des, motivando a transicdo para o regime public-to-private, onde o
monitoramento publico € substituido por controle privado mais concentrado, permitindo maior

eficiéncia na gestao.

Em estudo sobre a divulgacao voluntaria de fraquezas de controle interno nas ofertas

publicas iniciais (IPOs), Westfall (2016) revela que essa pratica estd intimamente ligada a
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governanga corporativa e ao risco de deslistagem. Empresas que divulgam Internal Control
Weakness Disclosures (ICWs) demonstram transparéncia, mas podem enfrentar opinides de
auditoria adversas, comprometendo a confianga do mercado e resultando em retornos anormais
negativos. Problemas de controle interno nao resolvidos podem elevar o risco de deslistagem,
impactando a valorizacdo e a conformidade regulatéria. A capacidade gerencial € essencial para

mitigar esses riscos e garantir uma governanga eficaz.

Chi e Gooda (2024) discutem como as diretrizes de deslistagem no mercado de capitais
chinés incentivam empresas em dificuldades financeiras a manipular seus lucros para evitar a
deslistagem. Empresas que apresentam prejuizos por dois anos consecutivos recebem o status
de tratamento especial e podem ser deslistadas se ndo retornarem a lucratividade. Ele também
aborda a implementacdo de normas de controle interno na China, como o Basic Internal Control
Norms for Enterprises (BICNE), que exige que empresas listadas avaliem e divulguem a
eficacia de seus controles. As regulamentagdes de controles internos visam melhorar a
confiabilidade dos relatdrios financeiros ¢ podem influenciar o gerenciamento de lucros nas

empresas, especialmente no setor de energia.

Ahmad e Mahmood (2024) revelam que entre 2001 e 2004, muitas empresas de controle
familiar no Paquistdo adotaram a deslistagem voluntaria da bolsa de valores para evitar a
conformidade com os codigos de governanga, resultando em 79 deslistagens. A tendéncia de
deslistagem persistiu apos a introdugdo dos codigos de 2012, sugerindo que essas
regulamentagdes incentivaram as empresas a se afastarem do mercado publico em vez de
seguirem as praticas exigidas. A resisténcia em cumprir os codigos, evidenciada pela
conformidade simbolica, levou as empresas a verem os codigos mais como obrigacdes legais

do que como melhorias para a gestao.

Alajmi e Worthington (2024) discutem sobre as empresas listadas na Bolsa do Kuwait
e observam que houve uma diminui¢do notavel no numero de empresas listadas, destacando
que aproximadamente 20 empresas foram deslistadas em 2017, o que foi atribuido a um
endurecimento significativo dos requisitos de listagem. Os autores sugerem que a qualidade da
governanga corporativa € o cumprimento das normas podem impactar a capacidade das
empresas de permanecerem listadas na bolsa, refletindo a importancia de praticas solidas de

governanga para a sustentabilidade e o desempenho das empresas.

Lee e Ko (2022) argumentam que poucos estudos examinaram como a estrutura de

governanga e as praticas de controles internos de uma empresa estrangeira que realiza abertura
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de capital nas bolsas de valores dos EUA influencia seu desempenho e sobrevivéncia apos a
IPO. Os autores exploram a relevancia do tema porque a transi¢ao para a propriedade publica
exige mudancas nas estruturas de governanga e de propriedade, e a natureza dos mecanismos
de governanca adotados por empresas publicas impacta significativamente o desempenho e os

resultados.

Ao analisar a intersecao desses elementos, sera possivel identificar como as deficiéncias
nos controles internos € no compliance podem contribuir para o deslistagem de empresas de
capital aberto no Brasil entendem como o ambiente de controles internos e compliance

impactam neste cenario como mencionado em diferentes paises.

Os controles internos, embora amplamente abordados na literatura de governanga
corporativa, passam a ser analisados em um contexto caracterizado por maior complexidade
organizacional, regulatoria e tecnologica. As exigéncias crescentes de transparéncia, a
ampliagdo das estruturas de compliance e a diversidade de riscos enfrentados pelas
organizagdes indicam mudangas no ambiente em que esses mecanismos sdo aplicados. Nesse
cenario, a analise dos controles internos desloca-se de uma perspectiva predominantemente
normativa para uma abordagem que considera sua efetividade, integracdo a governanga e
capacidade de resposta a diferentes condi¢des institucionais. Assim, a investigacdo dessas
estruturas no contexto recente permite observar como praticas consolidadas se manifestam
diante de novas dindmicas organizacionais, especialmente em companhias inseridas no

mercado de capitais.
1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

O ambiente global de negocios, especialmente no contexto das empresas de capital
aberto listadas em bolsas de valores, ¢ moldado por uma complexa interacao de
regulamentagdes, governanga corporativa e praticas de controle interno e compliance. Adams
(1994) explora como o compliance se tornou uma area relevante e complexa dentro das praticas
empresariais modernas, envolvendo ndo apenas a conformidade legal, mas também a gestao de

riscos associados a conformidade regulatéria em um ambiente globalizado e multifacetado.

Esses elementos ndo apenas definem a forma como as empresas operam e se reportam
aos investidores, mas também influenciam diretamente sua capacidade de manter a listagem em
bolsas de valores ao redor do mundo. Lima e Oliveira (2021) destacam que a governanga em

empresas de capital aberto ndo apenas aumenta o valor de mercado e a credibilidade, mas
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também atrai investidores ao demonstrar transparéncia, boa gestao e conformidade com praticas

¢ticas e regulatorias.

No entanto, em um contexto em que a eficacia dos controles internos e a governanga
corporativa sdo fundamentais, as empresas de capital aberto enfrentam o risco de deslistagem
quando ndo atendem as exigéncias dos o6rgaos reguladores, como a SEC (Securities and
Exchange Commission) ¢ a CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios). Essas instancias
supervisionam rigorosamente as praticas de transparéncia e responsabilidade, e a falta de
conformidade pode resultar em consequéncias, incluindo a retirada voluntdria ou ndo da

listagem das acdes nas bolsas de valores

Neste contexto, deficiéncias nos controles internos e no compliance podem impactar o
processo de deslistagem companhias de capital aberto, destacando os fatores criticos,
implicagdes regulatorias e estratégias para mitigacdo de riscos, caso ndo sejam bem
estruturados. Saito e Padilha (2015) destacam que deficiéncias nos controles internos e
compliance podem aumentar custos operacionais ¢ legais, além de diminuir a confianga dos

investidores, potencialmente contribuindo para o deslistagem de empresas de capital aberto.

Os controles internos referem-se aos processos, politicas e procedimentos
implementados por uma empresa para garantir a precisdo e confiabilidade de suas
demonstragdes financeiras e relatdrios operacionais. Melo (2017) discute a importancia da Lei
Sarbanes-Oxley (SOX) de 2002 como uma referéncia no gerenciamento dos controles internos

corporativos.

Os autores Lopes et al. (2017) investigaram os tipos de deficiéncias de controles
internos relatadas por empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, incluindo aquelas que
integraram o IBOVESPA. Eles analisaram como a divulgacdo dessas deficiéncias influencia a
percepcao de risco e as decisdes dos stakeholders, sublinhando a importancia da transparéncia

regulatoria e do papel dos auditores na prevencao de fraudes e erros contabeis.

Moreira et al. (2017) exploram o fendmeno de deslistagem no contexto brasileiro,
focando em trés aspectos principais: o perfil das empresas que optaram por delistar da
BM&FBOVESPA entre 2006 e 2017; os fatores que motivam essas transacdes de saida do
mercado; e a influéncia do nivel de internacionaliza¢do das empresas nesse processo. Além
disso, o estudo pretende analisar como os mecanismos de governanga corporativa,

especialmente relacionados a estrutura de propriedade e controle das empresas, impactam a
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decisdo de deslistagem. A perspectiva tedrica central ¢ a Teoria da Agéncia, que explora os

incentivos e os conflitos de interesse entre acionistas e gestores.

Nesse contexto, companhias de capital aberto buscam manter controles internos eficazes
e em conformidade com os requisitos regulatorios, ndo apenas para operar legalmente, mas
também para garantir a confianca dos investidores € do mercado. A implementagdo de praticas
robustas de controle interno ndo apenas minimiza o risco de fraudes e erros, mas também

demonstra um compromisso com a integridade e a ética nos negdcios.

Um dos principais motivos que pode levar uma empresa a considerar o deslistagem ¢ o
desempenho das companhias além de fatores regulatorios. Kizko ef al. (2023) examinam varios
fatores que influenciam a deslistagem de empresas de capital aberto, incluindo desempenho,
regulacdo, e caracteristicas financeiras e setoriais como possiveis causas. Reguladores como
CVM e SEC estabelecem requisitos minimos de capitalizacao de mercado, liquidez e preco das
acOes para manter a listagem. Se uma empresa ndo atende a esses critérios, pode enfrentar

pressdes para sair da bolsa ou ser deslistada involuntariamente.

A ndo conformidade com regulamentos e normas de governanga corporativa ¢ outro
fator significativo que pode levar a deslistagem. Regulamentac¢des como a Lei Sarbanes-Oxley
nos Estados Unidos ou o Novo Mercado no Brasil estabelecem padrdes rigorosos para a
divulgagdo financeira, governanca e controles internos. Empresas que ndo conseguem cumprir
esses requisitos enfrentam riscos crescentes de sancdes regulatérias e perda de confianga dos

investidores.

Autores como J. Macey et al. (2008) identificaram tipos de fechamento de capital
voluntério e forcado e motivos financeiros por tras deles. O fechamento de capital pode ser
voluntario, quando a empresa decide sair da bolsa por propria vontade, ou for¢ado, devido a

problemas financeiros ou regulatorios que exigem a exclusdo das ac¢des da bolsa.

DeAngelo et al. (1984) abordaram custos de ser publico como principal motivo para

fechamento de capital, especialmente para empresas com baixo desempenho.

Rzeszutek e Szyszka (2020) discutem como a finanga comportamental oferece novas
perspectivas para entender decisdes corporativas, como IPOs e fusdes, através de vieses
comportamentais dos gestores, como a superconfianca. Isso contrasta com a teoria neocléssica,
explorando como decisdes irracionais podem afetar a criacdo de valor e a precificagdo de

mercado.
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Rzeszutek et al. (2020) exploram a ascendéncia da economia comportamental e
financeira, contrastando-a com a teoria neoclassica. Foca em como o0s vieses comportamentais,
como a superconfianca dos gestores corporativos, influenciam decisdes como ofertas publicas
iniciais (IPOs). O estudo destaca a necessidade de investigacdo em finangas corporativas
comportamentais e propde o uso de modelos agent-based macroecondmicos para explorar o

impacto desses comportamentos no mercado financeiro e na economia em geral.

Aratjo et al. (2021) destacam que o narcisismo nos executivos seniores pode impactar
significativamente as decisodes e estratégias corporativas, onde essa associagao ¢ explorada em
empresas brasileiras de capital aberto. O estudo sugere que executivos com tragos narcisistas
se aproveitam das lacunas nos controles internos e regulatorios. Isso implica em potenciais
deficiéncias nos sistemas de governanca corporativa, aumentando a necessidade de vigilancia
por parte das autoridades tributdrias, auditores e investidores para mitigar esses
comportamentos antiéticos € oportunistas que podem prejudicar a reputacdo corporativa € a

transparéncia financeira.

Manter uma comunicagdo aberta e transparente com todos os stakeholders, incluindo
investidores, reguladores e a comunidade financeira em geral, ¢ essencial. Isso ndo apenas
constroi confianga, mas também permite que a empresa responda rapidamente a problemas e

desafios, mitigando potenciais impactos negativos na reputacao e no valor de mercado.

Com base neste referencial, apresenta-se a seguinte pergunta de pesquisa: Como o
(des)uso de controles internos e de compliance no contexto de governanca influenciam

para o processo de deslistagem das empresas de capital aberto?
1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.3.1 Geral

Investigar como o (des)uso de controles internos, no contexto da governanga

corporativa, se relaciona com o processo de deslistagem de companhias de capital aberto.
1.3.2 Especificos

a) Analisar as praticas de controles internos e compliance associadas a eventos de

deslistagem.

b) Analisar a relagdo entre a maturidade percebida do ambiente de controles internos e

os fatores relacionados a deslistagem.
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c) Comparar praticas de controles internos e compliance entre companhias deslistadas,

considerando diferentes contextos ou caracteristicas associadas a deslistagem.
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CONTROLE INTERNO

Nesta secdo, serd abordado o papel do controle interno como um pilar da governanga
corporativa, destacando sua relevancia na garantia da integridade operacional e na mitigagao
de riscos. Serdo explorados os conceitos fundamentais e a origem dos controles internos,
contextualizando sua evolu¢dao ao longo do tempo em resposta as demandas do ambiente

empresarial.

Além disso, sera discutida a avalia¢do da estrutura dos controles internos conforme o
framework COSO, fornecendo uma visdo abrangente das melhores praticas para estabelecer e

manter controles eficazes dentro das organizacdes.
2.1.1 Conceitos e origem de controles internos

Os controles internos constituem um arcabougo para o entendimento e funcionamento
para uma gestdo eficaz das organizagdes. Aldridge e Colbert (1994) indicam que a compreensao
do ambiente de controle ¢ essencial para avaliar o sistema de controle interno de qualquer
entidade. Em sua esséncia, os controles internos representam procedimentos estabelecidos para
garantir a conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis focados na protecao e garantia
do patrimdnio da companhia. Melo (2017) avalia que o controle interno se trata de um plano de

medidas claras que sdo adotadas para protecdo do patrimonio.

Nesse contexto, a avaliagdo do ambiente de controles internos intrinsicamente revela
que sdo capazes de garantir o bom funcionamento das organizagdes. Para funcionar de forma
eficaz e eficiente, todas as instituicdes necessitam de sistemas de governanga e controles solidos
e eficazes (JONES, 2008). Chalmers et al. (2019) determinam variaveis para a garantia da
qualidade da estrutura de controles internos, como fatores internos e externos que vao além de

caracteristicas, mas mecanismos que auxiliam para a eficiéncia operacional.

Para Gadelha et al. (2023) controle ¢ uma fungdo essencial ao estado de direito e

determina a existéncia de fatores sociais, internos e externos como tipos de controle.

A origem dos controles internos remonta aos primordios da atividade empresarial,
quando os comerciantes € mercadores comec¢aram a reconhecer a necessidade de proteger seus

interesses € ativos contra fraudes, erros e perdas. Para Hay (1993) as discussdes sobre controle
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interno na literatura contabil e gerencial vao além dos simples procedimentos de checagem.
Abiodun (2020) enfatiza como os controles internos sdo relevantes na protecdo dos ativos da

empresa contra uso indevido, apropriacdo indevida e fraudes.

A origem dos controles internos pode ser compreendida desde a antiguidade onde atos
e registros eram observados. Stone (1969) menciona sobre os registros comerciais sumérios em
pedra e tdbuas de argila, datados de 3.600 a.C. e 3.200 a.C. respectivamente, marcam o inicio

dos primeiros exemplos de controle interno.

Porém, Stevelinck (1985) argumenta que interpretagdes desses registros sao duvidosas
devido as diferengas significativas no ambiente econdmico entre aquela época e a atualidade.
O autor sugere que o numero limitado de documentos ndo justifica generalizagdes sobre as
praticas contdbeis da época, descrevendo a sociedade antiga como autocratica, com grupos
sociais rigidamente separados e dominados por uma classe burocratica, onde o trabalho, a fala

e o0 lazer dos subordinados era exercido de forma totalitaria.

Nesse contexto, Foucault (1978) descreve o poder como difuso e descentralizado,
manifestando-se em praticas disciplinares, dispositivos de vigilancia e tecnologias de controle

que moldam o comportamento e os corpos dos individuos.

As primeiras evidéncias que corroboram com um 6rgdo regulamentador permeiam a
década de 1960. Moeller (2007) indica que as primeiras descrigdes e definigdes de controles
internos foram desenvolvidas pela primeira vez pelo American Institute of Certified Public
Accountants (AICPA) nos Estados Unidos e depois foram usadas pela Securities and Exchange
Commission (SEC) nos Estados Unidos para ajudar a desenvolver o Securities Exchange Act

de 1934.

O documento "Statements on Auditing Procedure No. 30" foi emitido pelo American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA) e forneceu orientacdes importantes para os
auditores independentes sobre como conduzir uma auditoria eficaz das demonstracdes
financeiras. O SAP 30 abordou varias areas, incluindo a natureza e o escopo do trabalho de
auditoria, a obtencao de evidéncias suficientes e a formacdo de uma opinido sobre as

demonstragoes financeiras

Nesse contexto historico, verificamos que o tema de controles internos foi sendo
desenvolvido e ao mesmo tempo que novas praticas eram direcionadas e voltadas para uma

melhor andlise das demonstracdes financeiras. No estudo de Brown (1962), ¢ feito um
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levantamento de momentos historicos do passado até os anos 1960, sendo base para um vasto

cenario de fatos historicos e de evidéncias sobre controles internos, indicado na Tabela 1.

Tabela 1 - Fatos historicos de contabilidade e controles internos até a década de 1960

Periodo Acontecimento Objetivo Descricéio
- Prevenir  desfalques  nos | Escribas mantinham registros
A contabilidade era focada vent qu . g1stt
Ancestral em Unidades tesouros dos governantes | independentes das mesmas transacdes
até 1500 . o antigos e precisdo nos |para prevenir fraudes e assegurar a
Governamentais e Familiares g . . o
relatorios precisao dos relatorios contabeis.
A auditoria foi ampliada para | Deteccdo de fraudes devido a . ~ ~
| £ auditoria fol amphiada p Ga ! v Verificacdo detalhada das transagdes
1500 até | incluir atividades de | separacdo  comum  entre - ~ . 1
. o como pratica padrdo e sistema contabil
1850 manufatura que surgiram | proprietrios e gestores e .
- . ~ . padronizado e ordenado.
com a Revolugdo Industrial. | protecdo do capital.
Crescimento econdmico e a | Protecdo e crescimento dos . L
, . . : . Auditorias especializadas, aumentando
1850 até | forma corporativa de | investimentos de capital, L
. . . a demanda por contadores profissionais
1905 empreendimento se tornou | levando a necessidade de . .
. o . . .~ | ap6s o Companies Act de 1862.
predominante. auditorias mais profissionais.
. | Evolugdo da profissdo de|Avaliagdo da  condicdo . . -
1905 até |~ oMU SO ) valag ¢ Mudanga significativa nos objetivos de
auditor no inicio do Século | financeira real e os lucros das | ,, . o
1933 técnicas de auditoria nos EUA.
XX. empresas.
1933 até Influéncia da Bolsel .de Redefinir  responsabilidades Transicdo na énfase de detecgdo d.e
Valores e agéncias . fraude para uma abordagem mais
1940 . do auditor. N .
governamentais. abrangente de avaliagdo financeira.
Técnicas de auditoria foram projetadas
1940 até | Abordagem de auditoria para | Foco nas demonstragdes | para ajudar na deteccdo de fraude, bem
1960 demonstragdes financeiras. | financeiras. como a percepcao publica de auditores
(AICPA)
Esclarecer a posicdo do
. L Documento reafirm: n
. AICPA publica “Statement | instituto sobre a | oocume to rea ma o destagqq 08
Década . . auditores em considerar a possibilidade
on  Auditing  Procedure | responsabilidade dos .y
de 1960 - . . . | de fraudes materiais e que afetem as
Number 30 auditores em relagdo a ~ .
fraudes demonstragdes financeiras.

Fonte: Adaptado de Brown (1962).

No entanto, foi somente no século XX que os controles internos comegaram a receber

uma atencao significativa, impulsionados principalmente por escandalos financeiros e fraudes

corporativas que abalaram a confianga do publico nos mercados financeiros e na integridade

das empresas. Lee (1971) indica que desde cerca de 1900, os contadores tém prestado cada vez

mais aten¢do ao controle interno, particularmente em relagdo as atividades do auditor.

Com o crescimento e complexidade das organizagdes, tornou-se necessario desenvolver

controles mais formais e estruturados, incluindo a segregacdo de fungdes, reconciliagdes

periddicas e procedimentos de autorizacdo e aprovacdo. Martin (2002) indica que esse

desenvolvimento teve implicagdes importantes na contabilidade e na gestdo financeira das

empresas, exigindo uma evolucdo na forma como essas disciplinas sdo compreendidas e

praticadas.

No entanto, o crescimento das empresas também resultou em uma cadeia de eventos que

levou ao colapso de institui¢des financeiras, uma crise de confianga nos mercados globais e
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uma recessdo economica generalizada. Assim como na Grande Depressdo de 1929, revelou
falhas significativas no sistema financeiro e destacou a importancia de regulamenta¢des mais

rigidas e praticas contdbeis transparentes para evitar futuros colapsos (RIBEIRO, 2018).

Nesse sentido, o desenvolvimento dos controles internos foi influenciado por uma série
de fatores, incluindo avangos tecnoldgicos, mudancas nas praticas comerciais e
regulamentagdes governamentais. Um marco importante nesse processo foi a criagdo da
Securities and Exchange Commission (SEC) nos Estados Unidos em 1934, como parte do New
Deal de Franklin D. Roosevelt. Bosworth-Davis (1993) analisa o processo de criagdo da
Securities and Exchange Commission (SEC), destacando que sua principal fun¢do foi regular
o mercado de valores mobilidrios e proteger os investidores contra praticas fraudulentas e
manipuladoras, especialmente em resposta as falhas regulatorias observadas no mercado

financeiro norte-americano.

Neste cenario, a manutengdo de boas praticas corporativas determina avaliagdes e
monitoramento de possiveis riscos e controles gerenciados. Michelon, et al. (2015) avaliam os
tipos de procedimentos ¢ mecanismos de controle implementados € como o0s riscos sao

avaliados e os controles gerenciados para a manuten¢do de boas praticas corporativas.

Diala e Houmes (2020) analisam o impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) sobre as
praticas de controle interno e evidenciam que, a partir da introdugdo dessa regulamentagado, os
controles internos passaram a ocupar posi¢cdo central nas decisdes corporativas. Os autores
destacam que uma das principais disposi¢cdes da SOX exige que as empresas € seus auditores

independentes avaliem e emitam pareceres formais sobre a eficdcia dos controles internos.

Cohen et al. (2007) analisam os desdobramentos do escandalo contabil da Enron,
ocorrido em 2001, e demonstram que a faléncia da empresa foi um catalisador para a aprovagao
da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) em 2002, nos Estados Unidos. Os autores destacam que a SOX
instituiu padrdes mais rigorosos de governanga corporativa e passou a exigir a implementagao
de controles internos eficazes para assegurar a precisdo ¢ a integridade das demonstragdes
financeiras, cujos efeitos extrapolaram o contexto norte-americano ¢ influenciaram praticas de

governanga corporativa em escala global.

Contezini e Beuren (2012) indicam que a Lei Sarbanes-Oxley - SOX, ¢ uma legislacao
em resposta aos escandalos contdbeis e financeiros envolvendo empresas como Enron,

Worldcom, Tyco e Arthur Andersen. Esses escandalos abalaram a confianga dos investidores
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no mercado de capitais dos EUA, revelando praticas contdbeis fraudulentas, falta de

transparéncia e falhas de governancga corporativa.

Nalukenge, Nkundabanyanga e Ntayi (2018) discutem importancia dos controles
internos sobre a qualidade da divulgagdo financeira, enfatizando que esses controles sdo
essenciais para garantir a confiabilidade dos relatorios financeiros das organizagdes. Os
controles internos sdo definidos como mecanismos projetados para mitigar 0s riscos
relacionados a divulgagao financeira, com o objetivo de oferecer uma garantia razoavel de que
as demonstracdes financeiras da entidade sdo precisas e preparadas de acordo com as Praticas

Contabeis Geralmente Aceitas.

Agyei-Mensah (2016) discute a importancia da boa governanga corporativa e controles
internos eficazes para melhorar a transparéncia e a qualidade das informacgdes financeiras. Ele
enfatiza que praticas so6lidas de governanca nao apenas reduzem os problemas de assimetria de
informagdo, mas também fortalecem a confianca dos investidores e ajudam a atrair

investimentos estrangeiros.

Chalmers et al. (2019) ao abordarem controles internos, o estudo fornece uma sintese
abrangente da literatura, destacando sua importancia crescente e a necessidade de uma
perspectiva internacional ampliada. Os achados tém implicacdes significativas para a
regulamentagdo de divulgagdo e auditoria de controles internos, bem como para a pratica

gerencial e a tomada de decisao de investimento.
2.1.2 Avaliacao dos controles internos de acordo com o framework COSO

Dentro de um contexto organizacional, se busca estratégias e ferramentas capazes de
direcionar esforcos para garantia de melhores praticas operacionais que garantam
confiabilidade em todos os sentidos. O objetivo ¢ fornecer diretrizes que ajudem as
organizagodes a alcancar seus objetivos com eficiéncia, garantindo confiabilidade nos relatorios

financeiros, conformidade regulatoria e eficacia operacional.

Nesse intuito, o framework desenvolvido pelo Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission - (COSO), busca evidenciar recomendacdes para concretizagao
destas acdes para atingimento de melhores praticas corporativas ni sentido de controles
internos. Vanasco et al. (1995) destacam a evolugdo desse conceito nos Estados Unidos e em
outros paises. Os autores mencionam vdarias comissdes e orgaos, dentre elas o COSO, que

enfatiza a necessidade de relatar a qualidade dos sistemas de controle interno.
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O Comité das Organizacdes Patrocinadoras da Comissdo Treadway (COSO) foi criado
em 1985 com o objetivo de desenvolver um modelo de controle interno que aumentasse a
eficacia e a eficiéncia das organizagdes, além de auxiliar na conformidade com leis e
regulamentagdes. Sofyani ef al. (2022) investigam a relagdao entre a adogdao do COSO ¢ a
melhoria da qualidade na gestdo das instituigdes, argumentando que a estrutura pode contribuir

para o fortalecimento da governanca e do desempenho institucional.

Em 1992, o COSO langou o Internal Control - Integrated Framework, que define
controle interno como um processo realizado por uma entidade, projetado para fornecer
seguranga em relagdo ao alcance de objetivos em trés areas principais: eficacia e eficiéncia

operacional, confiabilidade das informagdes financeiras e conformidade com normas legais.

Provasi e Riva (2015) comentam sobre a criagdo do COSO que desenvolveu o Quadro
Integrado de Controle Interno (COSO IC-IF) em 1992. Este quadro se tornou uma referéncia
global e um modelo operacional para a gestdo das empresas, ajudando a definir normas e

diretrizes para os sistemas de controle interno.

Premuroso e Houmes (2012) destacam que esta mudanga trouxe uma abordagem
reconhecida como um marco na area de controles internos e avaliagcao de riscos financeiros. A
referéncia ao COSO 1992 enfatiza que nao aborda apenas a implementagdo de controles
internos, mas também a avaliacdo da eficdcia desses controles em relacdo a normas e

regulamentos, como a Lei Sarbanes-Oxley e as diretrizes do PCAOB.

Fischer (2004) analisa as diretrizes da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) de 2002, focando no
papel da gestdo e auditores na avaliagdo dos controles internos de relatorios financeiros. A
Securities Exchange Commission (SEC) considera o COSO como um padrao adequado para
essa avaliacdo, destacando que a gestdo deve conduzir a avaliagdo e identificar fraquezas,
enquanto os auditores podem ajudar, mas nao assumir a responsabilidade. O texto também
aborda as obrigagdes de divulgacdo financeira, como arranjos fora do balango e medidas
financeiras nao-GAAP, enfatizando a importancia da transparéncia e conformidade com as

normas da SEC para evitar manipulagdes financeiras.

O modelo do COSO ¢ fundamentado em cinco componentes inter-relacionados: (1)
Ambiente de Controle, que abrange a cultura organizacional, ética e valores que influenciam a
consciéncia de controle; (2) Avaliagdo de Riscos, que envolve a identificagdo e analise de riscos
relevantes para a consecuc¢ao dos objetivos; (3) Atividades de Controle, que consistem em

politicas e procedimentos para garantir a execugdo das diretrizes da gestdo; (4) Informacao e
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Comunicacdo, que diz respeito ao intercambio oportuno de informacgdes relevantes; e (5)
Monitoramento, que refere-se a avaliagdo continua da eficécia do controle interno ao longo do

tempo.

Em 2013, o COSO revisou sua estrutura original, publicando o Internal Control -
Integrated Framework (2013), que incorporou novas praticas e abordagens, enfatizando a
importancia do controle interno como um componente critico na gestdo de riscos e seu
alinhamento com os objetivos estratégicos das organizagdes. Além disso, o COSO introduziu o
Enterprise Risk Management (ERM) Framework, que estabelece diretrizes para a identificacao,
avaliagdo e gestdo de riscos em toda a organizagdo, permitindo uma abordagem proativa na

mitigacao de riscos.

Silva (2020) destaca que a metodologia do COSO define oito componentes essenciais:
ambiente de controle, fixa¢do de objetivos, identificacdo de eventos (riscos), avaliagdo do risco,

resposta ao risco, atividades de controle, informagdes e comunicagdes, € monitoramento.

Mahmud et al. (2024) discute o papel fundamental do COSO no desenvolvimento de
um framework de controles internos voltado para a gestdo de riscos, prevengdo de fraudes e
promocao da responsabilidade no setor publico, especialmente em instituigdes de ensino
superior. Ele destaca que o COSO oferece diretrizes para a implementagdo de politicas que
geram receitas, contribuindo para um melhor gerenciamento e accountability dos recursos

publicos.

Bouhearea e Djafri (2022) abordam a aplicagdo do framework COSO para controles
internos, mostrando sua evolu¢do desde 1992 e a importincia na gestdo organizacional. O
COSO define controle interno como um processo continuo que envolve a alta gestdo e
funcionarios, oferecendo garantia razoavel para atingir objetivos operacionais, de relatdrios e

de conformidade.

Dangi et al. (2020) determinam o COSO como um framework amplamente adotado para
gerenciamento de riscos, controles internos e prevencao de fraudes, promovendo eficiéncia
operacional, confiabilidade financeira e conformidade regulatoria. Os autores investigam o
COSO aplicado no setor publico, no fortalecimento da transparéncia, combate a corrupgao e
assegura accountability e que a partir de evidéncias, foi capaz de melhorar a gestdo de denuncias

internas, permitindo agdes corretivas mais eficazes.

Em estudos sobre Environmental, Social and Governance (ESG), Ali Shah et al. (2024)

apontam que na era contemporanea, as organizagdes estdo cada vez mais adotando estruturas
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de Environmental Resources Management (ERM), influenciadas por regulamentacdes e a
necessidade de melhorar seus sistemas de controle de riscos. O COSO ¢ citado como uma
referéncia para a implementacao de ERM, o que ¢ especialmente relevante no contexto das

preocupacdes com os riscos ambientais, sociais € de governanga (ESG).

Gadelha et al. (2023) exploram a evolugdo dos controles tracada em quatro estagios,
desde os primeiros registros contabeis até as diretrizes do COSO em 1992. No Brasil, marcos
legais como a Lei n® 4.320 (1964) e a Constituicao de 1988 enfatizam sua fun¢do. No entanto,
a ineficiéncia dos controles pode resultar de decisdes gerenciais baseadas em informacgdes
limitadas. Além de monitorar atos administrativos, os controles internos promovem a
transparéncia e o controle social, sendo fundamentais para combater a corrupgao e assegurar a

responsabilidade na gestao publica.

Santos et al. (2025) mencionam o COSO (Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission) como uma metodologia fundamental para a identificagdo e
avaliagdo de riscos. O COSO visa ajudar as organizagdes a gerar e preservar valor, mitigando
riscos que impactam negdcios e processos. O artigo destaca a aplicacdo da abordagem COSO
na identificagdo de ameacas das relagdes com parceiros externos, avaliando qualitativamente
esses riscos e priorizando-os conforme seu impacto potencial. Assim, o COSO ¢ visto como

uma ferramenta essencial para gerenciar riscos externos na inovagao aberta.

Fourie e Ackermann (2013) destacam a importancia dos componentes do COSO
(Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) para fortalecer os
sistemas de controle interno, focando em avaliacdo de riscos, comunicacao de informacgdes,
atividades de controle e monitoramento. A pesquisa investiga como auditores internos
percebem esses elementos, visando objetivos como relatorios financeiros precisos, operagoes

eficientes, conformidade regulatéria e proteg¢ao de ativos.

Ao abordar o COSO, os autores Matos, Silva e Almeida (2021) exploram como os
componentes do framework sao percebidos e como a aplicagdo desses componentes pode
fortalecer as estruturas de governanca, gestao de riscos e cultura de responsabilidade dentro do

contexto local.

Embora a literatura evidencie o COSO como um framework amplamente consolidado e
eficaz para a estruturagao de controles internos, gestdo de riscos e promog¢ao da accountability
organizacional, conforme destacado por Silva (2020), Mahmud et al. (2024), Bouhearea e Djafti

(2022) e Dangi et al. (2020), ¢ importante reconhecer que sua aplicacdo ndo ¢ isenta de
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limitagdes. Por se tratar de um modelo estruturado e padronizado, o COSO pode ndo capturar
integralmente as especificidades contextuais, setoriais ¢ comportamentais das organizacgdes,
especialmente em ambientes complexos ou dindmicos. Além disso, fatores informais, como
cultura organizacional, vieses gerenciais e praticas ndo formalizadas de governanca, podem
influenciar significativamente a efetividade dos controles internos, sem necessariamente serem

plenamente contemplados pelo framework.
2.1.3 Ambiente de controles internos na estrutura de governanga corporativa

A anélise dos mecanismos de governanga interna sugere que uma estrutura robusta de
controles internos ¢ vital para o desempenho financeiro das empresas, e sua implementagao
pode melhorar a responsabilidade e a prestacdo de contas entre os gestores e as partes
interessadas, contribuindo assim para a integridade do mercado e para o crescimento econdémico

sustentavel.

Aderomou e Nkhalamba (2023) mencionam que no contexto de governanga corporativa,
arelevancia dos controles internos como parte fundamental dos mecanismos de governanga que
garantem eficiéncia na supervisdo e no controle das estratégias e operagdes de uma empresa.
Os controles internos sdo abordados como parte das estruturas de governanga que incluem a
composi¢do e operacao do conselho de administragdo, a estrutura de propriedade, a divulgacao

e transparéncia, além da responsabilidade social corporativa e ética.

Otoo et al. (2023) trazem uma visao sobre a perspectiva de como esses controles ajudam
a proteger ativos, mitigar riscos € melhorar a performance organizacional, alinhando-se com a
estratégia e os objetivos empresariais. A adocdo eficaz de controles internos reforga a
governanga, ao estabelecer um ambiente de controle, avaliacao de riscos, atividades de controle,
monitoramento € comunicacao, promovendo a sustentabilidade e o desempenho das empresas

em um mercado competitivo.

Ali, Liu e Su (2022) evidenciam que o risco envolve tanto perdas quanto ganhos
potenciais, sendo possivel distinguir entre risco negativo e risco positivo. Os autores destacam
que a governanga corporativa influencia ambas as dimensodes, afetando a exposi¢do a perdas e
a geragdo de valor. Nesse contexto, os mecanismos de controle interno ndo apenas mitigam
riscos adversos, mas também permitem a exploracdo de oportunidades estratégicas. Assim, a
gestao de riscos deve ser compreendida como um processo de equilibrio. Esse equilibrio
envolve reduzir impactos negativos e potencializar ganhos. Dessa forma, contribui para o

alinhamento com os objetivos estratégicos e a sustentabilidade organizacional.
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Dandapani e Shahrokhi (2022) destacam que a governanga corporativa deve assegurar
que a tomada de decisOes atenda aos interesses de todas as partes interessadas, incluindo
clientes, funcionarios, reguladores e acionistas. Nesse sentido, os autores avaliam que os
controles internos sao fundamentais nesse processo, pois garantem a responsabilidade e a
transparéncia nas operacdes corporativas, indicando que uma boa governanga depende de
mecanismos internos, como a estrutura do conselho e os incentivos a gestdo, além de

mecanismos externos que demandem responsabilidade.

Porém, Martinéz-Avella e Jiménez-Aguillar (2024) associam a governanga corporativa
como um direcionador que ¢ moldada por forgas sociais, culturais e institucionais que
influenciam as praticas de controle interno nas organizagdes. As teorias institucionais € neo-
institucionais destacam como as estruturas formais e informais afetam a governanga, regulando
a propriedade, a tomada de decisdes e a responsabilidade. Embora reconhega a importancia
desses controles, a analise muitas vezes ndo aborda adequadamente os conflitos internos e as

dindmicas de poder que também impactam o comportamento organizacional.

Ainda nesse sentido, os aspectos que devem ser observados em um processo de
mudanga, devem ser alinhado e associados com os riscos inerentes ao processo. Megaravalli
(2023) levanta este questionamento ao explorar [IPOs destacando seus beneficios e desafios,
como a captagdo de recursos € o aumento da transparéncia, mas também os custos € riscos
associados. Ele discute como a governanga corporativa desempenha papel de destaque na
protecdo dos interesses dos acionistas, envolvendo estrutura do conselho, incentivos e
divulgacdo de informagdes. Além disso, sugere que a transparéncia nos controles internos e na
governangca pode mitigar riscos, melhorar o desempenho e alinhar expectativas entre

investidores e gestores, sendo essencial para o sucesso sustentavel das empresas pos-IPO.

O estudo de Trabelsi e Chalwati (2023) investiga a relag@o entre a adogdo de "poison
pills”, que sdo estratégias de defesa utilizadas por empresas para se protegerem contra
aquisi¢des, com a manipulacao de lucros reais e o fracasso de ofertas publicas iniciais (IPOs).
Analisando 2.997 empresas que abriram capital entre 1993 e 20135, os autores descobrem que a
manipulacdo de lucros esta associada a uma maior probabilidade de faléncia dos IPOs. Além
disso, identificam que estruturas de governanga fracas entre acionistas contribuem para esse

risco, revelando implicagdes significativas para investidores e partes interessadas.

Naidu et al. (2024) em estudo que avalia o indice de governanca corporativa em

empresas sul-africanas, indicam que os controles internos desempenham relevancia na
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supervisao das agdes gerenciais e na prote¢ao dos interesses dos acionistas. Os autores abordan
os relatdrios da King Code que enfatizam a importancia de comités de auditoria € mecanismos
de controle interno para verificar informagdes financeiras e prevenir fraudes, baseando-se no
posicionamento de seus antecessores de uma governanca corporativa sélida como um elemento

essencial da boa cidadania corporativa.

Wei et al. (2024) sugerem que, em um ambiente regulatério mais rigoroso, as praticas
de governanca sao impactadas pela estrutura de propriedade concentrada, onde acionistas
majoritarios podem explorar recursos em detrimento dos minoritarios. Assim, os controles
internos tornam-se essenciais para mitigar esses riscos, garantindo que os interesses de todos

0s acionistas sejam protegidos e que as decisdes corporativas sejam transparentes e justas.

Talawa e Badwan (2024) destacam que um sdlido sistema de governanga ¢ essencial
para mitigar conflitos de agéncia e riscos éticos, protegendo os interesses de todos os
stakeholders. Os controles internos eficazes podem restringir comportamentos autos servientes
da gestao, limitando manipulagdes contabeis que afetam diretamente os pregos das agdes. No
contexto da Bolsa de Valores da Palestina que ¢ abordado no estudo, uma estrutura de
governanga robusta melhora a transparéncia e a integridade das informagdes financeiras
divulgadas, facilitando a tomada de decisdes dos investidores e contribuindo para a estabilidade

do mercado.

Nesse contexto, Momim et al. (2023) buscaram investigar como as empresas listadas,
especificamente na New Zealand Stock Exchange (NZX), utilizam visuais em seus relatdrios
de sustentabilidade para comunicar informagdes sobre suas praticas de governanga corporativa
e desempenho em sustentabilidade. A pesquisa aborda a relagdo entre a comunicagdo visual e
a gestdo da imagem das empresas, sugerindo que a forma como as informagdes sdo apresentadas
pode influenciar a percepcao dos stakeholders sobre a governanga e as praticas de controle

interno.

Ja De Barros et al. (2021), ao avaliar a evolugcdo da governanga neste ambiente de
abertura de capital, indica que a contribui para mitigar conflitos de agéncia entre acionistas
majoritarios e minoritrios, especialmente em mercados emergentes como o Brasil. Os autores
revelam que a governanga eficaz ¢ determinante para empresas em IPO, pois influencia a

criacdo de valor ao assegurar transparéncia e alinhar interesses entre gestores e investidores.

Atinc, Kroll e Walters (2017) ao realizarem um levantamento sobre efeitos prejudiciais
das mudancas de governanga corporativa pds-IPO em empresas empreendedoras e jovens,
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destacam que o IPO ¢ um momento critico para a empresa, pois traz novos investidores, maior
controle, mas também riscos de agéncia. A transi¢do para capital aberto altera a governanca e

os controles internos, podendo gerar conflitos entre proprietarios e gestores.

Os resultados trouxeram evidéncias que mudancas na composi¢ao dos conselhos de
administracdo apos o IPO, impulsionadas por novos blockholders, resultam em menor
desempenho operacional. Isso sugere que a interferéncia no conselho prejudica a eficacia
empreendedora, especialmente em empresas jovens. A pesquisa também revelou a relevancia
de manter diretores originais para preservar o conhecimento tacito e garantir melhores

resultados pds-1PO.

O estudo de Liu e Sun (2022) aborda como a presenga de diretores independentes com
experiéncia financeira nas instituicdes pode melhorar a governanga corporativa, especialmente
na defini¢dao de bonus para CEOs. A pesquisa revela que bancos com uma maior propor¢ao de
diretores independentes com essa especializagdo tendem a estabelecer bonus que estdo mais
associados ao desempenho futuro da empresa. A relagdo sugere mecanismos de governanga
eficientes no contexto de empresas listadas, onde a transparéncia e a responsabilidade sdo parte

integrante no processo e estabilidade do mercado.

Ja no contexto de diversidade de género e geografica, abordados por Makpotche et al.
(2024), governanca corporativa e controles internos influenciam a inovagdo verde nas
empresas. Os autores argumentam que uma governanca interna eficaz pode reduzir conflitos de
agéncia e custos de transagdo, promovendo decisdes que beneficiam tanto os acionistas quanto
a sociedade. Além disso, os mecanismos de governanga interna sdo vistos como essenciais para
facilitar o acesso ao financiamento e incentivar investimentos em pesquisa e desenvolvimento

ambiental, destacando a relagdo positiva entre governanca corporativa e inovagao verde.
2.2 COMPLIANCE
2.2.1 Conceito, origem e evolugdo

Compliance, no contexto da governanga corporativa, ¢ amplamente definido como o
conjunto de processos e procedimentos adotados por uma organizagdo para garantir a
conformidade com leis, regulamentos, politicas internas e padrdes éticos. Adams (1994) define
compliance como o gerenciamento de riscos regulatorios, e analisa riscos dentro de aspectos

pelo qual as empresas buscam gerenciar.

35



Melo e Lima (2019) enfatizam que o estado de conformidade com as regras e padrdes
estabelecidos, conhecido como compliance, ¢ uma ferramenta essencial de controle nas
organizagoes, destacando o papel de conformidade como um mecanismo de protecao e gestao

de riscos nas empresas.

Mohammadzai et al. (2023) destacam que compliance vai além de simplesmente
cumprir obrigacdes legais; ele argumenta que adotar praticas eficazes de compliance pode ser
estratégico para as organizagoes. Isso porque estar em conformidade nao sé reduz riscos legais
e operacionais, mas também fortalece a reputagdo da empresa, aumenta a confianga dos

stakeholders, e pode abrir portas para novas oportunidades de negocios.

Takezawa et al. (2022) definem compliance como o compromisso organizacional em
seguir regras internas e externas, visando prevenir riscos € promover ética. Vai além de uma
obrigac¢do legal, sendo um estilo de vida empresarial que busca integridade. Destaca-se pela sua
aplicagdo global, especialmente apos regulamentagdes como a Lei Anticorrup¢do no Brasil,
influenciando estratégias de gestdo e incentivando a criagdo de estruturas como comités de

compliance e 1iscos.

Essa pratica emergiu como uma resposta a crescente complexidade do ambiente
regulatdrio e a necessidade de empresas de todos os tamanhos demonstrarem transparéncia e
responsabilidade em suas operagdes. As empresas, profissionais e pesquisadores estdo cada vez
mais interessados nessa area devido a demanda cada vez maior por conformidade com

legislacdes, normas, padrdes ou melhores praticas (GHIRAN, BRESFELEAN, 2012).

O termo "compliance" surgiu em diferentes contextos legais e regulatorios nos Estados
Unidos e no Reino Unido, refletindo a evolucao das praticas de conformidade e regulamentagao
em ambos os paises. Taylor (2005) ao abordar o tema, indica que nos EUA, o termo surgiu na
década de 1930, em referéncia a necessidade de cumprir as leis de valores mobiliarios e No
Reino Unido comegou a ser usado por volta de 1985, durante a tramitacdo da Lei de Servicos

Financeiros, promulgada em 1986 e efetivada em 1988 como Lei de Servicos Financeiros.

Nesse contexto, Parrino (2016) destaca no ambito de regulamentos da SEC, como a
conformidade das empresas publicas regulamentadas em relagdo ao uso e divulgacdo de
medidas financeiras ndo-GAAP, e como as orienta¢des emitidas sinalizam um foco renovado

por parte da SEC nesse aspecto da conformidade regulatoria.
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O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC (2017) realizou um

levantamento seminal com os eventos que contribuiram para o compliance no Brasil e no

mundo, conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Principais eventos que contribuiram para a evolucio do compliance no mundo e no Brasil

Ano Evento/Lei/Instituicio Descri¢cao da Contribuicao
Provocou uma reforma regulatoéria nos EUA para proteger os
1929 | Quebra da bolsa de Nova York investidores e promover a transparéncia nos mercados
financeiros.
. .. a 1
Criagio da SEC (Securities and Esta‘t.)glref:eu a regulamentagdo dos merﬂcad.os de valores
1934 . mobilidrios nos EUA, promovendo transparéncia e prestagdo de
Exchange Commission)
contas.
1940 | Codigo Penal Brasileiro Introdu;iu dispo;i@es relacionadas a c‘rimes ec~on6micos e
financeiros, contribuindo para o combate a corrup¢ao no Brasil.
- - i a do d itai Brasil,
e |Crasio _da Comisio de Vaors | Propris el o et e o v il
Mobiliarios (CVM)  ortare & ¢ p protee
investidores.
. . a i teri
1977 | FCPA (Foreign Corrupt Practices Act) Combateu a corrupgao .de empresas americanas no exterior,
estabelecendo padrdes éticos para transag¢des internacionais.
Desenvolveu o modelo COSO, fornecendo um framework para
1985 | COSO o . . N
a avaliag¢@o e melhoria do controle interno nas organizagdes.
1986 | Lei n. 7.492 (Lei do Colarinho Branco) Definiu crimes contra o swtema ﬁnancelr'o nacional,
fortalecendo o combate a fraudes e crimes financeiros.
1990 Lei n. 8.137 (Crimes contra a ordem | Reforgou as penalidades para crimes relacionados a ordem
tributdria) tributéria, incentivando o cumprimento das leis fiscais.
1992 Lei n. 8.429 (Improbidade | Estabeleceu normas para punir atos de improbidade no servigo
administrativa) publico, promovendo a ética ¢ a integridade na administragéo.
. . D licitagd abli
1993 | Lei n. 8.666 (Lei de Licitacdes) Estabeleceu regras para 101t§goes e contratos 'pub icos,
promovendo a transparéncia ¢ a igualdade de oportunidades.
1995 | Fundagdo do IBGC Promqveu boas prética§ dfe governanga corporativa no Brasil,
incentivando a transparéncia, prestagcdo de contas e equidade.
1996 Convencdo da OEA (Organizagdo dos | Reforgou a cooperagdo entre os paises nas areas de combate a
Estados Americanos) corrupg¢ao e lavagem de dinheiro.
Convengao da ~OCDE (Orgamzaqao Estabeleceu padrdes internacionais de governanga corporativa,
1997 | para a Cooperagdo e Desenvolvimento o o
A promovendo a transparéncia e a responsabilidade.
Econdmico)
Lei n. 9.613 (Combate a lavagem de | Instituiu medidas para prevenir e combater a lavagem de
1998 | 1.7 S . .
dinheiro) dinheiro, fortalecendo o sistema financeiro.
1999 Convengdo Penal do Conselho | Reforgou a cooperagdo internacional na luta contra a corrupgao,
Europeu contra Corrupgio estabelecendo padrdes para investigagdo e punigao.
Introduziu praticas mais rigorosas de governanga corporativa
2000 | Langamento do Novo Mercado (B3) para empresas listadas, melhorando a transparéncia e a
responsabilidade.
. Reforgou as normas de governanga corporativa e auditoria nos
-Oxl1 ; N k .
2002 | Lei Sarbanes-Oxley EUA ap06s os escandalos corporativos do inicio dos anos 2000.
Convengdo da ONU contra a|Reforcou o compromisso internacional na luta contra a
2003 | corrupgao/ Criacao da CGU | corrupgao e fortaleceu os mecanismos de controle interno no
(Controladoria-Geral da Unido) Brasil.
fi fi i EUA, vi i
2010 | Dodd-Frank Act Implementou reformas financeiras nos UA, v1sand9 prevenir
crises e aumentar a transparéncia no mercado financeiro.
2011 Lei n. 12.529 (Lei do Cade) / UK | Fortaleceu a legislagdo antitruste e anticorrupg@o, promovendo
Bribery Act a concorréncia justa ¢ o combate a corrupcao.
. . i i bate a | inhei
2012 | Lei n. 12.683 (altera a Lei n. 9.613/98) Aprimorou as medidas de combate a lavagem de dinheiro no

Brasil, fortalecendo a integridade do sistema financeiro.
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Lein. 12.846 (Lei Anticorrupgdo); Lei
2013 |n. 12.850 (Lei da Organizagdo
Criminosa)

Decreto n. 8.420 (regulamenta a Lei n.
12.846); Programa Destaque em | Reforcou as medidas de combate & corrupgéo e promoveu boas
Governanga de Estatais da | praticas de governanca nas empresas estatais brasileiras.
BM&FBovespa (atualmente B3)

2016 | Lein. 13.303 (Lei das Estatais)

Estabeleceu regras mais rigorosas para combater a corrupgio e
o crime organizado, incentivando praticas éticas nas empresas.

2015

Regulamentou a governanca das empresas estatais, fortalecendo
a transparéncia e a prestag@o de contas no setor publico.

Aperfeicoou as regras de governanga corporativa para empresas
listadas na bolsa brasileira, promovendo melhores padrdes de
transparéncia e responsabilidade.

Novo regulamento do Novo Mercado

2017 da B3

Fonte: Adaptado de IBGC (2017)

A origem do compliance remonta ao inicio do século XX, quando o surgimento de
grandes corporagdes industriais nos Estados Unidos levou a promulgacdo de leis antitruste e
regulamentagdes trabalhistas. A partir dos escandalos corporativos que abalaram o mercado
financeiro no inicio dos anos 2000, como o caso Enron, a necessidade de praticas contabeis,

auditoria, governanca corporativa e de conformidade tornou-se mais evidente (VINTEN, 2002).

Porém, os autores Ferrer, Galvdo e Carvalho (2020), indicam no estudo que h4d uma
tensdo entre a necessidade de compliance e o sucesso do projeto. O cumprimento rigoroso de
normas pode, em alguns casos, entrar em conflito com os objetivos de prazo, custo e qualidade

dos projetos, criando desafios para os gestores que precisam equilibrar esses aspectos.

Para Sandholtz e Burrows (2016) que avaliam a tensdo e o compliance no contexto de
Recursos Humanos (RH), indicam que existe uma tensao continua entre o papel de compliance
e as expectativas dos gestores de linha de que o RH seja um parceiro estratégico de negodcios
porque as fungdes de compliance frequentemente se afastam das imperativas técnicas e

econdmicas, focando mais em satisfazer as demandas regulatorias e sociais externas.

No entanto, Lamboy, Risegato e Coimbra (2017) indicam que a fun¢do do compliance
esta interligada a outras areas da organizacao, como RH, gestdo de riscos e controles, e depende
da cooperagdo com esses departamentos para alcangar objetivos comuns. Aproveitar essas
relagdes intraorganizacionais ¢ essencial para a implanta¢do eficaz de um programa de

compliance.

Dentro dessa perspectiva, Paz, Azevedo e Sousa (2023) a area de compliance deve
atender a uma série de requisitos essenciais: ser independente, contar com uma estrutura
multidisciplinar, estar formalmente integrada a estrutura da empresa, ter um coordenador

responsavel e estar livre de conflitos de interesse.

38



2.2.2 Cultura de Compliance e seu Impacto na Sustentabilidade de Empresas Listada

A conformidade ¢ um componente essencial na governanga corporativa, especialmente
para empresas que buscam abrir seu capital ou manter-se listadas em bolsas de valores. As
normas e regulamentagdes de compliance t€m como objetivo garantir que as empresas operem
dentro dos limites legais, promovendo transparéncia, ética e responsabilidade. Em muitos
paises, essas normas sao estabelecidas por oOrgdos reguladores que visam proteger os

investidores e o mercado financeiro.

Em artigo publicado pela B3, discute o Novo Mercado, um segmento da bolsa que retine
empresas com altos padroes de governanga corporativa. O objetivo do Novo Mercado ¢
estabelecer um modelo diferenciado de governanca que va além das exigéncias legais
brasileiras, proporcionando maior seguranca € confianga aos investidores. As empresas que
aderem a esse segmento emitem apenas agoes ordindrias, garantem igualdade de direitos aos
acionistas e adotam um padrdo elevado de transparéncia. Além disso, devem implementar
estruturas de fiscalizagdo, como auditoria interna e compliance, e criar comités de auditoria,

assegurando um gerenciamento de riscos robusto.

Reddy, Le e Paul (2023) abordam a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) e como esta introduziu
regulamentagdes de compliance para melhorar a governanga corporativa e a transparéncia
financeira. Essas normas exigiram auditorias mais robustas, a formacdo de comités de auditoria
e controles internos rigorosos, o que aumentou os custos de conformidade. Embora essas
exigéncias tenham beneficiado a qualidade das informagdes financeiras, elas também
desincentivaram IPOs e aumentaram a preferéncia por mercados privados menos

regulamentados, especialmente para empresas menores.

Srivastana e Anand (2024) corroboram com a questdo, trazendo a perspectiva de que a
a SOX aumentou a qualidade das auditorias e a confianga do mercado, porém, trouxe custos

altos de conformidade, afetando decisdes sobre IPOs.

No contexto Chinés, Chi e Gooda (2024) revelam que apds a abertura de capital (IPO),
empresas enfrentam pressdes para manter sua listagem, especificamente no pais, onde ha
regulamentos rigidos para deslistagem. Empresas que apresentam prejuizos por dois anos
consecutivos recebem uma designacdo especial e, se continuarem a ter perdas, podem ser
advertidas com risco de deslistagem. Isso cria incentivos para manipulacdo de resultados
financeiros, destacando a importancia de controles internos e praticas de compliance eficazes

para evitar deslistagem e manter a conformidade com normas regulatorias.
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Bhullar, Grover e Tiwari (2024) indicam que as normas e regulamentagdes
desempenham esséncia na governanga corporativa e na divulgacdo de informagdes durante o
processo de IPO. Ao realizarem um estudo voltado a divulgacdes de fatores de riscos, detalham
sobre a Se¢do 26 da Lei das Empresas da India de 2013 e as regulamentac¢des da Comissdo de
Valores Mobiliarios da India (SEBI) exigem a inclusdo de informagdes especificas na segdo

"Fatores de Risco" dos prospectos.

Essas regulamentacdes visam mitigar a assimetria de informacgdes, promovendo a
transparéncia e aumentando a credibilidade das divulgagdes. A conformidade com essas normas
¢ vital para a prote¢do dos investidores e para a melhoria da confian¢a do mercado nas ofertas

publicas, minimizando fraudes e declara¢des enganosas.

Levangie (2005) menciona que a governanga corporativa € o compliance sdo aspectos
essenciais a serem considerados durante o processo de IPO. O autor ainda ressalta a relevancia
de um ambiente de governanca s6lido para evitar problemas legais e de reputagdo, que podem
surgir se as empresas nao estiverem em conformidade com as normas estabelecidas durante e

apos o IPO.

No contexto brasileiro, Sousa ef al. (2024) ao realizarem um estudo sobre divulgacdes
de companhias de capital aberto pds-escandalo da Lava Jato, revelou um aumento significativo
de 97% na divulgagdo de temas relacionados ao compliance nos relatorios de administracao de
companhias analisadas entre 2014 e 2019. As categorias de maior crescimento foram politica
anticorrupgdo, cultura organizacional de compliance e programas internos de compliance.

Setores como bens industriais, petréleo, gas e utilidade publica destacaram-se em divulgagoes.
2.3 TEORIA DA AGENCIA
2.3.1 Conceitos fundamentais da Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia ¢ uma das bases tedricas fundamentais da governanga corporativa,
fornecendo insights valiosos sobre a relagdo entre os diversos agentes envolvidos em uma
empresa e os desafios de alinhar seus interesses. Bendickson ef al. (2016) menciona que a
pesquisa do agente principal se concentra mais nos problemas conceituais e tedricos subjacentes
arelagdo principal-agente, enquanto a pesquisa positivista tende a se concentrar em abordagens

praticas e empiricas para resolver esses problemas na pratica organizacional e econdmica

A teoria da agéncia € uma estrutura conceitual amplamente utilizada na economia e nas

ciéncias sociais para analisar os problemas de delegacdo e controle entre partes que tém
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interesses distintos. Jensen ¢ Mecling (1976) destacam em seus estudos, as assimetrias de
informacdo e os conflitos de interesses que surgem quando uma parte (o principal) delega

autoridade e responsabilidade a outra parte (o agente) para agir em seu nome.

Para resolver ou mitigar os problemas de agéncia, varias estratégias € mecanismos
podem ser implementados. Fama e Jensen (1983) indicam que essa relagdo ¢ caracterizada por
uma divergéncia de interesses, ja que o gestor pode buscar maximizar seus proprios ganhos em

detrimento dos interesses dos acionistas.

Além disso, a teoria da agéncia tem sido utilizada para analisar questdes
comportamentais e psicologicas na tomada de decisdo. Neste contexto, Eisenhardt (1989)
destaca que ¢ amplamente aplicavel em diferentes cendrios, abrangendo desde questdes macro,
como politica regulatéria, até questdes micro, como culpa, gerenciamento de impressdes €
expressoes de interesse proprio. Essa teoria tem sido predominantemente utilizada para analisar

fendmenos organizacionais.

A relacdo de agéncia intrinsecamente ¢ desenvolvida pela dualidade dentro de um
problema fundamental que ¢ o comportamento das partes. Bouckova (2015) explora o problema

da agéncia, onde o agente pode ndo agir no melhor interesse do principal.

A assimetria de informa¢dao ¢ um conceito fundamental na teoria econdmica € nos
modelos de agéncia. Refere-se a situacdo em que uma parte em uma transacao possui mais
informacdes do que a outra parte. Linder e Foss (2015) detalham que isso pode levar a

desequilibrios no mercado e afetar o comportamento dos agentes econdmicos.

Al-Shammari, O’Brien e Albusandi (2013) abordaram a teoria da agéncia no contexto
das ofertas publicas iniciais (IPOs), destacando que as relagdes entre acionistas e gestores
podem ndo estar alinhadas. A estrutura de propriedade das empresas modera a relagdo entre a
internacionalizacdo e o desempenho do IPO, onde uma maior participagdo de proprietarios,
como CEOs, pode sinalizar confianga aos investidores. A teoria da sinalizacdo também ¢
relevante, pois a internacionalizagcdo pode ser vista como um sinal positivo, mas seu impacto

depende da estrutura de propriedade.

Styhre (2023) corrobora discutindo conceito de agéncia dentro de uma estrutura
filosofica pragmatista, propondo que a agéncia ¢ gerada por meio de interagdes, onde praticas
recorrentes moldam agdes futuras. Em vez de ver a agéncia como um fato social ou um produto
de estruturas sociais, ele argumenta que ela se forma através da linguagem compartilhada, que

justifica a crenga na capacidade dos individuos de agir de maneira racional. Essa abordagem
4]



visa integrar teoria social e analise organizacional, destacando a importancia das interagdes

sociais na constitui¢do da agéncia e do significado compartilhado.

O enfoque de Styhre (2023) sobre a agéncia em interagdes traz riscos ao processo pos-
IPO, especialmente na governanga e controles internos. A inadequacgdo da nova estrutura pode
resultar em decisdes mal-informadas, gerando conflitos entre interesses variados de acionistas.
Além disso, a resisténcia a mudanga pode ocorrer se a comunicagdo nao for clara, dificultando

a adaptagdo as novas exigéncias.

O estudo de Hasan, Sufi e Hussainey (2023) investiga a relacdo entre caracteristicas do
comité de risco e a divulga¢ao de riscos em bancos do Paquistdo, um pais emergente. Os autores
descobriram que o tamanho do comité de risco esta positivamente associado a divulgacao de
riscos, apoiando a teoria da agéncia. No entanto, a independéncia do comité e a diversidade de
género apresentaram associacdes negativas, o que contrasta com as expectativas teoricas,
possivelmente devido a um fraco arcabougo regulatorio, evidenciando problemas que sdo

observados durante esse momento de mudanga.

Zhang, Mahenthiran e He Huang (2012) exploram essa perspectiva e fundamenta-se no
seu estudo sob a perspectiva da teoria da agéncia. Os autores abordam a relacdo entre acionistas
(principais) e gestores (agentes) em uma empresa. Em contextos de deslistagem, especialmente
em mercados emergentes como o da China, as empresas enfrentam pressoes para melhorar sua
governanga e desempenho financeiro devido a regulamentagdes que impdem restrigdes a firmas

com desempenho insatisfatorio.

Lee e Ko (2022) investigara como decisdes de governanga impactam a sobrevivéncia
de empresas estrangeiras apos IPOs nos EUA, focando na presenga de CEOs fundadores,
dualidade de CEO e tamanho do conselho. A pesquisa, que analisou 86 empresas entre 2000 e
2008, conclui que a dualidade de CEO e a presen¢a de um CEO fundador ndo contribuem para

a sobrevivéncia, mas a dualidade atenua os efeitos negativos do tamanho do conselho grande.

Algebaly, Ibrahim e Ahmad-Zaluki (2014) argumentam que a presenga de investidores
institucionais e capital de risco pode mitigar os problemas associados a teoria da agéncia. A
participagcdo desses investidores pode melhorar a supervisdo das ag¢des dos gestores e,
consequentemente, levar a um melhor desempenho operacional e menor risco de deslistagem.
Isso ocorre porque investidores institucionais tendem a exigir maior transparéncia e

responsabilidade, enquanto os investidores, além de fornecer financiamento, também
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desempenham um papel de monitoramento e aconselhamento, ajudando a alinhar os interesses

dos gestores e acionistas.

2.3.2 O Efeito Dunning-Kruger na dinamica da agéncia: implica¢des para a tomada de

decisdo e supervisao

A teoria de Dunning-Kruger e a teoria da agéncia sdo conceitos fundamentais que
abordam diferentes aspectos do comportamento humano e da tomada de decisao, especialmente
no contexto organizacional e gerencial. A teoria de Dunning-Kruger, formulada por Dunning e
Kruger (1999), sugere que individuos com baixo conhecimento ou habilidade em uma
determinada 4rea tendem a superestimar suas capacidades. Dentro de um contexto
organizacional, as pessoas assumem um papel determinante nas operacgdes e atividades que sao

desempenhadas, bem como os controles que sao implementados para a tomada de decisao.

Mueller-Saegebrecht e Walter (2024) discute o papel dos gerentes dispostos a correr
riscos na tomada de decisdes estratégicas, destacando a influéncia de teorias como a da agéncia
e comportamental. Os resultados indicam que esses gerentes tendem a buscar coesao na equipe,

sentindo-se mais seguros ao tomar decisdes arriscadas.

Em contraste, gerentes avessos ao risco mostram maior propensao a conflitos. O autor
argumenta que a aversao ao risco € essencial para a sobrevivéncia organizacional a longo prazo,
pois leva a uma anélise cuidadosa das opc¢des. No entanto, a dindmica do grupo nao garante

decisoes equilibradas, e a disposicao individual para o risco permanece uma constante.

Porém, Chen et al. (2014) analisam como o narcisismo € a confian¢a em gerentes afetam
a manutencao de controles internos ineficazes. Gerentes confiantes tendem a superestimar suas
habilidades e acreditar que podem controlar eventos fora de seu alcance, o que os leva a

desconsiderar a necessidade de controles internos eficazes.

A pesquisa indica que a probabilidade de manter controles ineficazes ¢ maior em
empresas com esses gerentes. Além disso, ndo ha evidéncias de que eles consigam mitigar as
consequéncias negativas dessa ineficacia, como ineficiéncias operacionais e baixa qualidade de

relatorios financeiros.

Isso ocorre porque a falta de conhecimento ndo apenas resulta em um desempenho
inferior, mas também impede a pessoa de reconhecer sua incompeténcia. Em contraste,
individuos mais competentes tendem a subestimar suas habilidades, uma vez que possuem um

conhecimento mais abrangente e, portanto, sdo mais conscientes das complexidades envolvidas
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na tarefa em questdo. Essa divergéncia entre a autopercepcdo e a realidade tem implicagdes
significativas na maneira como os individuos interagem em ambientes colaborativos, tomam

decisoes e, em ultima analise, afetam o desempenho organizacional.

Pennycook et al. (2017) investigam o efeito Dunning-Kruger, onde individuos menos
competentes tendem a ndo reconhecer sua incompeténcia, superestimando seu desempenho em
tarefas cognitivas, como o teste de reflexdao cognitiva. O estudo revela que aqueles com baixo
desempenho superestimam suas habilidades em mais de trés vezes, enquanto os mais
competentes tendem a subestimar seu desempenho. O texto também aborda a disposi¢ao para
o raciocinio analitico, sugerindo que pessoas menos analiticas frequentemente superestimam
sua necessidade de raciocinio. Essa falta de autoconhecimento pode ser um obstaculo para a

melhoria pessoal e a tomada de decisoes.

Por outro lado, a teoria da agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling em 1976, foca
nas relagdes entre os agentes € 0s principais em um contexto corporativo. Os principais sao
aqueles que possuem 0s recursos, como os acionistas de uma empresa, enquanto os agentes sao

os gestores que tomam decisdes em nome dos principais.

Ja Rzeszutek et al. (2020), discutem a super confianca como uma tendéncia
comportamental exibida por gestores corporativos, especificamente em relagdo as decisdes de
oferta publica inicial (IPO). A super confianga ¢ descrita como um viés que leva os gerentes a
acreditarem que suas habilidades ou informacdes sao melhores do que realmente sdo. Essa
crenga excessiva pode impactar negativamente as praticas de gestdo e o processo de criagdo de

valor da empresa.

O artigo observa que, segundo a teoria neocldssica das financas corporativas, a avaliacao
do custo de levantar capital por meio da venda de valores mobilidrios deve ser precisa em
diferentes condigdes de mercado, o que implica que o momento da abertura de capital nao
deveria afetar o prego das agdes. No entanto, na pratica, os gerentes podem optar por fazer IPOs

em momentos de avaliagdes de negligenciamento de IPOs.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta a aplicagdo empirica da pesquisa, descrevendo os procedimentos
adotados e a justificativa para a escolha do método mais adequado ao alcance dos objetivos
propostos. A definicdo metodologica constitui elemento que assegura a coeréncia entre o
problema de pesquisa, os objetivos especificos e as técnicas de analise empregadas, garantindo

a suficiéncia e a relevancia dos resultados obtidos.



O estudo abrange o periodo de 2019 a 2025, correspondendo a seis anos de observagao
das companhias que tiveram o cancelamento de registro de companhia aberta na B3 nesse
intervalo. Esse recorte temporal possibilita captar o comportamento mais recente do mercado
de capitais brasileiro, considerando as transformacdes econOmicas, climaticas, saude,
regulatorias e estruturais que impactaram diretamente as praticas de governanga corporativa,

controles internos e compliance.

Embora a analise empirica esteja estruturada a partir de um recorte temporal especifico,
o fenomeno de deslistagem ¢ compreendido como um processo dindmico e multifatorial,
construido ao longo do tempo. Nesse sentido, os resultados obtidos refletem um estado
observavel das companhias no periodo analisado, ndo esgotando a complexidade das trajetorias

organizacionais que antecedem ou sucedem o evento de saida do mercado de capitais.

A metodologia adotada busca analisar, de forma quantitativa, os fatores associados aos
controles internos e sua relagdo com praticas de compliance, governanca corporativa na
influéncia ou percepg¢ao ao processo de deslistagem de companhias de capital aberto. A presente
pesquisa ndo tem por objetivo estabelecer relagdes de causalidade entre as varidveis analisadas,
mas sim identificar associagdes estatisticas entre os fatores observados. Dessa forma, os
resultados devem ser interpretados de relagdes associativas, ndo sendo possivel afirmar que
determinadas caracteristicas de governanca, controles internos ou compliance constituem

causas diretas do processo de deslistagem.
3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa cientifica pode ser classificada de diferentes maneiras, conforme critérios
adotados pelos autores, permitindo compreender sua natureza, alcance e proposito. Lakatos e
Marconi (2021) afirmam que essa classificagdo situa o trabalho em um tipo especifico de
investigagdo, possibilitando identificar sua finalidade, método e nivel de aprofundamento.
Kauark, Manhdes e Souza (2010) ressaltam que a metodologia envolve decisdes
epistemologicas e operacionais que orientam o desenvolvimento da pesquisa, indo além de

aspectos formais.

Este estudo tem como objetivo analisar os fatores associados a deslistagem de
companhias de capital aberto no Brasil, investigando o (des)uso de controles internos e sua

relagdo com a governanga corporativa e as praticas de compliance no periodo de 2019 a 2025.

Quanto aos seus objetivos, a pesquisa caracteriza-se como exploratoria, uma vez que

busca aprofundar a compreensdo de um fendomeno observado entre companhias de capital
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aberto. Losch, Rambo e Ferreira (2023) destacam que a pesquisa exploratéria tem como
finalidade compreender o fendmeno estudado conforme ele se apresenta no contexto em que
esta inserido. Nessa perspectiva, procurou-se identificar e interpretar as caracteristicas desse
processo a partir de dados primarios e secundarios, avaliando a relagdo entre atividades
gerenciais, controles internos, governanga corporativa ¢ a decisdo de saida do mercado de

capitais.

Quanto a abordagem metodologica, o estudo ¢ quantitativo, fundamentado na analise
estatistica de dados obtidos por questionario estruturado e por informagdes secundarias do site
oficial da B3. Conforme Gerhardt e Silveira (2009), a abordagem quantitativa utiliza linguagem
matematica para descrever relagdes entre varidveis, enquanto Aithal e Aithal (2023) destacam

sua capacidade de mensurar fendmenos e interpretar associagdes de forma objetiva.

A pesquisa utilizou dados secundarios extraidos da base publica da B3 e dados primarios
provenientes de survey estruturado aplicado as empresas participantes. O survey foi realizado

entre os meses de junho e dezembro de 2025.

Os dados secundarios referem-se as informacgdes documentais obtidas junto a base
publica da B3, utilizadas para identificacdo dos motivos de deslistagem e construcdo das
variaveis quantitativas do estudo. J& os dados priméarios correspondem as respostas obtidas por
meio do survey aplicado aos gestores das companhias, sendo utilizados de forma complementar,

com carater interpretativo e exploratério.

Quanto aos procedimentos técnicos, adotaram-se duas técnicas principais de coleta de
dados, sendo estruturado correspondendo ao survey e andlise documental a partir dos dados
secundarios extraidos da base publica da B3, conforme a concepcao de Gil (2022). Ainda,

utilizado a triangulacao de dados para contribui¢do da pesquisa.

O survey foi utilizado para captar formalmente a percep¢ao dos gestores por meio de
questionario estruturado, caracterizado pela coleta de dados em um unico momento (Freitas et
al., 2000; Gil, 2022). O instrumento, baseado em referenciais de governanga corporativa,
controles internos, compliance, teoria da agéncia e deslistagem, totalizou 40 questdes
distribuidas em sete blocos tematicos e foi encaminhado as 117 companhias deslistadas da B3
entre 2019 e 2025, correspondendo a totalidade da populacdo definida para o estudo, das quais

trés responderam integralmente, constituindo a base de dados primarios de carater exploratorio.

A segunda técnica corresponde a analise documental, realizada a partir de dados

secundarios extraidos da base publica da B3. Para viabilizar a utilizagdo desses dados em
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analise quantitativa, foi empregada a técnica de analise de contetido proposta por Bardin (2016),
utilizada neste estudo como procedimento de tratamento dos dados, com o objetivo de

categorizar e converter informagdes textuais em variaveis mensuraveis.

Nesse sentido, a analise de conteudo nao foi utilizada como abordagem qualitativa
interpretativa, mas como instrumento de estruturagdo e quantificagdo dos dados documentais.
Essa técnica permite categorizagdo sistematica e inferéncia a partir de dados empiricos, sendo
aplicada neste estudo para organizagdo semantica e transformacdo das informagdes em
variaveis mensuraveis. A analise de contetido foi aplicada aos textos descritivos dos motivos
de cancelamento de registro, convertendo-os em valores numéricos compativeis com escala

ordinal de 1 a 4.

As informagoes secundarias foram transformadas em variaveis mensuraveis, resultando
em uma matriz composta por 117 empresas e 32 variaveis, viabilizando tratamento estatistico

integrado.

A pesquisa fundamenta-se na aplicagdo de técnicas estatisticas ndo paramétricas, em
especial o teste de Kruskal-Wallis, adequado a natureza ordinal das variaveis e a comparagao
entre grupos independentes. A escolha por métodos ndo paramétricos decorre do fato de as
variaveis analisadas serem mensuradas em escala ordinal, o que nao pressupde distribuigao
normal dos dados, inviabilizando a aplicacdo de testes paramétricos tradicionais. Nesse
contexto, o teste de Kruskal-Wallis mostra-se apropriado por permitir a comparagdo entre
multiplos grupos independentes sem a exigéncia de normalidade, sendo amplamente utilizado

em estudos empiricos com esse tipo de estrutura de dados.

As andlises estatisticas foram realizadas com o auxilio do software Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS), o qual foi utilizado para o tratamento dos dados, execu¢do dos
testes ndo paramétricos e geragao dos resultados estatisticos. Hair et al. (2019) destacam que o
uso de técnicas multivariadas em estudos empiricos contribui para identificar padrdes de

associacdo entre variaveis complexas, ampliando a consisténcia dos resultados.

Diante da limitacao associada ao baixo nimero de respostas do survey, foi combinado
a analise documental quantitativa, permitindo comparar respostas das empresas participantes
com padrdes identificados na base da B3. A triangulagdo de dados possibilitou reduzir vieses

de mensuracao e fortalecer a validade interna por meio da verificagdo cruzada das evidéncias.

Adicionalmente, a pesquisa utiliza a triangulacdo entre dados primarios e secundarios

como estratégia para indicar evidéncias apropriadas para responder a proposta metodologica,
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permitindo uma andlise comparativa e complementar das evidéncias relacionadas ao ambiente
de controles internos, aos mecanismos de governanca e as decisdes estratégicas associadas a

permanéncia ou saida das companhias do mercado de capitais.
3.2 ESCOPO

O escopo de uma pesquisa define os limites conceituais, temporais e empiricos dentro
dos quais a investigagdo ¢ conduzida, assegurando a coeréncia entre os objetivos formulados e
o alcance das analises realizadas. Gil (2022) define que a delimitacao do problema e do escopo
tornam a pesquisa viavel e relevante, evitando a dispersdo e garantindo que os objetivos possam

ser atingidos dentro das condic¢des estabelecidas.

O escopo deste estudo estd centrado na analise do impacto do ambiente de controles
internos e compliance sobre o processo de deslistagem de companhias de capital aberto no
contexto do mercado de capitais brasileiro. A investigacdo compreende o periodo de 2019 a
2025, recorte temporal que abrange cinco anos de observagao e reflete mudancgas estruturais,

regulatorias e econdmicas significativas na B3 — Brasil, Bolsa, Balcao.

Esse intervalo foi selecionado por incluir eventos de alta relevancia, como revisdes
normativas da CVM, alteragdes nas praticas de governanga corporativa e os efeitos da pandemia
da COVID-19, que impactaram diretamente a dindmica de permanéncia das companhias no

mercado acionario.

Jain (2024) analisou o impacto da pandemia da COVID-19 sobre as deslistagens
voluntarias na India entre 2018 e 2024, constatando um aumento expressivo durante o auge da
crise sanitaria. O autor identificou que empresas mais jovens e com baixa liquidez foram as
mais propensas a se deslistar, especialmente nos setores téxtil, sidertirgico e farmacéutico, em

razao da queda na demanda, ruptura das cadeias produtivas e elevacao de custos.

Para a delimitacdo do escopo desta pesquisa, considerou-se o estudo de Kizko,
Cherkasova e Grigorieva (2023), que analisou os fatores determinantes do delisting voluntario
de companhias abertas na Russia, segmentando a amostra conforme o estagio do ciclo de vida
corporativo. Tal abordagem refor¢a a importancia de compreender a decisdo de deslistagem sob
diferentes perspectivas organizacionais e contextuais, demonstrando que as motivagdes variam

conforme o nivel de maturidade da empresa.

Assim, o presente trabalho também busca identificar, em um contexto distinto, o

mercado brasileiro, as relacdes entre controles internos, governanga corporativa € compliance
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nos processos de deslistagem ocorridos entre 2019 e 2025, ampliando o debate proposto por
Kizko, Cherkasova e Grigorieva (2023) sobre os fatores que influenciam a permanéncia ou

saida do mercado de capitais.

Lopes, Marques ¢ Louzada (2017) analisaram as deficiéncias dos controles internos em
companhias listadas na B3 entre 2010 e 2015, identificando que as principais fragilidades
reportadas estavam relacionadas ao treinamento (23%), falhas tecnoldgicas (20%) e segregacao
de fungdes (12%). Os autores evidenciam que a divulgagdo dessas deficiéncias ainda ¢ limitada
e, em muitos casos, inconsistente com as expectativas da CVM, o que revela fragilidades na

estrutura de governanga e no processo de monitoramento interno das organizagdes.

Considerando esse cenario, o presente estudo delimita seu escopo a analise das
deficiéncias de controles internos, da governanga corporativa e dos mecanismos de compliance
de companhias abertas brasileiras no periodo de 2019 a 2025, buscando compreender se tais
fragilidades estdo associadas a decisdo de deslistagem, ampliando o debate proposto por Lopes,

Marques e Louzada (2019) no contexto recente do mercado de capitais brasileiro.

Kashefi Pour e Lasfer (2013) investigaram as motivac¢des do delisting voluntario no
mercado britanico e constataram que empresas com alta alavancagem, baixa rentabilidade e
dificuldade de captar recursos tendem a deixar a bolsa por ndo obterem os beneficios esperados
da listagem. Os autores também identificaram queda significativa no valor das agdes antes e
apds o anuncio, refor¢ando que a decisdo estd associada a perda de acesso a financiamento e

valor de mercado.

Liu e Li (2014) analisaram o ciclo de vida das companhias apds o IPO no mercado
chingés, identificando que o delisting ¢ fortemente influenciado pelo desempenho operacional
prévio, indicadores financeiros e estrutura de governanga no momento da abertura de capital.
Os autores demonstraram que empresas com rentabilidade fraca, alto risco e baixa

independéncia do conselho apresentam maior probabilidade de serem deslistadas.

Magni et al. (2021) investigaram a relacdo entre custos de agéncia, desempenho
financeiro e deslistagem voluntaria em empresas europeias, concluindo que altos niveis de fluxo
de caixa livre incentivam gestores a optar pelo fechamento de capital. O estudo mostra que
indicadores como Tobin’s Q e retorno das agdes moderam essa relagdo, evidenciando que o
excesso de liquidez pode ampliar conflitos de agéncia e antecipar decisoes de saida do mercado

como forma de preservar valor e reduzir custos de governanca.
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A definicao deste escopo justifica-se pela lacuna existente na literatura nacional quanto
a analise quantitativa dos fatores de governanga, controle e conformidade que antecedem o

processo de deslistagem no mercado brasileiro.

Enquanto Jain (2024) evidencia que choques sist€émicos, como a pandemia da COVID-
19, intensificam as deslistagens por fragilidade financeira e perda de liquidez, estudos
internacionais como os de Kizko, Cherkasova e Grigorieva (2023), Kashefi Pour e Lasfer
(2013) e Liu e Li (2014) demonstram que o desempenho operacional, a estrutura de governanga

e o ciclo de vida corporativo sao variaveis determinantes na decisao de fechamento de capital.

De forma complementar, Magni, Morresi, Pezzi ¢ Graziano (2021) associam a decisao
de deslistagem ao aumento dos custos de agéncia decorrentes de elevados fluxos de caixa livres,
indicando que a saida do mercado pode representar uma estratégia de preservagdo de valor e

eficiéncia gerencial.

No contexto nacional, Lopes, Marques e Louzada (2019) ressaltam a persisténcia de
deficiéncias nos controles internos e na transparéncia das companhias listadas na B3,
reforcando a relevincia de investigar, sob uma perspectiva empirica, como esses fatores de
governanga, compliance e controle interno influenciam o risco de deslistagem no periodo

recente de 2019 a 2025.

A delimitacao deste estudo compreende a defini¢ao dos limites conceituais, empiricos
e geograficos dentro dos quais a pesquisa se desenvolve, assegurando coeréncia metodologica
e foco analitico. De acordo com Lakatos e Marconi (2003), a delimitacdo ¢ necessaria para

evitar dispersdo temadtica e garantir profundidade dentro de um recorte factivel de investigagao.

Nessa perspectiva, Vergara (2016) destaca que a delimitagdo de um estudo consiste em
explicitar as fronteiras do conhecimento que se pretende alcancar, definindo com precisao o
que sera contemplado e o que ficara fora do escopo da pesquisa. Assim, a delimitagdo conceitual
deste trabalho concentra-se na andlise da relacdo entre controles internos, compliance,
governanga corporativa, teoria da agéncia e a decisdo de deslistagem, entendendo esses
elementos como fatores explicativos do comportamento das companhias de capital aberto

diante da manuteng¢do ou da retirada do registro de listagem.

O foco da investigagdo est4 voltado a perspectiva interna e gerencial das organizagdes,
considerando mecanismos de controle, conformidade e governanga como determinantes da
sustentabilidade corporativa, e excluindo abordagens de natureza macroeconomica, tributaria

ou de politica monetaria.
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Dentro desse intervalo, foram analisadas 117 companhias que tiveram o cancelamento
de registro de companhia aberta na B3, caracterizando um estudo de natureza censitaria, por
contemplar a totalidade da populagao definida no periodo analisado. O survey estruturado foi
aplicado a todas essas empresas, obtendo trés respostas completas, que compuseram os dados
primarios. As demais informagdes foram coletadas por meio de dados secundarios documentais

da B3, permitindo a ampliacdo da base analitica.

Os dados textuais referentes aos motivos de cancelamento foram submetidos a Anélise
de Contetudo, conforme Bardin (2016), possibilitando a conversao de informagdes qualitativas
em varidveis mensuraveis e compativeis com a escala ordinal utilizada no questionario. O
tratamento estatistico foi conduzido no SPSS Statistics, utilizando Anélise Fatorial Exploratoria
e Analise de Clusters, conforme as recomendagdes de Hair ef al. (2019), de modo a identificar

padrdes, agrupamentos e relacdes entre as variaveis.

A delimitacdo geografica esta restrita ao mercado de capitais brasileiro, tendo como
referéncia as empresas registradas na B3, tinica bolsa de valores em operagao no pais. Conforme
Yin (2018), o recorte geografico deve refletir o ambiente institucional no qual o fendmeno

ocorre e onde suas condi¢des influenciam diretamente o comportamento organizacional.

Nesse contexto, o Brasil apresenta um arcabouco regulatério complexo e dinamico,
supervisionado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o que o torna apropriado para
examinar o impacto dos mecanismos de governanga, controle € compliance sobre a decisdao de
deslistagem. Assim, a pesquisa delimita-se conceitual e empiricamente as companhias
brasileiras de capital aberto, abrangendo diferentes setores e portes, mas inseridas em um
mesmo ambiente juridico-regulatdrio, garantindo comparabilidade e consisténcia empirica dos

resultados.
3.3.2 Limitag¢des do estudo

A limitagdo desta pesquisa, denota-se pela dificuldade de retorno de todas as empresas
participantes do escopo da pesquisa, embora a populagdo tenha sido representativa para o
contexto da pesquisa, ressalta-se a dificuldade dentro do contexto em que as empresas estao

inseridas e que foi ambito desta pesquisa.

Conforme Gil (2022), reconhecer as limitagdes de um estudo ¢ parte essencial do rigor
cientifico, pois confere transparéncia ao processo investigativo e delimita o alcance das

conclusdes. Da mesma forma, Lakatos e Marconi (2003) reforgcam que as restricdes impostas
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pelo acesso a informagao, tempo e disponibilidade das fontes constituem varidveis inevitaveis

na execug¢do de pesquisas empiricas.

Neste trabalho, as principais limita¢des identificadas decorrem tanto da natureza dos
dados coletados quanto do comportamento da amostra ¢ das condi¢des institucionais das

empresas analisadas, conforme descrito a seguir.

A principal limitag@o diz respeito ao baixo indice de respostas do survey encaminhado
as empresas da populagdo-alvo. O instrumento de pesquisa foi enviado a 117 companhias que
tiveram o cancelamento de registro de companhia aberta na B3 entre 2019 e 2025, porém apenas

trés responderam integralmente ao questionario.

Essa limitacao reduziu a amplitude dos dados primarios, restringindo a capacidade de
generalizacdo das percepgdes diretas sobre o ambiente de controle e compliance. Segundo
Cooper e Schindler (2016), a auséncia de respostas pode introduzir viés de ndo resposta
(nonresponse bias), que ocorre quando as empresas que ndo participam diferem

sistematicamente daquelas que responderam.

Os dados provenientes do survey devem ser interpretados como de carater exploratorio
e complementar, ndo sendo utilizados como base para inferéncias estatisticas generalizdveis.
Seu papel no estudo consiste em apoiar a interpretacdo dos achados e enriquecer a analise a
partir da percepcao dos respondentes, sem comprometer a validade das conclusdes, que se
fundamentam predominantemente nos dados secunddrios e na analise estatistica aplicada ao

conjunto ampliado de empresas.

A segunda limitagao refere-se ao uso de dados secundarios provenientes da base publica
da B3. Embora a base fornega informacdes oficiais sobre os motivos de cancelamento de
registro, essas descricdes nem sempre sao uniformes, detalhadas ou comparaveis entre as
empresas. Em muitos casos, os motivos sdo descritos de forma genérica, por exemplo,
“reorganizacdo societaria”, “incorporagao” ou “decisdo estratégica” sem evidenciar os fatores

subjacentes relacionados a falhas de governanga, deficiéncias de controle ou riscos de

compliance.

Para tratar essas limitagdes, foi aplicada a técnica de Analise de Conteudo de Bardin
(2016) com enfoque quantitativo, de modo a codificar semanticamente as informagdes textuais
e traduzi-las em variaveis numéricas compativeis com as 32 questoes do survey. Ainda assim,
conforme observa Creswell (2014), a interpretacdo de dados secundarios esta sujeita a

subjetividade do pesquisador, especialmente quando hd necessidade de inferéncia sobre o
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significado de textos institucionais. Assim, reconhece-se que a etapa interpretativa pode ter
sofrido influéncia do julgamento analitico do pesquisador, ainda que conduzida com base em

critérios técnicos e uniformes.

Outro ponto de limitagdo estd na comparabilidade entre dados primarios e secundarios,
uma vez que as respostas das empresas refletem percepgdes diretas, enquanto os motivos da B3
representam declaragdes institucionais de carater formal e ndo necessariamente autorreflexivo.
Portanto, a convergéncia ou divergéncia entre essas duas fontes pode refletir diferencas de

perspectiva e ndo necessariamente inconsisténcias empiricas.

Do ponto de vista temporal, o estudo abrange o periodo de 2019 a 2025, um intervalo
recente e relevante, ainda que ndo contemple toda a trajetoria historica das deslistagens no
Brasil. A base de dados da B3 possui registros desde 1999, e a ampliagdo desse recorte poderia
proporcionar uma visdo mais abrangente acerca das mudancas regulatorias, das variagdes

econdmicas e da evolucao das praticas de governanga corporativa ao longo do tempo.

Contudo, a delimitagdo adotada justifica-se pela indisponibilidade de informagdes
completas e pela extingdo de companhias, em razao de processos de faléncia ou reorganizagdes

societarias, o que dificultaria a comparabilidade dos dados.
3.3 POPULACAO DA PESQUISA

A defini¢do de populacdao na determina a conducao de pesquisas cientificas, uma vez
que a escolha adequada desses elementos garante a validade dos resultados e a possibilidade de
generalizacdo dos dados. Cooper e Schindler (2003) afirmam que uma amostra representativa
evita vieses que possam comprometer a analise. A precisdo dos dados depende de critérios que
satisfacam a selecao da amostra, assegurando que esta reflita fidedignamente as caracteristicas

da populagdo que sera alvo do estudo.

Gil (2022) ressalta que, em muitas pesquisas sociais € organizacionais, a
impossibilidade de trabalhar com toda a populagdo exige uma amostragem adequada para
obtengdo de resultados precisos e generalizdveis. Ou seja, a selegdo da amostra ¢ uma solugao

pratica considerando as restricdes financeiras e de tempo que normalmente afetam as pesquisas.

Cochran (1977) ao realizar estudos sobre técnicas de amostragem, enfatiza a técnica de
amostragem como um conjunto sistematico de procedimentos para selecionar uma amostra
representativa de uma populagdo, com o objetivo de estimar parametros populacionais com

precisdo e custo minimo.
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Ja Malhotra (2018) afirma que o custo e o tempo necessarios para coletar dados de toda
a populacdo sdo fatores limitantes em diversas pesquisas. Por essa razdo, a defini¢do de uma
amostra adequada ¢ essencial para que as conclusdes sejam validas e aplicaveis ao universo
estudado. Malhotra destaca ainda que uma amostra bem estruturada permite que os recursos

sejam otimizados, sem comprometer a qualidade dos dados.

Babbie (2016) corrobora com essa discussao observando que a sele¢do amostral ¢ uma
pratica comum na pesquisa social devido a dificuldade de acessar todos os individuos da
populacdo. Ele destaca que a representatividade da amostra ¢ determinante para o sucesso da
pesquisa, pois garante que os resultados possam ser generalizados de maneira confiavel. A
selecdo inadequada da amostra, por outro lado, pode introduzir vieses e comprometer toda a

analise.

Kim (2024) aborda a amostragem como um processo essencialmente inferencial, cuja
finalidade vai além da simples selecdo de unidades da populagdo. O autor defende que a
representatividade e a precisdo dos resultados dependem da estruturagio estatistica do plano
amostral. Dessa forma, a amostragem ¢ entendida como um mecanismo de inferéncia cientifica,
indispensavel para validar as conclusdes empiricas e assegurar a consisténcia dos resultados

obtidos em pesquisas quantitativas.

Makwana et al. (2023) apresentam uma revisdo teorico-pratica dos métodos de
amostragem, discutindo a adequacdo de cada técnica ao objetivo e a natureza da pesquisa. Os
autores ressaltam que a escolha do método deve considerar a representatividade da populacao,
o controle de vieses e a viabilidade operacional, distinguindo claramente os métodos
probabilisticos € ndo probabilisticos. Além disso, destacam que o alinhamento entre o
delineamento amostral e o proposito investigativo ¢ um fator determinante para a qualidade dos

resultados e para a robustez das inferéncias estatisticas.

Raifman et al. (2022) exploram a amostragem por redes, como alternativa eficaz para
acessar populacdes restritas ou de dificil alcance. Os autores demonstram que a técnica, embora
desenvolvida inicialmente para pesquisas sociais, pode ser aplicada em contextos empresariais
ou corporativos, nos quais o acesso direto aos respondentes ¢ limitado. Assim, o estudo
evidencia que a combinagdo entre cadeias de indica¢do controladas e inferéncia estatistica
ajustada permite expandir o alcance da amostragem sem comprometer a validade dos
resultados, reforgcando o papel das estratégias de coleta estruturada em ambientes de pesquisa

complexos.
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Para a realizagdo deste trabalho, sera utilizada a base de dados da B3, onde estao
disponiveis historicos das companhias que tiveram o cancelamento de registro de companhia
aberta desde o ano de 1999. Essa base contém informagdes sobre aproximadamente 664
companhias que ja passaram por esse processo, possibilitando a identificacdo de padroes e
motivos associados a deslistagem, bem como a andlise dos impactos dos ambientes de

governanga corporativa, controles internos e compliance.

Embora a base total da B3 sirva como referéncia contextual e suporte historico para a
compreensdo do fendmeno, a populagao considerada neste estudo foi delimitada ao periodo de
2019 a 2025, abrangendo 117 companhias que cancelaram seu registro nesse intervalo,
caracterizando um estudo de natureza censitaria, por contemplar a totalidade das unidades
observaveis no periodo definido. Essa delimitacao temporal busca refletir as condigdes mais
recentes do mercado de capitais brasileiro, marcadas por mudancas regulatérias, econdmicas e

estruturais que influenciaram a gestao e o desempenho das companhias abertas.

Moreira, Flach e Sallaberry (2022) analisaram 126 companhias que tiveram o
cancelamento de registro de companhia aberta entre 2013 e 2018, utilizando dados da B3 e
aplicando modelos de regressdo logistica para identificar varidveis contdbeis associadas a
decisdo de deslistagem. Os autores demonstram que informagdes publicas disponiveis na bolsa
permitem construir modelos quantitativos robustos para explicar o comportamento das
empresas diante do fechamento de capital, destacando a relevancia de variaveis como liquidez,

endividamento e rentabilidade.

Pinheiro et al. (2021) concentraram-se nos motivos de descontinuidade das empresas
nos segmentos de governanca corporativa da B3 no periodo de 2015 a 2020. A pesquisa, de
natureza qualitativa documental, utilizou comunicados oficiais da bolsa para identificar e
classificar as causas de saida, como reestruturagdes societdrias, baixa liquidez e incorporagao
por controladoras. O estudo evidencia o potencial da base da B3 como fonte primaria para

codificagdo e analise de conteudo aplicada a fendmenos de governanga.

Bortolon e Silva Junior (2015) investigaram os fatores determinantes para o
cancelamento voluntdrio de registro de companhias listadas na antiga BM&FBOVESPA,
combinando dados contdbeis e de governanga corporativa. Os resultados apontam que
estruturas de propriedade concentradas e falhas de governanga aumentam a probabilidade de
deslistagem, reforcando a utilidade das séries histéricas da B3 e da CVM como instrumentos

de avaliacdo da permanéncia ou saida de empresas do mercado de capitais.
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Kizko, Cherkasova e Grigorieva (2023) analisaram empresas de mercados emergentes
e constataram que falhas nos mecanismos de governanga, baixa transparéncia e elevada
concentragdo acionaria estdo entre as causas mais recorrentes para o fechamento de capital. O
estudo refor¢a que a solidez da governanga e dos controles internos € essencial para a

permanéncia das companhias listadas.

Magni et al. (2022) identificaram que o desempenho financeiro das companhias e o nivel
de eficiéncia dos mecanismos de controle interno moderam significativamente a relagdo entre
os custos de agéncia e a decisdao de fechamento de capital. Os resultados destacam o papel da

governanga corporativa como variavel-chave para sustentar a listagem no mercado.

Lansdell, Botha e Marx (2025) concluiram que a decisao de retirada de registro resulta
de uma combina¢do complexa de fatores internos de gestdo e condi¢cdes econdmicas externas”
(p- 3). Essa visdo amplia a compreensdo sobre a deslistagem, evidenciando seu carater

multifatorial e dependente do contexto institucional e macroeconomico.
3.4 VARIAVEIS

A definicao das varidveis utilizadas nesta pesquisa foi estruturada a partir de uma
revisdo tedrica e empirica dos principais estudos nacionais e internacionais que investigaram
os fatores associados a deslistagem de companhias abertas, com foco em governanga

corporativa, controles internos, compliance e teoria da agéncia.

Previamente a defini¢do final das varidveis, foi realizada uma andlise preliminar de
carater exploratdrio, com base na revisdo da literatura e na observagdo inicial dos dados
documentais disponiveis na base da B3. Essa etapa teve como objetivo identificar padrdes
recorrentes nos motivos de deslistagem e nas praticas organizacionais associadas, permitindo
refinar a selecdo e a estruturacdo das variaveis utilizadas no estudo. Dessa forma, a definicao
dos blocos analiticos e das variaveis nao se limitou a literatura, mas também considerou
evidéncias iniciais observadas no contexto empirico, contribuindo para maior aderéncia entre o

modelo teodrico e a realidade analisada.

Fowler (2014) ao trata em pesquisa, indica a categorizagdo como uma técnica que
permite agrupar dados em classes ou grupos com base em caracteristicas comuns. No contexto
deste estudo, aspectos que sdo abordados em questdes de governanga, controles internos e
deslistagem, as variaveis categoricas podem incluir informacdes sobre a conformidade com
regulamentacdes, tipos de deficiéncias nos controles internos relatadas, presenga de

recomendacdes de auditores independentes, tipo de governanga adotada pela empresa ou status
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de alavancagem financeira. Essas categorias ajudam a identificar padrdes e caracteristicas que

podem influenciar a probabilidade de uma empresa que corre risco de deslistagem.

O conjunto de variaveis reflete dimensdes amplamente discutidas na literatura contébil,
financeira e de governanca, permitindo capturar elementos estruturais € comportamentais que
antecedem o processo de saida voluntaria ou compulsoria do mercado acionario. Dodge (2008)

indica que variaveis podem assumir diferentes valores para descrever e entender fendmenos.

Gelman e Pardoe (2007) destacam a relevancia na identificagdo das variaveis envolvidas
em um estudo, indicando que este processo garante que as hipdteses sejam precisas e testaveis.
Além disso, a analise de dados envolve a aplicagdo de técnicas estatisticas que dependem da

identificacdo e categoriza¢ao adequada das variaveis.

Conforme orienta Gil (2022), a operacionalizagdo das varidveis deve assegurar a
coeréncia entre o objeto de estudo e o método de investigagdo, garantindo a possibilidade de
mensuragao empirica e de replicacdo dos resultados. Nesse sentido, as variaveis deste trabalho
foram distribuidas em sete blocos tematicos, abrangendo desde a caracterizagdo das empresas

até os fatores especificos relacionados a teoria da agéncia e aos impactos da pandemia da

COVID-19.

A Tabela 3 apresenta as varidveis de pesquisa que sdo discorridas para nortear as os

resultados da pesquisa.

Tabela 3 — Variaveis

l}loco{ Variavel (sintese) Descr{cao Escala Referéncias Questde
Dimensio operacional s (Q)
Bloco 1 - Idade, fungao, Identificacdo e perfil S
.~ |setor, porte, tempo ‘o Variaveis de
Caracterizaca . das empresas | Categorica Q1-Q9
de listagem e controle
0 ~ respondentes
operagdo
Existéncia de politicas Lopes et al.
Estrutura formal de | o procedimentos | Ordinal (1-4) (2019); COSO | Q10
documentados (2013)
Controles baseados Adogao do framework
COSO na estrutura de | Ordinal (1-4) COSO (2013) | Q11
no COSO
controle
Bloco 2 — ~ Implementagao e
Controle | >c8regacdo  del o oramento  da | Ordinal (1-4) Lopes et al.| )5
fungdes (2015)
Interno SoD
Revisoes Frequéncia de revisoes . B.O rtolon ¢
ribdica ¢ testes de control Ordinal (1-4) Silva Jr.| Q13
periodicas estes de controle (2015)
~ . | Nivel de integracdo
Integragdo dlentre  controle e Ordinal (1-4) Lopes et al Q14
governanga (2019)
governancga
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Programa de Existéncia de . Lopes et al
. programa formal de | Ordinal (1-4) Q15
compliance . (2015)
conformidade
Monitoramento de | Avaliagdo dos riscos . Pour e Lasfer
Bloco 3 — riscos legais e regulatorios Ordinal (1-4) (2013) Q16
Compliance Influéneia nas Impacto do Lu e Li
decius()es compliance nas | Ordinal (1-4) (2014); Kizko | Q17
decisdes corporativas et al. (2023)
Divulgagdo de | Transparéncia  sobre . Lopes et al
deficiéncias falhas de compliance | Ordinal (1-4) (2019) Q18
Conselho Existéncia e Bortolon e
independente qualificagdo do | Ordinal (1-4) Silva Jr. | Q19
p conselho (2015)
Governanga no | Fortalecimento da .
PO governanca no IPO Ordinal (1-4) B3 (2020) Q20
Governanga | Falhes de | pvermanc. e Ordinal (1-4) Azevedo etal. | (5
v ¢ alinhamento & ¢ 4 (2024)
levaram ao delisting
Separagdo Distingao entre . Park et al
propriedade/gestdo | acionistas ¢ executivos Ordinal (1-4) (2023) Q22
Concentracdo de | Efeito da concentragdo . Macey et al.
poder sobre a transparéncia Ordinal (1-4) (2008) Q23
. N Jensen e
Ahnharne'nto. Convergenma de Ordinal (1-4) Meckling Q25
gestor—acionista interesses (1976)
Supervisa do | Fiscalizaca d Martinez,
UPETvISao 0| iscatizagdo | Ordinal (1-4) Serve e Djama | Q26
conselho decisdes executivas (2016)
Bloco 5 - Impacto da
Te"fla d a Excesso (}e autoconfianga nos | Ordinal (1-4) Kizko et al Q28
Agéncia confianca da gestao . (2023)
controles internos
., .. Martinez,
Falta de autocritica .V1es. CO%mthO. "4 Ordinal (1-4) Serve e Djama | Q29
identificagdo de riscos (2016)
Resisténcia a | Oposicdo as revisdes . Macey et al.
auditorias internas Ordinal (1-4) (2008) Q30
Controles e Elt:égismos dg: Bortolon e
compliance controle . Ordinal (1-4) Silva Jr.| Q33
previnem delisting conformidade (2015)
Bloco 6 — . - Martinez,
Delistamento Custos de listagem Percepgao d9 custo- Ordinal (1-4) Serve e Djama | Q34
> beneficios beneficio da listagem (2016)
Listagem como -~
vantagem Valor ?str.ateglco da Ordinal (1-4) Pour e Lasfer Q35
. permanéncia em bolsa (2013)
competitiva
Bloco 7 - Impacto da| EOS &2 COVID- 1O | n G2 g3
COVID-19 pandemia sobre liqui ez,.custose Ordinal (1-4) izko et al 041
decisdo de delistar (2023)

Fonte: Elaboragdo propria conforme referéncias dos autores.

O Bloco 1 contempla variaveis descritivas voltadas a caracterizagao da empresa e do
respondente, incluindo porte, tempo de operagdo, setor de atuacao, tempo de listagem e alcance
geografico. Essas informagdes foram utilizadas como varidveis de controle para contextualizar

a amostra e permitir analises de correlacdo e agrupamento entre diferentes perfis empresariais.
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Essa estrutura segue recomendacdes metodologicas presentes em Bortolon e Silva Jr. (2015) e
Lopes, Marques e Louzada (2019), que enfatizam a importancia de varidveis contextuais na

explicacao de diferencas de governanca e controle entre companbhias.

O Bloco 2 sobre Controle Interno foi elaborado com base nas definigdoes do COSO
(2013), principal framework internacional para avaliagdo da eficdcia dos controles internos,
complementado pelos achados empiricos de Lopes, Marques e Louzada (2019), que analisaram

deficiéncias de controle em companhias listadas na B3.

As variaveis desse bloco denominadas de estrutura formal de controle, segregagao de
funcgdes criticas, revisdes periodicas e integragdo com a governanga, foram definidas em escala
ordinal de quatro pontos, refletindo o grau de maturidade dos mecanismos de controle. Esse
bloco busca avaliar se o fortalecimento dos controles internos reduz a probabilidade de

deslistagem, como sugerem os estudos de Bortolon e Silva Jr. (2015) e Lopes et al. (2019).

O Bloco 3 — Compliance retne variaveis relacionadas a existéncia e efetividade de
programas formais de conformidade, abrangendo monitoramento de riscos, influéncia nas
decisdes estratégicas e divulgacdo de deficiéncias. Essa dimensao foi inspirada nas abordagens
de Macey, O’Hara e Pompilio (2008), que discutem o papel do compliance como instrumento

de integridade e mitigacdo de riscos reputacionais e regulatorios.

Estudos internacionais recentes, como Kashefi Pour e Lasfer (2013), Liu e Li (2014) e
Kizko, Cherkasova e Grigorieva (2023), reforcam que a auséncia de mecanismos de
conformidade robustos tende a aumentar a vulnerabilidade da empresa, afetando a percepcao
do mercado e, consequentemente, a decisdo de fechamento de capital. As varidveis deste bloco
permitem verificar se companhias que mantém estruturas de compliance consolidadas

apresentam menor propensao a deslistagem.

O Bloco 4 — Governanga Corporativa contempla varidveis como independéncia e
qualificagao do conselho de administragdo, separacdo entre propriedade e gestdo, concentragao
de poder e falhas de monitoramento dos requisitos da CVM e da B3. Essas varidveis derivam
de pesquisas que associam a estrutura de governanca a sustentabilidade das empresas em
mercados de capitais, como Martinez, Serve e Djama (2016), B3 (2020) e Park, Leahey e Funk.
(2023).

Estudos indicam como a falta de independéncia dos conselhos e o desequilibrio de poder
entre acionistas e gestores, tendem a aumentar a probabilidade de deslistagem, uma vez que

reduzem a transparéncia e a confianga dos investidores. Essa dimensao busca identificar se as
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fragilidades observadas por Lopes ef al. (2019) e Azevedo et al. (2024) no contexto brasileiro

mantém relagdo direta com a decis@o de saida das empresas da B3.

O Bloco 5 — Teoria da Agéncia foi construido a partir das proposi¢des classicas de
Jensen e Meckling (1976), complementadas por estudos contemporaneos que associam
conflitos de agéncia a decisdo de fechamento de capital. Magni, Morresi, Pezzi e Graziano
(2021) evidenciam que altos niveis de fluxo de caixa livre ampliam os custos de agéncia e
podem levar gestores a decisdes que visam preservar interesses proprios, como a retirada do

mercado.

De forma convergente, Kizko et al. (2023) e Liu e Li (2014) demonstram que fatores
comportamentais como o excesso de confianca e a falta de autocritica dos gestores
comprometem a identificagdo de riscos e reduzem a eficacia dos controles internos. As variaveis
desse bloco buscam mensurar o nivel de alinhamento entre gestores e acionistas, o grau de
supervisao do conselho e a influéncia de vieses cognitivos nas decisdes estratégicas, refletindo

a aplicagdo pratica da teoria da agéncia em contextos de deslistagem.

O Bloco 6 — Decisao de Deslistagem concentra as variaveis dependentes do modelo,
relacionadas a percepg¢do dos respondentes sobre o custo-beneficio da manutencao da listagem,
a eficacia dos controles e do compliance na prevencao de riscos e a visao da listagem como

vantagem competitiva.

A formulacao dessas variaveis se apoia em estudos de Kashefi Pour e Lasfer (2013),
Martinez, Serve e Djama (2016) e Bortolon e Silva Jr. (2015), que identificam uma relagao
direta entre custos de listagem, desempenho financeiro e valor de mercado. Assim, a
operacionalizacdo desse bloco busca verificar se a decisdo de permanecer ou se retirar da bolsa

¢ influenciada por fatores estruturais e comportamentais discutidos nos blocos anteriores.

Por fim, o Bloco 7 — Eventos e Impactos (Pandemia COVID-19) foi incluido com base
nos achados de Jain (2024), que analisou o aumento das deslistagens voluntarias na India
durante a pandemia, associando o fendmeno a reducdo de liquidez, aumento dos custos

regulatorios e retracdo dos investidores institucionais.

De forma geral, a estrutura das varidveis reflete a integracdo de multiplas dimensdes
teoricas sobre controle interno, compliance, governanga corporativa, teoria da agéncia e que,

em conjunto, permitem compreender a decisdo de deslistagem sob uma otica sistémica.
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A utilizag¢do de uma escala ordinal de quatro pontos facilita a mensuracao da maturidade
das praticas empresariais, permitindo analises estatisticas que relacionem a presenca de
deficiéncias de controle e governanca com a probabilidade de saida do mercado. Assim, a
operacionalizacdo proposta busca preencher a lacuna identificada por Lopes et al. (2019) e
ampliar o debate iniciado por Kizko et al. (2023) e Magni et al. (2021) sobre como estruturas

internas e fatores comportamentais afetam a continuidade das companhias abertas.

A formulacao das variaveis utilizadas neste estudo foi estruturada a partir dos trabalhos
citados, tomando como referéncia estudos que sustentam mecanismos no desempenho e na
resiliéncia das organizagdes. Os blocos analiticos foram organizados conforme os principais
achados identificados na literatura, permitindo avaliar a coeréncia entre as respostas declaradas

pelas empresas e sua realidade operacional, especialmente no contexto da deslistagem.

No Bloco 2 (Controle Interno), a literatura destaca a importancia da formalizagao do
ambiente de controle, da adog¢do de frameworks amplamente reconhecidos, como o COSO
(2013), e da segregagdo de fungdes como elementos essenciais para a mitigacdo de riscos

operacionais e fraudes (Lopes et al., 2019; Lopes et al., 2015; Bortolon & Silva Jr., 2015).

Esses estudos indicam que organizacdes com estruturas de controle mais robustas
apresentam maior consisténcia, rastreabilidade e aderéncia as praticas de governanca,
justificando a utiliza¢do de variaveis como estrutura formal, ado¢do do COSO, segregagdo de
fungdes, revisdes periddicas e integragao a governanca. Tais elementos refletem o nivel de
formalizacdo que a empresa declara possuir e que, neste estudo, serda comparado com sua

trajetdria real, especialmente quando ha ocorréncia de deslistagem.

Pour e Lasfer (2013), Liu e Li (2014) e Kizko et al. (2023) fundamentam o Bloco 3
(Compliance) ao demonstrar que programas de compliance bem estruturados contribuem para
a reducdo de riscos legais, regulatorios e reputacionais, além de influenciarem decisdes
estratégicas e ampliarem a transparéncia organizacional. De forma complementar, Lopes et al.
(2015) reforcam que o compliance exerce papel preventivo relevante, enquanto a divulgacao
de deficiéncias constitui indicador de maturidade organizacional e accountability. Assim,
varidveis relacionadas a existéncia de programas de compliance, a0 monitoramento de riscos, a
influéncia nas decisdes estratégicas e a transparéncia quanto a falhas foram incorporadas com

o0 objetivo de mensurar o discurso organizacional acerca da conformidade.

Bortolon e Silva Jr. (2015), Azevedo et al. (2024), Park et al. (2023) e Macey et al.

(2008) fundamentam o Bloco 4 (Governanga Corporativa), ao evidenciarem que conselhos de
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administracdo independentes, clareza na separacdo entre propriedade e gestdo, fortalecimento
da governanca no processo de abertura de capital e mitigacao de falhas de alinhamento sao
determinantes para a credibilidade e a sustentabilidade das companhias. No contexto do
mercado de capitais, tais elementos influenciam diretamente a confianga dos investidores ¢ a
percepcdo de risco. A inclusdo dessas varidveis no estudo permite comparar as praticas
declaradas de governanga com os eventos que culminaram no cancelamento do registro de

companhia aberta.

Jensen e Meckling (1976), Martinez, Serve, (2016) e Kizko et al. (2023) fundamentam
o Bloco 5 (Teoria da Agéncia), ao explorarem o papel do desalinhamento entre gestores e
acionistas, vieses comportamentais, excesso de confianca gerencial, resisténcia a auditorias e
fragilidades nos mecanismos de supervisdo. A literatura indica que esses fatores influenciam
diretamente falhas de controle e podem desencadear processos de deterioragdo operacional,
aumentando o risco de deslistagem. Nesse sentido, as variaveis incorporadas buscam captar
contradigdes entre o discurso organizacional sobre governanga e 0s comportamentos

efetivamente observados.

Bortolon e Silva Jr. (2015), Martinez, Serve e Djama (2016) e Pour e Lasfer (2013)
sustentam o Bloco 6 (Deslistagem), ao demonstrarem que decisdes de cancelamento de registro
estdo associadas a reducdo dos beneficios econdmicos da listagem, a deterioracdo dos
mecanismos de controle e a perda de vantagem estratégica em permanecer no mercado de
capitais. Assim, as variaveis relacionadas a percepc¢ao da utilidade dos controles internos, a
relagdo custo-beneficio da listagem e a vantagem competitiva fornecem subsidios para avaliar

a coeréncia entre a narrativa das empresas e seus desfechos efetivos.

Jain (2024) e Kizko et al. (2023) fundamentam o Bloco 7 (COVID-19), ao evidenciarem
que a pandemia provocou alteragdes significativas nas estruturas de liquidez, nos custos
operacionais € nos mecanismos de governanca corporativa, acelerando processos de
reestruturacao e deslistagem. Dessa forma, a inclusdo dessa variavel permite avaliar se as
companhias reconhecem o impacto do ambiente externo sobre sua estabilidade financeira, sua

governanga e seus processos de gestao.

Partindo desses blocos conceituais e da literatura que os sustenta, foram formuladas as
hipoteses do estudo, considerando o proposito central da pesquisa: avaliar se existe coeréncia
(ou inconsisténcia) entre o que as empresas declaram em termos de controles, governanca e

compliance, e o que realmente ocorreu especialmente quando o resultado € a deslistagem.
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Dessa forma, estabelece-se a seguinte hipdtese geral:

Ho (Hipotese nula): Nao existem diferencas estatisticamente significativas entre os
grupos de motivos de deslistagem quanto as praticas de controles internos, compliance e
governanga corporativa.
H.: (Hipoétese alternativa): Existem diferengas estatisticamente significativas entre pelo menos
dois grupos de motivos de deslistagem quanto as praticas de controles internos, compliance e

governanga corporativa.

3.4.1 Codificagao das variaveis do instrumento

A etapa de codificagdo das varidveis do instrumento de pesquisa foi realizada com o
objetivo de garantir consisténcia analitica, padronizacdo das respostas e viabilidade de
aplicagdo das técnicas estatisticas previstas no estudo. As variaveis foram organizadas a partir
das questoes Q1 a Q41 do questiondrio, estruturadas conforme blocos tedricos previamente
definidos: caracterizacdo da amostra, controle interno, compliance, governanga corporativa,

teoria da agéncia, deslistagem e impactos da COVID-19.

As questdes Q1 a Q9 possuem natureza descritiva e foram codificadas como variaveis
categoricas de controle, permitindo a caracterizagdo das empresas e dos respondentes quanto a
aspectos como setor de atuagdo, porte, tempo de operagdo, tempo de listagem, fungdo exercida
e area organizacional. Embora ndo integrem diretamente os construtos analiticos centrais do
modelo teodrico, essas varidveis desempenham papel metodologico relevante ao possibilitar
segmentacdes estatisticas, controle de heterogeneidade amostral e aumento da validade externa
dos resultados. Adicionalmente, tais variaveis de controle foram empregadas no processo de
codificagdo do motivo de deslistagem, permitindo relacionar a decisao de saida do mercado de
capitais a caracteristicas estruturais das organizacdes e ao perfil dos respondentes, o que

contribui para maior precisao interpretativa das analises subsequentes.

As variaveis analiticas correspondentes as questoes Q10 a Q41 foram codificadas em
escala ordinal de quatro pontos, refletindo o grau de concordancia ou aderéncia as assertivas
relacionadas aos construtos investigados. A adocdo de uma escala sem ponto neutro foi
intencional, buscando reduzir respostas ambiguas e estimular posicionamento avaliativo por
parte dos respondentes, pratica recorrente em pesquisas de governanga corporativa, controles
internos e comportamento organizacional. Dessa forma, valores mais baixos representam
menor aderéncia as praticas analisadas, enquanto valores mais altos indicam maior maturidade

estrutural, conformidade regulatoria ou intensidade dos fendmenos avaliados.
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A codificagdo também respeitou a organizagdo conceitual dos blocos teoéricos. As
questdes Q10 a Q14 representam o construto controle interno; Q15 a Q18 correspondem ao
compliance; Q19 a Q24 refletem a governanga corporativa; Q25 a Q32 capturam dimensodes da
teoria da agéncia e vieses gerenciais; Q33 a Q35 abordam diretamente a deslistagem; e Q36 a
Q41 mensuram os impactos sist€émicos da pandemia de COVID-19. Essa estrutura hierarquica
possibilita tanto analises individuais por varidvel quanto agregagdes por construto, viabilizando

testes estatisticos multivariados coerentes com o modelo teorico da pesquisa.

A padronizacao da codificagdo permitiu a construcao de bases de dados compativeis
com procedimentos estatisticos ndo paramétricos e multivariados, como testes de diferencas
entre grupos, analises de associacdo e técnicas de agrupamento, assegurando alinhamento entre
a mensuracdo empirica e os métodos analiticos empregados. Esse cuidado metodologico
contribui para a confiabilidade dos resultados e para a robustez das inferéncias sobre os fatores

associados a deslistagem de companhias abertas no contexto investigado.
3.5 PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS
3.5.1 Instrumento de coleta

Os dados utilizados nesta pesquisa foram coletados a partir de informagdes publicas
disponibilizadas pela B3, por meio da secdo “Empresas com listagem cancelada”, disponivel
no portal institucional da bolsa de valores brasileira (https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-

servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/empresas-com-listagem-cancelada/).

Essa base contém o historico das companhias que tiveram o registro de companhia
aberta cancelado, incluindo informagdes sobre o motivo da deslistagem, data de encerramento
e eventuais operagoes societarias associadas, constituindo a principal fonte empirica para a

composi¢do da amostra analisada no periodo de 2019 a 2025.

Para atender aos objetivos da pesquisa, optou-se pela aplicagdo de um questionario
como instrumento de coleta de dados. A capacidade de gerar uma escala de valor sobre as
praticas de cultura de controles internos em um ambiente de mudanga, diante de novas
exigéncias de governancga dentro das organizagoes, associando-a a sua capacidade de responder
adequadamente ao problema de pesquisa quanto a regulamentacdes e praticas de governanca

corporativa nas empresas de capital aberto.

Para atender aos objetivos da pesquisa, optou-se pela aplicagdo de um questionario

estruturado como instrumento de coleta de dados. Essa técnica possibilita mensurar, em escala
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ordinal, o grau de maturidade das praticas de cultura de controles internos e de governanca
corporativa adotadas pelas companhias abertas, permitindo a andlise comparativa entre

diferentes contextos organizacionais.

Koeswayo, Haryanto ¢ Handoyo (2024) e Ahmad e Muslin (2024) demonstram que a
utilizagdo de questionarios ¢ adequada em pesquisas recentes sobre governanga e controle, pois
possibilita a obtengdo de percepcdes diretas dos gestores acerca do alinhamento entre normas

internas, politicas de conformidade e desempenho institucional.

Giannopoulos et al. (2025) acrescentam que esse método facilita a construgao de escalas
de valor capazes de refletir o nivel de aderéncia das empresas as boas praticas de controle e
compliance, contribuindo para o diagnodstico de sua capacidade de adaptacdo a ambientes de

mudanga e a novas exigéncias regulatdrias.

Conforme apontam Shibao (2024) e Koeswayo et al. (2024), instrumentos quantitativos
estruturados, como questionarios, sdo essenciais para mensurar percepgdes sobre cultura
organizacional, integridade e efetividade dos mecanismos de governanga, viabilizando a

correlagdo entre variaveis normativas e praticas observadas nas empresas de capital aberto.

O questionario foi elaborado com o intuito de capturar a percep¢ao dos respondentes
pesquisados sobre a eficacia das praticas de controles internos no tocante a governanga
corporativa. Freitas et al. (2000) destacam que envolve a coleta de dados em um tinico momento
para descrever e analisar o estado de uma ou varias varidveis nesse momento especifico. As
questdes formuladas foram elaboradas de maneira a ndo permitir que as respostas fossem
obtidas por outros métodos de coleta de dados, refor¢gando a importancia desse procedimento

na obtencao de informacdes relevantes e especificas.

O questionario utiliza uma abordagem quantitativa, possibilitando a construcao de
variadveis que refletem a qualidade das praticas de compliance implementadas nas
organizagdes. Esses escores sdo fundamentais para entender como a cultura de compliance pode
ser um instrumento efetivo de controle. Manzato e Santos (2012) elucidam que a interpretagao
dos dados deve ser feita com rigor, utilizando ferramentas e técnicas estatisticas para validar as
conclusdes. A analise permite levantar como esses dados sdo analisados e interpretados para

garantir a credibilidade e a relevancia dos resultados obtidos.

Os itens que compdem o questionario foram cuidadosamente selecionados e adaptados
a partir de uma revisao da literatura existente sobre o tema. Essa adaptacdo ¢ essencial para

garantir que as perguntas sejam pertinentes ao contexto especifico da pesquisa, respeitando as
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particularidades das organizagdes envolvidas. A estrutura do questionario foi organizada em
dimensdes que abordam diferentes aspectos das razdes sobre deslistagem das companhias de

capital aberto e de mudangas de praticas de governanga e controle.

Além disso, a escolha do formato do questiondrio permite uma analise mais dindmica
dos dados coletados. As respostas sdo classificadas em uma escala ordinal de quatro pontos,
que possibilita medir o grau de concordancia dos respondentes em relagdo as afirmagodes

propostas.

Essa abordagem quantitativa ndo apenas facilita a comparagdo entre os dados obtidos,
mas também possibilita uma andlise estatistica que pode revelar padrdes e tendéncias
importantes sobre a cultura de compliance nas organizagdes. No entanto, ¢ importante destacar
que, embora o questionario oferega uma percep¢ao inicial sobre o ambiente corporativo, suas
limitagdes devem ser consideradas, especialmente em relagdo a impossibilidade de
generaliza¢ao dos resultados. Cada organizagdo possui caracteristicas e contextos unicos que
podem influenciar as respostas, o que ressalta a necessidade de uma interpretacdo cuidadosa

dos dados coletados.

A partir da aplicacdo do questionario, ¢ possivel construir uma escala de valor que
reflete evidéncias sobre o problema de pesquisa. Essa abordagem ndo apenas contribui para o
levantamento das razdes voltadas a praticas de governanca em um ambiente de mudanca, mas
também promove uma cultura organizacional mais robusta e consciente das suas obrigacdes
éticas e legais. Assim, o questiondrio se torna uma ferramenta para a coleta de informagdes que,
quando analisadas, podem orientar a implementagdo de melhorias nas praticas de controles

internos e, consequentemente, fortalecer a governanga corporativa nas organizagdes.
3.5.2 Pré-teste e validagao do instrumento de coleta

O pré-teste e a validagdo do instrumento de coleta serdo realizadas para assegurar a
confiabilidade e a validade do questiondrio a ser utilizado na pesquisa. Neste contexto, sera
realizado um pré-teste utilizando o coeficiente alfa de Cronbach, uma das métricas mais
reconhecidas para avaliar a consisténcia interna de escalas de medida. O alfa de Cronbach
permite verificar até que ponto os itens de um questionario estdo correlacionados entre si e,
portanto, se realmente medem o mesmo construto subjacente. Valores de alfa superiores a 0,70
sdao frequentemente considerados aceitaveis, indicando que o instrumento possui uma boa

consisténcia interna.
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Mathiensen (2011) indica que o coeficiente alfa de Cronbach mede a confiabilidade de
um conjunto de indicadores de um construto, que ¢ um conceito tedérico mensuravel apenas
indiretamente. A confiabilidade indica a consisténcia nas medi¢des, com valores variando de 0
a 1, onde valores proximos a 1 indicam maior confiabilidade. Embora o alfa ndo garanta
unidimensionalidade, pressupde que ela existe. O aumento da aceitagdo do alfa de Cronbach ¢

relevante para sua ado¢do em pesquisas.

A aplicacao do pré-teste sera feita em um grupo piloto, que serd escolhido com base em
critérios semelhantes aos da populagdo-alvo da pesquisa. Esse grupo podera incluir
representantes de diversas fung¢des e niveis hierarquicos dentro da organizagao, garantindo uma
representacao diversificada das percepgoes sobre a cultura de compliance. Durante o pré-teste,
os participantes serao convidados a preencher o questionario e fornecer feedback sobre a clareza
das questdes, a relevancia dos itens ¢ a adequacao da escala utilizada. Este feedback ¢ essencial
para identificar potenciais ambiguidades ou dificuldades na compreensdo das perguntas,

permitindo ajustes antes da aplicac@o final do instrumento.

Além da andlise do coeficiente alfa de Cronbach, a valida¢do do questionario também
incluira adaptagdes de varidveis e itens de outros estudos relevantes na literatura sobre
compliance e gestao de riscos. A revisdo da literatura permite identificar escalas ja testadas e
aprovadas em pesquisas anteriores, que podem ser adaptadas ao contexto da presente

investigacao.

Ap0s a realizacdo do pré-teste e das adaptacdes, o questionario serd reavaliado, levando
em consideracdo as observagoes e feedbacks coletados. Se necessario, ajustes adicionais serdo
feitos com base nos resultados obtidos nessa nova fase de teste. O objetivo final ¢ garantir que
0 questionario seja um instrumento robusto e eficaz, capaz de captar com precisao a cultura de

compliance das organizagdes e a percepc¢ao dos colaboradores sobre os riscos.

Para avaliar a consisténcia interna do questiondrio aplicado, procedeu-se a analise de
confiabilidade por meio do coeficiente Alfa de Cronbach. O valor obtido foi de 0,937, o que
indica excelente nivel de consisténcia interna entre os quarenta itens que compdem o
instrumento. Segundo Hair Jr. et al. (2019), valores de alfa superiores a 0,9 demonstram forte
coeréncia entre as varidveis e evidenciam que os itens medem adequadamente o mesmo

construto tedrico.

O questionario foi respondido por profissionais de controladoria inseridos em contextos

corporativos de controles internos e conformidade, o que refor¢a a validade de contetido e a
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aplicabilidade do instrumento dentro do escopo desta pesquisa. A escolha desse publico foi
estratégica, uma vez que tais profissionais detém conhecimento técnico sobre processos de
governanga, compliance e gestao de riscos, aspectos centrais para a compreensao dos fatores

que influenciam a deslistagem de companhias abertas.

A analise item a item revelou que a maioria das variaveis apresentou correlacdo item-
total corrigida superior a 0,7, indicando alta contribui¢do individual para a consisténcia geral
da escala. Ademais, os valores observados na coluna “Cronbach’s Alpha if Item Deleted”
variaram entre 0,932 e 0,937, demonstrando que a exclusdao de qualquer item ndo elevaria
significativamente o indice de confiabilidade, o que confirma a adequagdo e estabilidade da

estrutura do questionario.

Esses resultados evidenciam que o instrumento ¢ tecnicamente confiavel e
conceitualmente consistente para mensurar as percepcoes relacionadas a efetividade dos
controles internos e dos mecanismos de governanga nas empresas analisadas. Mesmo com um
nimero reduzido de respondentes (n = 7), o perfil especializado dos participantes confere
robustez qualitativa aos dados, validando a aplicabilidade do questionario e sua pertinéncia para

estudos futuros sobre maturidade em controladoria e risco de deslistagem.

Tabela 4 — Dados do Pré-Teste

Estatistica Valor Interpretaciao
Nimero de itens analisados 40 Total de questdes incllgja;s) no instrumento (Q10—
Numero de casos validos 7 Questionarios completos incluidos na anélise
Alfa de Cronbach () 0,937 Excelente consisténcia interna
Intervalo de.conﬁanc;a 95% 0,91 -0,96 Alta precisdo do coeficiente
(estimado)
Correlagdo média item-total 0,73 Forte associagdo entre os itens e o construto geral
Itens com correlagdo negativa 0 Nao foram identificados itens inconsistentes
Variagdo do a se item removido 0,932 — 0,943 Nenhum item compromete a confiabilidade global

Fonte: Elaboragao propria - Dados da pesquisa (SPSS Statistics, 2025).
3.6 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DE DADOS

3.6.1 Técnicas para analise estatistica de dados

Para a compreensdo dos dados e andlise das varidveis do estudo ¢é necessario
interpretacdao dos resultados obtidos e na validacdo do questionario, especialmente quando se
busca compreender as praticas de controles internos que ocasionaram a deslistagem das
companhias e entender como essas praticas foram relevantes para a causa. Neste contexto, as
técnicas de andlise de conteudo e testes ndo paramétricos se destacam como ferramentas para a

analise dos dados coletados.
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3.6.1.1 Estatistica descritiva

A estatistica descritiva ¢ uma abordagem fundamental para a andlise de dados,
oferecendo ferramentas essenciais para resumir, organizar e interpretar informagdes coletadas
em uma pesquisa. No contexto do estudo sobre o ambiente de governanga corporativa e
controles internos, a estatistica descritiva resgata os dados ao fornecer uma visdo geral dos

dados e facilitar a compreensao das caracteristicas principais das variaveis estudadas.

Medri (2011) destaca que a Estatistica Descritiva organiza, apresenta e sintetiza dados
por meio de graficos, tabelas e medidas, fornecendo informagdes iniciais para modelagem e

analise inferencial posterior.

Além das medidas de tendéncia central, a estatistica descritiva também envolve o uso
de medidas de dispersdo, como desvio padrdo, varidncia e intervalo interquartil. O desvio
padrao quantifica a variacdo dos dados em relagdo a média, oferecendo uma ideia de quao
dispersos ou concentrados os dados estdo. A variancia, que ¢ o quadrado do desvio padrio,
também fornece informagdes sobre a dispersdo dos dados, enquanto o intervalo interquartil
mede a diferenga entre o primeiro e o terceiro quartis, destacando a varia¢ao dos dados em torno

da mediana.

Outro aspecto importante da estatistica descritiva € a representacdo grafica dos dados.
Graficos como histogramas, ferramentas visuais que facilitam a interpretacdo dos dados,
permitindo identificar padrdes. Os histogramas, por exemplo, sdo uUteis para visualizar a
distribui¢do de dados continuos, enquanto os graficos de barras sdo eficazes para representar a

frequéncia de categorias em dados categoricos.

No contexto do estudo sobre compliance, a estatistica descritiva permite analisar a
percepcao dos respondentes sobre a cultura de compliance em suas organizagdes. Por meio da
aplicacdo dessas técnicas, ¢ possivel identificar quais aspectos da cultura de compliance sao
mais valorizados e quais areas podem requerer melhorias. Além disso, a estatistica descritiva
facilita a comparagdo entre diferentes grupos dentro da amostra, como colaboradores de
diferentes departamentos ou niveis hierarquicos, oferecendo insights sobre como a cultura de

compliance pode variar entre essas subpopulagdes.

Por fim, a estatistica descritiva ¢ uma etapa inicial fundamental na analise de dados,
preparando o terreno para analises estatisticas mais complexas, como a correlacdo e a andlise

fatorial. Ao fornecer uma compreensdo clara das caracteristicas dos dados coletados, a
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estatistica descritiva ndo apenas ajuda na interpretacdo dos resultados, mas também na

formulagdo de hipoteses e no desenvolvimento de modelos analiticos mais robustos.
3.6.1.2 Interpretacao dos motivos de deslistagem

A anélise dos dados provenientes dos motivos de cancelamento de registro das empresas
listadas na B3 foi conduzida com base na técnica de analise de contetido proposta por Bardin
(2016), cuja estrutura metodologica compreende trés etapas fundamentais: a pré-andlise, a

exploragdo do material e o tratamento dos resultados com inferéncia e interpretagao.

Essa abordagem mostrou-se adequada para este estudo, pois permite transformar
informagdes textuais descritivas, como as justificativas fornecidas pelas empresas ou
registradas pela B3, em categorias analiticas claras e comparaveis, possibilitando a
sistematizacdo de padrdes relacionados a governanga, estrutura societaria, controles internos e

fatores econdmicos.

Dalla Valle e Ferreira (2024) sugere que a analise de contetido na perspectiva ¢ valida
quando o pesquisador precisa classificar textos institucionais em significados analiticos que

permitam compreender fendmenos organizacionais de forma objetiva.

Na pré-analise, realizou-se a selecdo documental composto pelos motivos oficiais de
deslistagem divulgados pela B3 para as 117 companhias analisadas. Esse material passou por
uma leitura, conforme recomendado na literatura, com o objetivo de familiarizagdo e
identificacdo preliminar de temas recorrentes. Mayring (2014) demonstra que a construgao de
categorias depende da identificacdo de unidades de sentido consistentes, derivadas diretamente
do conteudo analisado, o que permite transformar textos complexos e heterogéneos em

estruturas analiticas comparaveis.

A segunda etapa, referente a exploragdo do material, envolveu o processo de codificacao
por meio de palavras-chave e categorias previamente definidas, ao enfatizar que a categorizagao
passa pelo processo de classificagdo de elementos constitutivos de um conjunto por

diferenciagdo e, posteriormente, por reagrupamento segundo analogias.

A Tabela 5 demonstra a estruturagdo das categorias analiticas utilizadas na interpretacao
dos motivos de deslistagem das companhias, evidenciando como cada grupo de palavras-chave

(Q1-Q4) foi definido a partir da andlise de conteudo dos textos divulgados pela B3.
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Tabela 5 — Categorias e Palavras-chave

Categoria (Q1- | Descri¢cao da Meta-

Palavras-chave
Utilizadas na

Racional de Construcio da Categoria

4 Pergunta o
Q4 g Categorizaciio
. A categoria foi construida para captar
Motivos . ~ & p P
. . situagbes em que a empresa sofreu
relacionados Descumprimento; . ~
Q1 - . . . ~ | penalidades, autuagdes ou apontamentos por
A descumprimento irregularidade; ndo A . .
Deficiéncias de . . ~ . | deficiéncias no sistema de controle interno e
regulatério, falhas de | conformidade; sang¢ao; .
controles . compliance. As palavras-chave refletem
. reporte, CVM; regulatério; pena; .
internos /. . : ~ termos regulatorios usados pela CVM, B3 e
. irregularidades auto de infracdo; multa; |, . . .. . .
compliance . orgdos fiscalizadores, permitindo identificar
auséncia falta de reporte . . . \
. motivos de deslistagem associados a falta de
conformidade. ; .
governanga operacional minima.
Essa categoria agrupa situagdes em que o
Conflitos problema central ndo ¢ regulatério, mas sim

Q2 - Problemas | falta

de governanca /| transparéncia,
agéncia conselhos ineficazes,
independéncia
comprometida.

gestores ¢ acionistas,

Conflito; governanga;
independéncia; acionista
controlador; minoritario;
transparéncia;  conselho;
AGE; AGO; comité

de natureza organizacional e¢ decisoria. As
palavras-chave foram selecionadas por
representarem conceitos centrais da teoria da
agéncia ¢ boas praticas de governanga,
permitindo identificar quando a deslistagem
decorre de disputas, decisdes assimétricas ou
falhas deliberativas.

Q3 - Fatores | manutengao

econdmicos /| listagem,

mercado prejuizo,
financeiro

Questdes financeiras
que comprometem a

liquidez insuficiente.

Baixa liquidez; prejuizo;
endividamento;
inviabilidade;
reestruturacdo financeira;
resultado negativo; crise;
mercado; risco financeiro;
redugdo de liquidez

Essa categoria aglutina motivos
relacionados ao desempenho econdmico da
empresa. As palavras-chave refletem
indicadores  classicos de fragilidade
financeira, reconhecidos em estudos de
viabilidade  corporativa.  Assim, a
classificagdo permite identificar quando a
saida da bolsa esta associada a incapacidade
financeira e nfo a questdes de governanga.

Motivos

Reestruturaciao |ou
societaria

capital.

de OPA,
Q4 — | incorporagdes, cisdes

estratégica
fechamento

OPA,; fusdo; incorporacdo;
cisdo; fechamento de
capital; migracao;
reorganizagio; oferta
publica; troca de acgdes;
reestruturacdo societaria

A categoria representa casos em que a saida
da bolsa ¢ planejada, resultante de alterag@o
societaria. As palavras-chave correspondem
aos termos juridicos e operacionais usados
nesses processos. O agrupamento permite
diferenciar deslistagens estratégicas
daquelas forcadas ou motivadas por
fraquezas organizacionais.

Fonte: Elaboragao propria.

Dos Santos e Gongalves

(2024) demonstram que a aplicagdo de questiondrios

combinada a técnicas sistematicas de codificacdo € eficaz para captar a percep¢ao de auditores

sobre governanca e controles internos, evidenciando que a defini¢do de categorias bem

estruturadas contribui diretamente para a consisténcia e a validade das andlises realizadas.

Para operacionalizar a anélise, foi elaborada uma matriz de codificacdo na qual cada

motivo de cancelamento informado pela B3 foi confrontado com as listas de palavras-chave

associadas as categorias Q1, Q2, Q3 e Q4. Sempre que o texto apresentava termos, expressoes

ou construgdes compativeis com uma dessas categorias, atribuia-se o valor 1; na auséncia de

correspondéncia textual, registrava-se o valor 0.
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A partir dessa estrutura, estabeleceu-se um score final, resultante da soma dos valores
atribuidos as quatro categorias, variando de 0 a 4 pontos. Esse score permitiu classificar cada
motivo de deslistagem em um continuum de relevancia interpretativa, sendo posteriormente
associado a niveis de concordancia em uma escala inspirada no modelo Likert. Essa abordagem
assegurou a padronizacdo dos critérios de avaliacdo e permitiu a comparacao sistematica dos

diferentes tipos de deslistagem registrados na B3.

Bengtsson (2016) explica que a codificacdo consiste em transformar o texto em
unidades de significado, que sdo pequenos trechos que contém a esséncia da informacgao
relevante para o pesquisador. Cada unidade ¢ entdo marcada com um codigo, que ajuda a

organizar o conteudo e identificar padrdes no material.

A autora destaca que os codigos podem ser criados dedutivamente, a partir de categorias
pré-estabelecidas, ou indutivamente, emergindo do préprio texto. Para garantir rigor e
confiabilidade, recomenda-se utilizar uma lista de cdédigos clara e consistente e repetir o

processo de codificagdo mais de uma vez, assegurando estabilidade na interpretagao.

Em consonadncia com a autora, os procedimentos de analise de dados adotados,
fundamentados na técnica de analise de conteudo de Bardin e apoiados em autores que
demonstram a validade desse método em estudos de governanga, controle interno e auditoria,
permitiram sistematizar de forma rigorosa os motivos de deslistagem da B3, transformando
dados textuais dispersos em categorias analiticas robustas que sustentam a interpretagdo dos

resultados e a resposta ao problema de pesquisa.

Capovilla e Gongalves (2018) utilizam a andlise de contetido como a base metodoldgica
para tratar os dados documentais e avaliar o ambiente de controle interno nas organizagdes

publicas estudadas.

Slomski et al. (2022) demonstram que a andlise de contetdo possibilita organizar e
interpretar de forma sistematica informagdes relacionadas a praticas de governanga e controles

internos.

Ribeiro et al. (2022) evidenciam como informacdes relacionadas a governanga, riscos €
controles internos podem ser categorizadas e transformadas em evidéncias analiticas
consistentes, estruturando dados textuais para compreender padroes, fragilidades e praticas

institucionais relacionadas.
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3.6.1.3 Analise de Agrupamentos (Clusters)

A segunda etapa envolveu a aplicagdo da andlise de clusters com o agrupamento
hierarquico e nao hierarquico, técnica utilizada para segmentar as companhias em grupos
homogéneos de acordo com a similaridade de suas respostas. O objetivo foi identificar perfis
distintos de maturidade em controles internos, compliance e governanga corporativa, refletindo

diferentes estagios de estruturagdo e desempenho organizacional.

Farisyi et al. (2023) aplicam anélise de clusters para agrupar 110 empresas segundo
indicadores de governanga, estrutura aciondria, tamanho e nivel de disclosure, identificando
dois perfis organizacionais distintos. A técnica permitiu revelar diferengas claras entre
companhias mais maduras e aquelas focadas em objetivos de curto prazo, demonstrando como

a clusterizagdo evidencia padrdes estruturais em governanca e sustentabilidade.

Capovilla e Gongalves (2018) utilizam uma logica de agrupamento semelhante a anélise
de clusters ao classificar organiza¢des publicas em niveis diferenciados de maturidade do
ambiente de controle interno, com base no COSO. Essa abordagem permitiu identificar padroes
comuns e fragilidades especificas entre entidades, mostrando como a técnica auxilia na

diferenciagdo de estruturas de governanga e controle.

Rusu et al. (2023) empregam k-means e agrupamento hierarquico para segmentar
empresas de energia conforme seus scores ESG, destacando diferencas entre os grupos quanto
a estabilidade informacional e praticas de governanga. Embora ndo encontrem impacto direto
no retorno das agdes, os clusters revelam perfis distintos de comportamento corporativo,

reforcando o papel da técnica na comparag@o entre grupos.

Kronova et al. (2024) mostram que, em aplicagdo pratica, o uso de clusterizacao
hierarquica permitiu identificar trés grupos distintos em processos logisticos, com base em
dendrograma e similaridade de envio, o que reforca a utilidade da técnica para segmentar perfis

em maturidade estrutural.

Oliveira et al. (2015) aplicaram a analise de agrupamentos hierarquicos para investigar
padrdes de similaridade entre 25 varidveis fisicas, quimicas e bioldgicas em um ecossistema
marinho da regido de Arraial do Cabo, no Brasil. O estudo utilizou a distancia de Pearson-r
como medida de similaridade entre os pontos amostrais, ¢ 0 método de Ward como regra de
ligagdo, por se mostrar mais eficaz na formacao de grupos homogéneos uma vez que esse
método baseia-se em critérios de analise de variancia (ANOVA) para calcular a distancia entre

os clusters.
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Giannopoulos et al. (2025) aplicam medidas de distancia Euclidiana ao quadrado e o
método de ligagdo Ward em estudos sobre governanga e comportamento corporativo,
abordagem também adotada nesta pesquisa para a formagao dos agrupamentos na analise de

clusters.

Ap6s a defini¢do inicial dos agrupamentos hierarquicos, aplicou-se o método K-means
para refinar a classificacdo e obter maior estabilidade entre os clusters. Essa combinagao
permitiu validar grupos de empresas com caracteristicas comuns, tais como: (i) estruturas de
controle robustas e governanga consolidada; (ii) governanca intermedidria com lacunas de

compliance; e (iii) controles internos incipientes e maior propensao a deslistagem.
3.6.1.4 Analise comparativa entre Grupos (Teste de Kruskal-Wallis)

O teste de Kruskal-Wallis foi empregado neste estudo como procedimento estatistico
destinado a verificar a existéncia de diferencas significativas entre multiplos grupos
independentes, considerando varidveis dependentes de natureza ordinal. Conforme definido por
Kruskal e Wallis (1952), o método consiste em um procedimento que utiliza postos para testar
se k amostras independentes provém de populagdes idénticas. Assim, o teste foi aplicado para
analisar se empresas classificadas em diferentes grupos de motivos de deslistagem apresentam
diferencas estatisticamente significativas nas praticas de governanca corporativa, controles

internos e compliance.

O Kruskal-Wallis consiste em um teste ndo paramétrico amplamente utilizado quando
ndo se pode assumir normalidade dos dados ou quando as variaveis sdo mensuradas em escalas
ordinais, como ocorre com escalas Likert. Trata-se da alternativa ndo paramétrica a ANOVA
de um fator, sendo apropriado para comparar trés ou mais grupos independentes. O teste baseia-
se na ordenag¢ao dos dados (ranks), avaliando se as distribui¢des dos grupos sdo estatisticamente

equivalentes.

Conceitualmente, o teste avalia a hipotese nula de que as distribui¢cdes das varidveis
dependentes sdo iguais entre os grupos, contra a hipotese alternativa de que pelo menos um
grupo difere dos demais. Assim, sua aplicagcdo permite verificar se diferentes categorias, neste
caso, motivos de deslistagem, estdo associadas a padrdes distintos de praticas de governancga e

controle.

A utilizacao do Kruskal-Wallis é recorrente em pesquisas de governanga corporativa e
contabilidade, especialmente quando se analisam percepgoes, praticas organizacionais € niveis

de maturidade institucional. Field (2024) destaca que testes ndo paramétricos sao
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particularmente adequados em estudos organizacionais, nos quais dados de natureza ordinal e

amostras heterogéneas sdo comuns.

De forma complementar, Conover (1999) ressalta que o Kruskal-Wallis apresenta
robustez frente a violagdes de normalidade e homocedasticidade, sendo indicado para contextos

nos quais comparagdes entre grupos sao necessarias sem pressupostos paramétricos rigorosos.

No presente estudo, a escolha do teste se fundamenta na natureza dos dados coletados.
As varidveis de governanga, compliance e controles internos foram mensuradas em escala
ordinal, ¢ os grupos de comparagdo foram definidos a partir dos diferentes motivos de

deslistagem. Essa combinagdo caracteriza o cendrio tipico de aplicacdo do Kruskal-Wallis.

Além disso, a adog¢ao do teste contribui para a consisténcia metodologica da pesquisa
ao permitir avaliar empiricamente se diferentes trajetorias de saida do mercado de capitais estdo
associadas a diferentes niveis de maturidade de governanga e controle. A abordagem € coerente
com estudos que associam praticas de controle interno a condi¢do financeira ¢ ao contexto
institucional das firmas. Doyle, Ge e McVay (2007) demonstram que deficiéncias de controle
interno tendem a variar conforme caracteristicas organizacionais e contextuais, reforcando a

pertinéncia de andlises comparativas entre grupos.

No contexto especifico da investigacdo sobre deslistagem, governanga corporativa e
controles internos, o Kruskal-Wallis se mostra particularmente adequado porque o fendmeno
da deslistagem ¢ categoOrico por natureza e as praticas de governanga sdo frequentemente
capturadas por meio de escalas de percep¢ao. Assim, a técnica permite testar empiricamente se
diferentes motivos de deslistagem estdo associados a diferentes padroes de praticas

organizacionais.

Dessa forma, o teste de Kruskal-Wallis cumpre papel central nesta pesquisa ao
possibilitar a identificacdo de diferencas significativas entre grupos de empresas deslistadas,
contribuindo para uma andlise mais robusta do fenomeno. Sua utilizagdo evita interpretagdes
meramente descritivas e permite avaliar, com base estatistica, se a maturidade de governanga e
controles internos varia conforme o tipo de deslistagem, fortalecendo a validade dos achados

apresentados nas se¢des subsequentes.
3.6.1.5 Triangulagdo dos dados - Questionario vs. Dados Secundérios

A triangulacao dos dados foi adotada neste estudo como estratégia metodologica para

integrar evidéncias provenientes de diferentes fontes, com o objetivo de ampliar a robustez
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analitica e fortalecer a validade interpretativa dos achados. A pesquisa combinou dados
secundarios relativos a 117 companhias deslistadas da B3 com dados primarios obtidos por
meio de questiondrios estruturados em escala Likert aplicados a profissionais com

conhecimento em governanga, controles internos e compliance.

Johnson, Onwuegbuzie e Turner (2007) afirmam que a triangula¢do de dados aumenta
a validade e confiabilidade das pesquisas ao combinar multiplas fontes de evidéncias, razao
pela qual este estudo adotou a triangulacdo como estratégia metodoldgica. Essa abordagem nao
apenas amplia a compreensdo estatistica por meio de testes como o Kruskal-Wallis, mas

também incorpora nuances interpretativas que emergem das percepcdes dos gestores.

Essa abordagem segue a logica de métodos mistos, na qual diferentes fontes de
evidéncia sao utilizadas de forma complementar para examinar o mesmo fendmeno sob
multiplas perspectivas. A triangulacdo, conforme proposta originalmente por Denzin (1978),
consiste na utilizagdo de multiplas fontes de dados, métodos ou teorias para examinar um
fenomeno, reduzindo vieses inerentes a abordagens tnicas ¢ permitindo maior confiabilidade

nas conclusoes.

Naidu-Valentine (2024) destaca que a triangulacdo em pesquisas de métodos mistos
envolve o uso de multiplas fontes de dados e métodos para reduzir vieses e fornecer uma
compreensdo mais completa dos fendmenos, o que estéd alinhado ao desenho desta investigacao.
No contexto deste trabalho, a triangulacdo de dados foi realizada comparando os resultados
estatisticos derivados de dados secundérios com as interpretagdes descritas pelos respondentes

do questionario.

No contexto desta pesquisa, a triangulacdo ¢ predominantemente do tipo triangulagcdo
de dados, uma vez que integra evidéncias documentais e percepcoes de respondentes. Os dados
secundarios forneceram base quantitativa objetiva sobre os motivos de deslistagem,

caracteristicas das companhias e padrdoes observados no mercado.

Esses dados permitiram a aplicagdo de testes estatisticos ndo paramétricos, como o
Kruskal-Wallis, para verificar diferengas entre grupos de empresas conforme o motivo de
deslistagem. Assim, foi possivel identificar padrdes associados a niveis distintos de maturidade
de governanga, controles internos e praticas de compliance. Rana (2025) ressalta que
triangulagdo refere-se ao uso de multiplos métodos ou fontes de dados para validar achados e
ampliar a robustez dos resultados, especialmente em designs mistos em que ¢ necessario

conciliar abordagens quantitativas e qualitativas.
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Por sua vez, os dados primdrios obtidos via questiondrio capturam percepcdes e
interpretagdes de profissionais envolvidos com governanga e reporte corporativo. Embora o
numero de respondentes seja reduzido, sua fung¢do na pesquisa nao ¢ de generalizagdo
estatistica, mas de aprofundamento interpretativo. Conforme argumenta Creswell (2014), em
pesquisas de métodos mistos, dados qualitativos ou perceptivos podem ser utilizados para

explicar, contextualizar ou corroborar resultados quantitativos.

Nesse sentido, a triangulacao foi realizada por meio da comparagdo entre: padrdes
estatisticos identificados nos dados secundarios, percepcdes declaradas nos questionarios e
convergéncia ou divergéncia entre essas evidéncias. Hanson-DeFusco (2023) argumenta que a
triangulacdo valida interpretagdes ao testar a validade de dados por meio da convergéncia de
evidéncias provenientes de diferentes fontes, algo que foi buscado neste estudo ao comparar

evidéncias quantitativas e percepgdes qualitativas.

Quando as percepgoes dos respondentes indicam, por exemplo, que controles internos
existem formalmente, mas nem sempre sdo efetivos, essa evidéncia ¢ interpretada a luz dos
resultados quantitativos que apontam diferencas significativas entre grupos de deslistagem em
variaveis de controle e governanca. Essa convergéncia sugere coeréncia entre percep¢ao

profissional e comportamento observado nas empresas.

Oranga e Matere (2025) defendem que a triangulagdo no design de métodos mistos
proporciona uma visdo mais holistica do problema de pesquisa ao compreender padroes
quantitativos e qualitativos em conjunto, favorecendo a interpretagdo de fendmenos complexos
que ndo seriam plenamente capturados por um tnico método. No contexto da deslistagem de
empresas, essa integracdo ¢ particularmente relevante, uma vez que fatores econOmicos,
regulatérios e comportamentais interagem de formas que apenas uma analise puramente

quantitativa ndo conseguiria descrever com profundidade.

A triangulacdo, portanto, ndo busca replicacdo estatistica entre as bases, mas sim
convergéncia interpretativa. Bryman (2012) destaca que a triangulagdo em métodos mistos
serve para verificar se diferentes fontes de dados conduzem a conclusdes compativeis,
aumentando a credibilidade dos resultados. Assim, mesmo com numero limitado de
respondentes, os dados primarios contribuem para validar a plausibilidade dos padroes

identificados na base secundaria.

Complementarmente, Kawar (2024) demonstra que a triangulagdo representa um elo

entre tradigdes quantitativas e qualitativas, esclarecendo semelhancas e diferencas
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metodoldgicas em um mesmo estudo. Assim, mesmo com numero limitado de respondentes, os
dados primdrios contribuem para validar a plausibilidade dos padrdes identificados na base

secundaria, ndo por representatividade estatistica, mas por coeréncia interpretativa.

Schlunegger, Zumstein-Shaha e Palm (2024) analisaram, por meio de uma scoping
review, como a triangulacdo metodoldgica e de analise tem sido aplicada em estudos de caso,
identificando que a combinagdo de diferentes fontes de dados e procedimentos analiticos
qualitativos e quantitativos possibilitam a constru¢do de compreensdes mais robustas e
aprofundadas dos fendmenos investigados. Os autores destacam que a integragao entre dados
numéricos, documentos e relatos qualitativos amplia a capacidade explicativa dos estudos, ao
permitir a convergéncia e o contraste de evidéncias oriundas de distintas perspectivas analiticas.
Essa abordagem ¢ particularmente relevante para pesquisas que envolvem fendmenos

complexos e multifatoriais.

No presente estudo, tal perspectiva fundamenta a adog¢do da triangulagdo entre dados
primarios e secundarios, bem como entre andlises estatisticas e analise de conteudo,
contribuindo para uma compreensdo mais abrangente dos fatores associados a decisdo de

deslistagem das companhias abertas.

Além disso, a triangulagdo permite mitigar limitagdes inerentes a cada fonte. Dados
secundarios oferecem abrangéncia e objetividade, mas ndo capturam motivacdes internas ou
percepcdes gerenciais. Questionarios, por outro lado, capturam percepgdes especializadas, mas
podem conter vieses subjetivos. A integracdo de ambas as fontes gera uma compreensao mais

completa do fendmeno da deslistagem.

Kawar et al. (2024) desenvolveram um estudo de carater conceitual e metodolédgico, no
qual sistematizam e comparam abordagens quantitativas, qualitativas, de métodos mistos e de
triangulacdo, destacando que a integragao entre diferentes métodos amplia o rigor analitico e a
validade interpretativa das pesquisas. Embora aplicado ao campo da enfermagem, o referencial
metodoldgico apresentado € multidisciplinar e fundamenta a adogao de métodos mistos em

estudos organizacionais € de governanga.

No presente estudo, a triangulagdo contribui para reforgar a interpretagdo de que a
deslistagem ¢ fendmeno multifatorial, envolvendo dimensdes de governanga, controles
internos, compliance e contexto econdmico. Quando evidéncias quantitativas e percepcoes

profissionais apontam na mesma dire¢do, aumenta-se a confianca analitica nas conclusoes.
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Assim, a triangulag¢do dos dados desempenha papel central na estratégia metodologica
da pesquisa, ndo apenas como técnica de validagdo, mas como instrumento de aprofundamento
interpretativo. Essa abordagem permite compreender o fenomeno da deslistagem para além dos
numeros, incorporando a visdo de profissionais experientes e fortalecendo a validade dos

achados apresentados.
4 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS
4.1 Caracterizacao das companhias analisadas

Nesta secdo sdo apresentados os perfis das companhias analisadas, onde avaliou-se
aspectos estruturais e operacionais das trés companhias que responderam ao questionario
aplicado nesta pesquisa. O objetivo € delinear o perfil das organizagdes analisadas, oferecendo
uma visdo abrangente do porte, maturidade, tempo de operacao, setor econdmico, alcance dos

servigos e caracteristicas dos gestores que forneceram as respostas.

Considerando que o estudo busca compreender a relagdo entre ambiente de controles
internos, compliance, governanga corporativa € o processo de deslistagem de companhias de
capital aberto, a caracterizacdo das companhias ¢ fundamental para contextualizar a analise

estatistica e interpretar adequadamente os resultados encontrados no percurso metodolégico.

A Tabela 6 apresenta os dados que compdem as companhias desta pesquisa,
descrevendo o perfil dos respondentes e os atributos estruturais das organizacdes analisadas. A
partir desses dados, torna-se possivel compreender o contexto organizacional no qual estdo
inseridas, bem como identificar elementos que podem influenciar seu nivel de maturidade em

controles internos, governanga corporativa e compliance.

Tabela 6 — Perfil dos respondentes

Empresa Idade Escolaridade Funcio
Empresa A 26 a 35 anos Mestrado Gestor
Empresa B 46 a 55 anos | Pos-graduacdo (MBA/Especializagdo) Gestor
Empresa C 36 a45 anos | Pds-graduacdo (MBA/Especializagdo) Gestor

Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.

A presenca de profissionais com poés-graduacdo reforga a qualificagdo técnica dos
respondentes e, consequentemente, a confiabilidade das percepgdes fornecidas sobre praticas

estruturais de governanga e controles.

A Tabela 7 apresenta o tempo de operacao das companhias, respondendo a dimensao de

maturidade institucional, que pode influenciar a adogao de praticas consistentes de governanga
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corporativa. Entre as organizagdes participantes: uma opera ha 6 a 10 anos, e duas operam ha

mais de 15 anos.

Tabela 7 — Tempo de operacio das empresas

Empresa Tempo de Operacio
Empresa A 6 a 10 anos
Empresa B Mais de 15 anos
Empresa C Mais de 15 anos

Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.

A predominancia de empresas mais maduras pode indicar ciclos operacionais mais

consolidados, favorecendo estruturas mais formais de controles internos e compliance.

Tabela 8 - Tempo de listagem na bolsa

Empresa Tempo de Listagem
Empresa A Até 5 anos
Empresa B Até 5 anos
Empresa C Mais de 15 anos

Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.

Os resultados da Tabela 8 dialogam diretamente com a literatura, que aponta que
empresas com menores oportunidades de crescimento, baixa liquidez e maior sensibilidade a
custos regulatorios tendem a deslistar de forma mais rapida. As duas companhias com até cinco
anos de listagem podem ter enfrentado, em curto prazo, esse conjunto de fatores, tornando o

ambiente regulado pouco vantajoso e acelerando a decisdo de saida.

Ja a empresa com mais de quinze anos pode ter acumulado, ao longo do tempo, pressdes
operacionais, custos de conformidade e conflitos de agéncia que tornaram a permanéncia na
bolsa menos atrativa. Assim, tanto a curta quanto a longa permanéncia refletem condigdes
distintas que convergem para o mesmo resultado: a deslistagem como escolha estratégica diante

do desequilibrio entre custos e beneficios.

Bessler et al. (2023) sugere que enfrentam companhias que sofrem pressdes
operacionais, deterioracao de desempenho, custos regulatorios elevados e falhas de governanca
tendem a down-listar ou a se retirar completamente do mercado, reforgando a necessidade de
reformas nos mercados de capitais que conciliem melhor as preferéncias de empresas e

investidores.

A Tabela 9 apresenta o setor econOmico em que as empresas respondentes estao
inseridas. Observa-se que duas delas atuam no segmento industrial, enquanto a terceira pertence

a0 setor financeiro.

Tabela 9 — Setor de atuacio
Empresa Setor Principal
Empresa A Industria
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Empresa B Industria
Empresa C Financeiro
Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.

A composicao setorial diversificada permite analises comparativas entre ambientes
regulatorios distintos, especialmente porque o setor financeiro possui exigéncias proprias de

compliance e estruturacdo de controles.

A composicao setorial diversificada permite analises comparativas entre ambientes
regulatérios distintos, especialmente porque o setor financeiro possui exigéncias proprias de

compliance e estruturacdo de controles.

A Tabela 10 apresenta o nimero de colaboradores das companbhias, relacionando quanto
a complexidade operacional e aos mecanismos formais de governanga. Os dados demonstram
que uma empresa de até 100 colaboradores, uma com 101 a 150 colaboradores, € uma empresa

de grande porte, com mais de 1000 profissionais.

Tabela 10 — Porte das empresas

Empresa Nuimero de Profissionais
Empresa A Até 100
Empresa B Mais de 1000
Empresa C 101 a 150

Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.

A Tabela 10 referente ao nimero de profissionais revela uma forte heterogeneidade no
porte das companhias respondentes, variando entre organizagdes de pequeno porte (até 100
colaboradores), médio porte (101 a 150 colaboradores) e uma empresa de grande porte com

mais de 1000 empregados.

O quadro revela que duas das trés companhias respondentes possuem porte reduzido,
com até 150 profissionais, enquanto apenas uma ¢ de grande porte. O predominio de empresas
menores indica estruturas operacionais reduzidas, o que pode dificultar o atendimento as
exigéncias de governanga, controles internos e disclosure do mercado regulado. Assim, o
tamanho reduzido da maior parte das companhias sugere limitagdes estruturais que podem
impactar a capacidade de conformidade e, consequentemente, vulnerabilidade a processos de

deslistagem.

Empresas de diferentes portes enfrentam desafios distintos no ambiente de listagem.
Alzumai e Alshammari (2023) destacam que organiza¢des maiores tendem a possuir estruturas
de governanga e recursos mais solidos para cumprir exigéncias regulatdrias, enquanto empresas
menores podem ter dificuldades em atender aos custos e obrigacdes de transparéncia, o que

pode torna-las mais propensas a considerar a deslistagem como alternativa estratégica.
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Dados empiricos recentes apontam que o porte da empresa atua como fator de mitigagao
da probabilidade de deslistagem. Hoang e The (2023) afirmam que empresas de maior porte,
com conselhos mais ativos € com maior participacao estatal e institucional sio menos propensas
a serem deslistadas. Os autores explicam que esses atributos fortalecem a governanca
corporativa, ampliam o monitoramento e reduzem falhas que poderiam levar a exclusdo do

mercado.

No contexto brasileiro, Moreira et al. (2017) identifica 0 maior tamanho como uma das
variaveis explicativas relevantes para a decisao de cancelamento de registro na bolsa. Esses
achados reforgam a hipotese de que companhias com maior escala operacional ou estrutura
administrativa possuem recursos € governanca mais robustos, o que lhes confere alguma

vantagem frente ao risco de deslistagem.

Empresas com pouco tempo de listagem, em geral, ainda estdo em fase de consolidacao
de sua base de investidores, de seus processos de governanga ¢ de sua capacidade de geragdo
consistente de resultados no ambiente de mercado. Nesse estagio, ¢ comum haver maior
volatilidade de desempenho e maior sensibilidade a custos regulatorios, exigéncias de
disclosure e pressoes por performance, o que pode influenciar sua decisao futura de permanecer

ou nao listadas.

Fama e French (2024) comentam que firmas recém-listadas apresentam baixa
lucratividade inicial e maior incerteza quanto ao crescimento, o que aumenta a probabilidade
de deslistagem por desempenho insatisfatorio. Assim, empresas com menor tempo de listagem
tendem, em média, a apresentar maior risco de saida do mercado, o que estd alinhado ao fato

de duas empresas possuirem até cinco anos de operagdo como companhias abertas.

Engel, Hayes e Wang (2007) evidenciam que o aumento de custos regulatorios pode
influenciar a decisd@o de permanéncia na bolsa, especialmente para empresas menores ou com
menor beneficio liquido em permanecer publicas. Os autores mostram que, ap6s a introdugao
de regulacdes mais rigorosas, houve aumento na frequéncia de operagdes de fechamento de
capital, indicando que o custo de ser listada pode superar os beneficios para algumas firmas.
Isso sugere que empresas em estagios iniciais de listagem podem ser mais sensiveis a custos de

compliance e governanca.

Kamar, Karaca-Mandic e Talley (2009) apontam que o aumento de exigéncias
regulatdrias tende a afetar desproporcionalmente empresas menores, elevando a probabilidade

de saida do mercado publico entre firmas de menor porte. O estudo indica que empresas
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pequenas, por obterem beneficios relativamente menores de estar listadas, tornam-se mais
propensas a deixar o mercado quando os custos de manutencao do status de companhia aberta

aumentam.
4.2 Estatistica Descritiva
4.2.1 Analise dos Dados Primarios — Questionario (Praticas Gerenciais)

Nesta secdo sdo analisadas as variaveis do questionario relacionadas ao ambiente das
companhias que passaram pelo processo de deslistagem divulgadas pela B3. Relaciona-se as
estruturas de controles internos, compliance, governanga corporativa, gestdo e eventos que

impactaram o ambiente das empresas.

A etapa de andlise dos dados primarios concentrou-se nas respostas obtidas por meio do
questionario aplicado as companhias, elaborado com base nas dimensdes tedricas € nas
evidéncias identificadas na analise documental. O instrumento foi estruturado em escala ordinal
de quatro pontos, permitindo captar o grau de concordancia dos respondentes em relagdo a
afirmacdes sobre controles internos, compliance, governanga corporativa e fatores economico-

financeiros associados ao processo de deslistagem.

Do universo de 117 companhias deslistadas consideradas neste estudo, correspondente
a totalidade da populagdo analisada, foram obtidas 3 (trés) respostas validas ao questionario,
compondo a base de dados primarios de carater exploratorio. Embora numericamente reduzido,
esse retorno foi tratado como evidéncia complementar da pesquisa, € ndo como base exclusiva
de inferéncia estatistica. O objetivo principal dessa etapa foi explorar percepgdes internas das
organizagdes sobre os fatores que podem ter contribuido para o processo de saida do mercado

de capitais, funcionando como triangulagdo em relagdo aos dados secundarios.

A andlise das respostas seguiu abordagem descritiva, observando-se os padrdes de
concordancia e discordancia em cada dimensdo investigada, a partir da escala ordinal. Essa
leitura permitiu identificar, de forma exploratoria, se as percep¢des dos respondentes
convergiam com os fatores mapeados na analise de contetido dos documentos publicos. Assim,
os dados primarios foram utilizados para reforcar ou contrastar interpretacdes derivadas dos

dados secundarios, contribuindo para uma compreensao mais abrangente do fenomeno.

Cabe destacar que, em razdo do baixo nimero de respondentes, os resultados do
questionario nao foram utilizados para generalizagdes estatisticas, mas sim como evidéncia

ilustrativa e complementar a anélise principal. Ainda assim, a coleta de dados primarios agrega
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valor a pesquisa ao incorporar a perspectiva direta de agentes organizacionais, ampliando a

validade interpretativa do estudo e indicando caminhos para investigacdes futuras com ntimero

de companhias mais ampla.

As questdes contemplam aspectos como formalizagdo e revisdo de controles,

independéncia do conselho, alinhamento entre gestores e acionistas, gestdo de riscos legais e

regulatorios, bem como percepgdes sobre custos de listagem e fatores que contribuiram para a

decisdo de deslistagem. Os resultados dessas variaveis, apresentados na Tabela 11, permitem

avaliar o grau de maturidade organizacional nesses pilares e sua relacdo com a permanéncia ou

saida do mercado de capitais.

Tabela 11 - Varidveis Governang¢a, Controles Internos e Compliance

Questio Descricio da Variavel
Q10 | A empresa possui uma estrutura de controle interno formal e documentada.
Q11 | Os controles internos da empresa sdo baseados no framework COSO.
Q12 | A segregacgdo de fungdes criticas é implementada e monitorada.
Q13 | As revisdes de controle interno sdo realizadas periodicamente.
Q14 | O ambiente de controle ¢ integrado a estrutura de governanga da empresa.
Q15 | A empresa possui um programa de compliance implementado.
Q16 | Os riscos legais e regulatorios sdo formalmente avaliados e monitorados.
Q17 | As praticas de conformidade impactam nas decisdes estratégicas da empresa.
Q18 | A empresa divulga suas deficiéncias de compliance em seus relatérios.
Q19 | A composicdo do conselho de administrag¢@o é independente e técnica.
Q20 | Estrutura de governanga corporativa fortalecida durante o processo de abertura de capital.
Q21 | Desalinhamento entre diretrizes de governanca e gestdo contribuiu para a decisdo de deslistagem.
Q22 | A estrutura da empresa prevé a separacdo entre propriedade (acionistas) e gestdo (administradores).
Q23 | A concentragdo de poder afeta a transparéncia nas decisdes.
Q24 | Nao monitoramento de requisitos de governanga exigidos para a continuidade da listagem.
Q25 | Os interesses dos gestores estdo alinhados aos dos acionistas.
Q26 | O conselho atua ativamente na supervisdo da gestdo.
Q27 | Stakeholders externos influenciam nas decisdes estratégicas.
Q28 | Gestores com excesso de confianga impactaram negativamente a eficacia dos controles internos.
Q29 | A auséncia de autocritica por parte da alta gestdo comprometeu a identificagdo de riscos relevantes.
Q30 | Gestores que alegavam dominar os controles sem conhecimento técnico suficiente.
Q31 | Decisdes estratégicas foram tomadas com excesso de autoconfianca.
Q32 | O perfil de lideranga da empresa dificulta o reconhecimento de deficiéncias internas
Q33 | A estrutura atual de controle e compliance ¢ suficiente para evitar a deslistagem.
Q34 | Os custos de listagem superam os beneficios percebidos.
Q35 | A listagem em bolsa era percebida como vantagem competitiva.
Q36 | A crise da COVID-19 levou a empresa a reavaliar sua permanéncia no mercado de capitais.
Q37 | O aumento dos custos de conformidade regulatéria na pandemia influenciou a percepcdo de listagem
Q38 | Durante a pandemia, queda acentuada na liquidez ou capitaliza¢do, afetando sua posi¢cdo na bolsa.
Q39 | Impactos e incertezas decorrentes da COVID-19 levaram a debates internos sobre fechar o capital.
Q40 | A reducdo da atratividade dos investidores na pandemia impactou na decisdo de listagem
Q41 | A empresa teve dificuldades de adaptacdo a eventos caoticos.

Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.
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4.2.1.1 Anadlise das praticas de controles internos

A Figura 1 apresenta a percep¢ao dos gestores quanto as praticas de controles internos
existentes nas organizagdes analisadas, abrangendo varidveis estruturais como formalizagao
dos controles, ado¢do do framework COSO, segregacdo de fungdes, revisdes periddicas e

integracdo do ambiente de controle a governancga corporativa.

Figura 1 — Percepc¢ao dos Gestores (Secio — Controles Internos)

Controles Internos
3 3 3 3 3

Discordo Totalmente Discordo Parcialmente  Concordo Parcialmente  Concordo Totalmente
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m Q10 - A empresa possui uma estrutura de controle interno formal e documentada.
E Q11 - Os controles internos da empresa sdo baseados no framework COSO.
Q12 - A segregacdo de funcdes criticas é implementada e monitorada.
Q13 - As revisdes de controle interno sdo realizadas periodicamente.
B Q14 - O ambiente de controle é integrado a estrutura de governanca da empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.

Evidenciou-se concordancia dos participantes da pesquisa em todas as varidveis
avaliadas (Q10 a Q14), indicando ndo apenas a presenca desses mecanismos, mas um elevado
nivel de maturidade e institucionalizacdo dos controles internos. A consisténcia das percepgoes
demonstradas no quadro refor¢a que as companhias respondentes operam com estruturas de

controle, alinhadas a boas préaticas internacionais e aos requisitos regulatorios aplicaveis.

Os resultados evidenciam elevado grau de maturidade das empresas respondentes no
que se refere ao ambiente de controles internos. Todas as variaveis Q10 a Q14 receberam 100%
de concordancia total, indicando que as organizagdes possuem estrutura formalizada de
controles internos, aderéncia explicita ao framework COSO, segregacdo de funcgdes
implementada, revisoes periddicas e integragdo do ambiente de controle com a governanga

corporativa.

Lai, Liu e Chen (2020) demonstram que fraquezas materiais em controles internos, em
empresas listadas sujeitas a SOX, resultam em decisdes de investimento ineficientes € menor
confiabilidade das informagdes financeiras. Os achados sugerem didlogo com os dados da
pesquisa, uma vez que o ambiente interno deve ser eficiente operacionalmente e a percepgao
dos gestores seguem esse caminho.
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Chen e Chen (2024) indicam que a auditoria de controles internos disciplina decisdes
financeiras e reduz comportamentos especulativos em empresas listadas na China. Isso reforga
o papel dos controles internos como mecanismo de governanga e prote¢ao aos acionistas. Os
resultados da pesquisa, sugerem que em um ambiente com estruturas formais e baseadas em

frameworks fortalecem a disciplina gerencial e reduzem riscos.

Amanamah (2024) evidencia que, em empresas listadas de mercados emergentes, a
qualidade dos controles internos e da governanca viabiliza a confiabilidade do reporte
financeiro na confianga dos investidores. O estudo demonstra que sistemas de controle bem
estruturados elevam a transparéncia e o desempenho informacional. Esses achados convergem
com o observado nos resultados desta pesquisa, reforcando que controles formais e alinhados

ao COSO fortalecem significativamente o ambiente de controles internos.
4.2.1.2 Analise das praticas de compliance

A Figura 2 apresenta os resultados referentes ao bloco que compde a avaliagao sobre a
maturidade, efetividade e integracdo das praticas de compliance nas companhias analisadas.
Esse conjunto busca mensurar se ha programas de compliance estruturados, se a avaliacao de
riscos legais e regulatorios ¢ sistematica, se a area de conformidade influencia decisdes

estratégicas e se a organizagao adota transparéncia na divulgacdo de deficiéncias.

Figura 2 — Percepc¢io dos Gestores (Secio — Compliance)

Compliance
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Q15 - A empresa possui um programa de compliance implementado.
Q16 - Os riscos legais e regulatorios sdo formalmente avaliados e monitorados.
Q17 - As préticas de conformidade impactam nas decisdes estratégicas da empresa.

m Q18 - A empresa divulga suas deficiéncias de compliance em seus relatorios.
Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.

O resultado propde que as empresas reconhecem possuir estruturas formais de

compliance, indicando institucionalizagdo de politicas, treinamentos e mecanismos de
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integridade. Apesar do apesar do reconhecimento do processo, ha possiveis assimetrias na
avaliagdo de riscos, o que pode sugerir que os riscos ndo sdo gerenciados para mitigar a

materializacao de fendmenos adversos.

Christensen, Hail e Leuz (2021) demonstram que a transparéncia ¢ a divulgagdo
obrigatdria sdo mecanismos essenciais para fortalecer governanca e accountability. Os autores
evidenciam que empresas que publicam suas deficiéncias apresentam maior resiliéncia
regulatdria e menor risco de eventos adversos. Isso dialoga diretamente com a variavel Q18,

reforgando que organizagdes transparentes tendem a sustentar maior confianga do mercado.

Os resultados ainda indicam que o ambiente e a cultura de compliance ndo opera como
funcdo isolada, mas como elemento integrante da estratégia. Isso pode evidenciar uma
estratégia consolidada e com perspectiva consultiva dentro da governanca, uma vez que

impactam diretamente nos objetivos das companbhias.

As deficiéncias sdo gerenciadas, porém, o resultado sugere que a transparéncia nem
sempre ¢ percebida, podendo ser compreendida como conservadorismo em apontar deficiéncias

ou fragilidades por receio de impactos reputacionais ou regulatorios.
4.2.1.3 Andlise das praticas de governanga corporativa

A Figura 3 apresenta a percepgao dos gestores sobre aspectos essenciais de governanga
corporativa, abrangendo independéncia do conselho, estrutura organizacional, alinhamento
entre gestdo e diretrizes de governanga, concentragdo de poder e monitoramento de requisitos
para manutengao da listagem.

Figura 3 — Percepcao dos Gestores (Secio — Governanca Corporativa)

Governanca Corporativa
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B Q19 - A composi¢do do conselho de administracéo ¢ independente e técnica.

B Q20 - Estrutwra de governanca corporativa fortalecida durante o processo de abertura de capital.

B Q21 - Desalinhamento entre diretrizes de governanga e gestao contribuiu para a decisdo de deslistagem.
Q22 - A estrutwra da empresa prevé a separacdo entre propriedade (acionistas) e gestdo (administradores).
B ()23 - A concentracdo de poder afeta a transparéncia nas decisdes.

B (24 - Nio monitoramento de requisitos de governanca exigidos para a continuidade da listagem.
Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.
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Os resultados mostram certa heterogeneidade nas respostas, indicando que, embora
alguns elementos de governanga estejam bem estabelecidos, como a independéncia técnica do
conselho (Q19), a separagdo entre propriedade e gestdo (Q22) e o fortalecimento da estrutura
de governanga durante o processo de abertura de capital (Q20), persistem fragilidades

percebidas em pontos criticos.

As varidveis relacionadas ao desalinhamento entre governanga e gestdo (Q21),
concentracdo de poder que afeta a transparéncia (Q23) e nao monitoramento de requisitos de
listagem (Q24) apresentaram respostas distribuidas e até discordancia, sugerindo potenciais
assimetrias, conflitos decisdrios e riscos de conformidade. Esse conjunto de percepcdes indica
que, apesar da presenga de mecanismos formais, a efetividade pratica da governancga ainda pode

ser limitada por falhas estruturais € comportamentais no nivel da alta administragao.

Embora alguns itens como estrutura formal de controle interno, ado¢do do framework
COSO e segregacao de funcgdes tenham predominancia entre os respondentes, esse consenso

ndo indica necessariamente que exista eficiéncia operacional.

Nguyen, Kim e Suardi (2025) identificam que empresas que possuem conselhos mais
estruturados, praticas mais sélidas de supervisao e mecanismos eficazes de governanca tendem
a apresentar maior estabilidade, menor risco regulatorio e menor chance de serem removidas

da bolsa por problemas de desempenho ou conformidade.

Os achados dos autores convergem com os resultados desta pesquisa ao revelar que,
embora itens como estrutura formal de controle interno, adog¢dao do framework COSO e
segregacdo de funcgdes aparegam como praticas amplamente declaradas pelos respondentes, tal

aderéncia formal ndo garante, por si s, eficiéncia operacional.

Konno e Itoh (2018) evidenciam que estruturas formais de governanga nao garantem
resultados superiores, pois varidveis que deveriam refletir seus beneficios como custos de
ageéncia e eficiéncia de fluxos ndo mostraram significancia estatistica nos resultados da pesquisa
dos autores. As decisdes de deslistagem foram explicadas por fatores estruturais, como
concentragdo acionaria, porte da empresa e relagao entre valor de mercado e ativos. O estudo
refor¢a que mecanismos de governanga, quando apenas formais, ndo asseguram desempenho

ou estabilidade organizacional.
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4.2.1.4 Andlise das praticas de gestdo

A Figura 4 apresenta a percepcao dos gestores sobre aspectos relacionados a atuacdo
gerencial, ao alinhamento com os interesses dos acionistas € ao comportamento da alta
administracao. Os resultados mostram uma combina¢do de concordancia total em variaveis
associadas ao alinhamento de interesses (Q25) e a atuagdo ativa do conselho na supervisao da
gestdo (Q26), mas revelam divergéncias importantes nas questdes que tratam de

comportamentos gerenciais de risco.

Figura 4 — Percepcio dos Gestores (Secio — Gestao)

Gestdo
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m Q25 - Os interesses dos gestores estdo alinhados aos dos acionistas.
® Q26 - O conselho atua ativamente na supervisio da gestao.
Q27 - Stakeholders externos influenciam nas decisdes estratégicas.
B Q28 - Gestores com excesso de confianca impactaram negativamente a eficicia dos
controles internos.
m Q29 - A auséncia de autocritica por parte da alta gestdo comprometeu a identificacdo de
riscos relevantes.
Q30 - Gestores que alegavam dominar os controles sem conhecimento técnico suficiente.

m Q31 - Decisdes estratégicas foram tomadas com excesso de autoconfianca.

B Q32 - O perfil de lideranca da empresa dificulta o reconhecimento de deficiéncias
internas

Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.

Variaveis como excesso de confianga dos gestores (Q28 e Q31), auséncia de autocritica
(Q29), alegacao de dominio técnico sem preparo adequado (Q30) e perfil de lideranca que
dificulta o reconhecimento de falhas internas (Q32) apresentaram respostas distribuidas,
incluindo discordancia total, indicando percepcao de fragilidades comportamentais que podem
comprometer a eficacia dos controles internos e da governanga corporativa. Essas evidéncias
sugerem que, embora exista alinhamento formal entre gestdo e acionistas, fatores
comportamentais e assimetrias de competéncia na alta administragdo podem representar riscos
significativos, especialmente em contextos de tomada de decisdo estratégica e de exposicdo ao

mercado de capita
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Makrominas e Yiannoulis (2021) demonstram que a assimetria de informagao ¢ um dos
principais determinantes do risco de deslistagem, destacando que empresas com baixa
qualidade de auditoria, menor conteudo informacional em prospectos e reduzido nivel de

disclosure voluntario apresentam probabilidade significativamente maior de serem removidas

da bolsa.

A tese de Collevecchio (2022) evidencia que a governanga orienta de fato a estratégia e
influencia a gestao, indo além de estruturas formais. Conselhos pouco alinhados geram praticas
apenas simbolicas, sem integracao operacional. Esse ponto converge com o resultado do Q21,
que indica falhas no alinhamento entre governanca ¢ gestdo. Essa desconexdo fragiliza

controles, prejudica o monitoramento de requisitos e aumenta o risco de deslistagem.

O presente estudo dialoga com Salehi ef al. (2021) demonstram que conselhos pouco
qualificados ou com comportamentos ineficientes aumentam custos de agéncia, ampliam
assimetrias informacionais ¢ enfraquecem o controle sobre a gestdo, resultando em decisdes

desalinhadas aos interesses estratégicos da organizacao

Al-Absy e Hasan (2023) mostram que caracteristicas formais do board como
independéncia, tamanho, reunides e diversidade nao se traduzem em desempenho superior, pois
muitas organizagdes mantém estruturas de governanga apenas formalizadas, sem impacto real

nas decisdes gerenciais.
4.2.1.5 Analise das decisdes de deslistagem

A Figura 5 avalia a percep¢ao dos gestores sobre fatores diretamente relacionados ao
processo de deslistagem, abordando a suficiéncia da estrutura de controle e compliance (Q33),
arelacdo entre custos e beneficios da listagem (Q34) e a percepgao da listagem como vantagem
competitiva (Q35). Os resultados revelam concordancia total quanto a adequacdo do ambiente
de controles e conformidade para evitar a deslistagem, indicando confianca na estrutura

organizacional vigente.

Figura 5 — Percepcio dos Gestores (Secio — Decisdes de Listagem)
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m Q33 - A estrutura atual de controle e compliance é suficiente para evitar a deslistagem.
® Q34 - Os custos de listagem superam os beneficios percebidos.
B Q35 - A listagem em bolsa era percebida como vantagem competitiva.
Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.

A Figura 5 avalia a percep¢do dos gestores sobre fatores diretamente relacionados ao
processo de listagem e consequéncias para deslistagem, abordando a suficiéncia da estrutura de
controle e compliance (Q33), a relagdo entre custos e beneficios da listagem (Q34) e a
percepcao da listagem como vantagem competitiva (Q35). Os resultados revelam concordancia
total quanto a adequacdao do ambiente de controles e conformidade para evitar a deslistagem,

indicando confianga na estrutura organizacional vigente.

As respostas as variaveis Q34 e Q35 apresentam maior similaridade, refletindo que, para
parte dos gestores, os custos da listagem podem superar os beneficios percebidos, ao mesmo
tempo em que nem todos consideram a permanéncia na bolsa como uma vantagem competitiva
clara. Esse conjunto de percepgdes sugere que, embora a estrutura interna seja vista como
robusta, a decisdo de deslistar pode ser influenciada mais por fatores estratégicos e econdmico-

regulatorios do que por deficiéncias estruturais de controle interno ou compliance.

Martinez, Serve e Djama (2016) mostram que decisdes de deslistagem voluntaria
ocorrem quando os custos de permanecer listado superam os beneficios, destacando que
estruturas fortes de governanca reduzem o risco de saida involuntaria. Seus achados reforcam
que praticas de transparéncia e controle sdo essenciais para sustentar a permanéncia no

mercado.

Thomsen e Vinten (2007) evidenciam que maior prote¢do aos acionistas e padrdes
elevados de governanga reduzem significativamente a probabilidade de deslistagem

involuntaria ou “going-private”, indicando que governanga robusta atua como mecanismo
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preventivo. Seus resultados reforcam a centralidade do controle interno e da prestagao de contas

na manutencao da listagem.

Lansdell, Botha e Marx (2025) evidenciam que governanga corporativa fortalecida,
aliada a composicao acionaria diversificada, reduz substancialmente o risco de deslistagem em
economias emergentes. O autor destaca que transparéncia, controles internos efetivos e

accountability sdo pilares determinantes para evitar a saida do mercado.
4.2.1.6 Analise de eventos e impacto

Os eventos extraordinarios associados a pandemia da COVID-19 configuraram um
contexto de elevada incerteza econdmica, financeira e institucional, exigindo das companhias
abertas uma reavaliagdo de suas estratégias, estruturas internas e permanéncia no mercado de
capitais. Nesse cendrio, fatores como o aumento dos custos de conformidade regulatoria, a
redugdo da liquidez, a menor atratividade para investidores e as dificuldades de adaptagdo a
eventos cadticos passaram a influenciar de forma significativa o processo decisorio das
empresas. Assim, os resultados apresentados nesta se¢do buscam captar a percepcdo dos
responsaveis pela gestdo quanto aos impactos desses eventos sobre a organizagao, evidenciando
como tais fatores contribuiram para debates internos relacionados a continuidade da listagem e,

em ultima instancia, para a decisdo de saida do mercado de capitais.

Figura 6 — Percepcao dos Gestores (Secao — Eventos e Impactos)
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B Q36 - A crise da COVID-19 levou a empresa a reavaliar sua permanéncia no mercado de
capitais. . . o .

m Q37 - O aumento dos custos de conformidade regulatéria na pandemia influenciou a percepgao
de listagem . o o .
Q38 - Durante a pandemia, queda acentuada na liquidez ou capitalizacio, afetando sua posicdo
na bolsa. . .

B Q39 - Impactos e incertezas decorrentes da COVID-19 levaram a debates intemos sobre fechar o
capital. o . . o . .

B Q40 - A reducdo da atratividade dos investidores na pandemia impactou na decisdo de listagem

Q41 - A empresa teve dificuldades de adaptacdo a eventos cabticos.

Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.
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Estes resultados permitem identificar como os responsaveis pela gestdo avaliam a
efetividade das estruturas internas e em que medida tais praticas foram mantidas ou deixaram

de ser priorizadas ao longo do periodo que antecedeu a saida da empresa do mercado de capitais.

Os resultados mostram variaveis diretamente relacionadas as causas da deslistagem,
como desalinhamento entre governanca e gestao (Q21), concentragdo de poder e falta de
transparéncia (Q23), ndo monitoramento de requisitos essenciais para a continuidade da
listagem (Q24). Impactos negativos da autoconfianca excessiva da alta gestao (Q28 a Q32),

apresentam discordancia parcial ou total de pelo menos um dos respondentes.

Esse padrdo indica que, no interior da organizagdo, ha diferentes percepcdes sobre o
papel das falhas de governancga no processo de deslistagem, divergéncia tipica em empresas que
passam por retragao, fechamento de capital ou perda de posi¢ao no mercado. A discordancia
nestes itens ndo elimina a fragilidade; ao contrario, evidencia que as proprias liderangas nao
reconhecem plenamente fatores internos que contribuiram para a descontinuidade, um elemento

frequentemente descrito na literatura sobre fracassos de governanga.

Branddo e Criséstomo (2024) mostram que estruturas aciondrias com controle
dominante ampliam conflitos de agéncia, elevam o risco de expropriacdo de minoritarios e

reduzem o valor da firma, pois o poder excessivo facilita decisdes opacas e pouco monitoradas

De forma complementar, Wang e Shailer (2015), em sua meta-analise, demonstram que
alta concentracdo de propriedade em mercados emergentes tende a prejudicar o desempenho
devido ao aumento de comportamentos oportunistas, redu¢do da transparéncia e

enfraquecimento dos mecanismos de governanca.

Esses achados se aproximam com o resultado do Q23, indicando que a concentragdo de
poder nas empresas cria assimetrias informacionais, limita a transparéncia e agrava conflitos de
agéncia, fatores que elevam a vulnerabilidade organizacional e aumentam o risco de

deslistagem.

Aspectos ligados ao ambiente externo também refor¢cam esse cendrio. As questdes
referentes a pandemia da COVID-19 (Q36 a Q41) apresentam um conjunto disperso de
respostas, distribuidas entre discordancia total, parcial e concordancia. Essa heterogeneidade
indica auséncia de consenso sobre o impacto real da crise, outro indicio tipico de empresas que
enfrentam desorganizacgdo interna, falta de visdo integrada e dificuldades em mensurar efeitos

sist€émicos na governanga.
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Jain (2024) demonstra que a pandemia intensificou deslistagens voluntarias ao provocar
quedas bruscas de demanda, rupturas produtivas e forte deteriorag¢do financeira, sobretudo em
empresas jovens e vulneraveis. Esse cenario dialoga com a dispersdao de respostas observada
nos itens Q36—Q41, pois organiza¢des com baixa maturidade em governanga tendem a perceber

os impactos diante de cenarios de instabilidade e incertezas.

Conforme as respostas dos gestores, pode existir evidéncias que a pandemia pode ter
intensificado fragilidades pré-existentes e acelerado debates sobre saida da bolsa, especialmente

quando combinada com queda de liquidez, custos regulatorios crescentes e pressoes financeiras.

Outro ponto relevante é que, embora itens como estrutura suficiente de controle e
compliance para evitar a deslistagem (Q33) tenham recebido concordancia total, esse resultado
contrasta com a percepcao expressa nas questdes que tratam da falta de monitoramento de
requisitos de governanga, da concentracdo de poder e das decisdes gerenciais tomadas com

excesso de confianca.

Essa contradigdo interna sugere que, mesmo diante de evidéncias de desmontagem ou
fragilidade da governanga, alguns gestores ainda percebem o ambiente de controle como
adequado, o que pode refletir tanto desconhecimento técnico quanto resisténcia em reconhecer

falhas estruturais que conduziram ao fechamento de capital.

Por fim, os itens sobre custos de manuten¢do da listagem (Q34), perda de vantagem
competitiva (Q35) e queda de atratividade de investidores (Q40) revelam que fatores
econdmicos e estratégicos também foram percebidos como relevantes. Esses elementos
reforgam a conclusdo de que a deslistagem ndo decorreu apenas de fatores conjunturais
externos, mas da combinagdo entre enfraquecimento das praticas de governanca, redugdo da
efetividade dos controles internos e deterioracao da capacidade de conformidade, um ambiente

que gradualmente torna insustentavel a permanéncia no mercado de capitais.

4.3 Analise dos dados secundarios — Base B3

4.3.1 Analise de Contetudo e Codificagdo - Motivos de Deslistagem (Informacgao B3)

A andlise dos dados secundérios constitui uma etapa central deste estudo, permitindo
compreender em profundidade o cendrio de deslistagem de companhias abertas no Brasil e
identificar padrdes estruturais relacionados a governanga corporativa, controles internos e

compliance.
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Para esta pesquisa, foram analisadas 117 empresas deslistadas da B3 entre 2019 e 2025,
cujas informacgdes foram obtidas por meio da divulgagdo no site da B3 em relagdo as empresas
com registro cancelado. A base de dados do ambiente compreende dados historicos desde o ano
de 1999. Esses dados foram cruzados com as varidveis analisadas no questionario aplicado as
empresas participantes, permitindo estabelecer conexdes entre as percepcdes declaradas e as

evidéncias documentais observadas.

O estudo de Bortolon & Silva Jr. (2015) analisou 227 empresas brasileiras deslistadas
usando dados secundarios da CVM, BM&FBOVESPA e Economatica, estruturando variaveis
ligadas a propriedade, liquidez, caixa, crescimento e tamanho. Para comparacdo, criou um
grupo de controle por setor e porte. A pesquisa aplicou estatisticas descritivas, testes de médias
e modelos /ogit, segmentando resultados pelo tipo de controlador e oferecendo um método

robusto para entender o fechamento de capital no Brasil.

No contexto norte-americano, Engel, Hayes ¢ Wang (2007) usam bases da SEC para
analisar os determinantes das saidas de capital apds a SOX. Os autores criam um grupo de
controle pareado por setor, tamanho e finangas para comparar empresas que fecharam o capital
com aquelas que permaneceram listadas. Com testes de diferencas e modelos logisticos, medem
o impacto regulatorio da SOX sobre a probabilidade de going-private, oferecendo um método

quantitativo robusto e replicavel.

O estudo de Kamar, Karaca-Mandic & Talley (2009) utiliza uma base global de fusdes
e aquisi¢des da Thomson Reuters, juntamente com indices internacionais de desempenho de
mercados aciondrios, para comparar empresas americanas e estrangeiras. Com uma estratégia
de diferengas-em-diferencas e modelos probit, os autores analisam o periodo pré e pos-SOX.
Os resultados mostram que a lei aumentou significativamente a probabilidade de pequenas
empresas americanas deixarem o mercado publico ao serem adquiridas por compradores

privados.

Dialogando com as pesquisas recentes mencionadas, a analise dos dados secundarios
desta pesquisa buscou aprofundar a compreensao do processo de deslistagem de companhias
de capital aberto no Brasil, examinando a forma como essas organizagdes descrevem suas

caracteristicas estruturais, contextuais e decisorias.

Para quantificar as informagdes relacionadas as motivagdes de deslistagem, foi
necessario interpretar os dados a partir da leitura das justificativas apresentadas pela B3. Assim,

os motivos foram organizados e classificados de forma a permitir sua exemplificagdo e tradugao
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analitica. Ressalta-se, contudo, que essa etapa constituiu uma limitacao do estudo, pois muitas
justificativas s@o breves e carecem de elementos objetivos que permitam uma quantificagdo

mais precisa.

A Tabela 12 apresenta a classificagdo dos motivos de deslistagem informados pela B3,
com base nos dados das empresas que tiveram o registro cancelado. A analise foi realizada a
partir das justificativas constantes em documentos oficiais e comunicados ao mercado. Essa
sistematizagdo permite visualizar a frequéncia e a distribuicao das diferentes razdes que levaram
as empresas a deixar o mercado aciondrio, distinguindo decisdes voluntarias, reestruturagdes
societarias e eventos associados a faléncia, liquidacao ou descumprimento regulatorio. O estudo
compreende a andlise de 117 companhias deslistadas, correspondentes a totalidade da

populagdo definida para o periodo analisado.

Utilizando a técnica de anélise de conteudo, foram identificadas palavras-chave durante
a analise e, a partir delas, os casos foram categorizados em seis grupos, a fim de facilitar a

interpretacdo dos dados e viabilizar analises estatisticas complementares a pesquisa.

Tabela 12 — Motivo de Deslistagem

Ié‘;ggg;ig: Motivo de Deslistagem Quantidade (%)
1 Cancelamento voluntario 38 32,48%
2 Incorporagdo / fusdo societdria 36 30,77%
3 Cancelamento apos OPA / controlador 14 11,97%
4 Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de valores) 14 11,97%
5 Faléncia / liquidagdo / dissolucdo 12 10,26%
6 Encerramento de BDR / Emissor estrangeiro 3 2,56%

Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados indicam que 38 empresas (32,48%) tiveram sua deslistagem classificada
como cancelamento voluntario, constituindo a categoria mais frequente. Esse percentual
evidencia que a saida do mercado de capitais brasileiro ocorre majoritariamente por decisao

estratégica dos controladores, € ndo apenas por imposi¢des externas ou fracasso economico.

O resultado sugere que a listagem ¢ continuamente avaliada sob uma o6tica de custo-
beneficio, na qual exigéncias regulatorias, custos de conformidade, obrigagdes de transparéncia
e pressoes de governanca podem reduzir a atratividade de permanecer listada. Estudos como o
de Azevedo (2024) mostram que o timing do delisting voluntario tende a ser escolhido em
momentos nos quais os controladores conseguem maximizar ganhos econdmicos ao retornar ao
ambiente privado, frequentemente associados a reducdo de custos de compliance e a menor

exposicao regulatodria.
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A segunda maior categoria corresponde as incorporagdes ou fusdes societarias, com 36
empresas (30,77%). Esse resultado confirma que reestruturagdes societdrias representam
parcela substancial das saidas da bolsa. Nesses casos, a deslistagem ndo decorre
necessariamente de fragilidade, mas de reorganizagdes que visam ganho de escala, sinergias

operacionais e simplificagcdo de estruturas societarias.

Apds a consolidagdo societdria, a manutencdo da listagem pode perder relevancia
econdmica, sobretudo quando a nova estrutura reduz a necessidade de captagdao via mercado.
Esse padrao ¢ coerente com evidéncias apresentadas por Magni et al. (2022), que identificam
que empresas em reestruturacdo, pressionadas por necessidades de eficiéncia financeira ou
liquidez, tendem a migrar para estruturas com maior flexibilidade decisoria e menor custo

regulatorio.

Os casos de cancelamento apds OPA ou por decisdo do controlador somam 14 empresas
(11,97%). Esse percentual confirma que as ofertas publicas de aquisi¢do permanecem como
mecanismo relevante de fechamento de capital, geralmente associadas a movimentos de
consolidacdo ou reconcentracdo de controle. Manne (1965) ja apontava o mercado de

aquisi¢des como instrumento de disciplina e reorganizagdo do controle societério.

Evidéncias discutidas por Dencic-Mihajlov (2009), mostram que aquisi¢des em
ambientes regulatorios mais exigentes frequentemente culminam em fechamento de capital,
pois o controlador passa a internalizar custos de governanca e disclosure que antes eram

compartilhados com o mercado.

A categoria de descumprimento regulatorio também retne 14 empresas (11,97%),
indicando que uma parcela ndo desprezivel das companhias enfrenta dificuldades para atender
aos requisitos normativos € de negociacao minima exigidos pela B3 e pela CVM. Esses casos
podem refletir deficiéncias de governanga, baixa transparéncia informacional ou incapacidade

de sustentar padroes minimos de conformidade.

Esse achado converge com evidéncias internacionais de Charitou, Louca e Oikonomou
(2007), que demonstram que fragilidades de governanga e qualidade informacional elevam
significativamente o risco de deslistagem involuntaria em mercados desenvolvidos, como a

New York Stock Exchange.

Os casos de faléncia, liquidagdo ou dissolugdo totalizam 12 empresas (10,26%),
confirmando que crises financeiras severas e incapacidade de continuidade operacional também

figuram como vetores relevantes de saida do mercado. Embora ndo sejam a principal causa,
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esses eventos representam a forma mais extrema de deslistagem, na qual a saida do mercado ¢
consequéncia direta da inviabilidade econdmica. Magni et al. (2022) evidenciam, no contexto
europeu, que deterioracdo do desempenho financeiro e restrigdes de caixa sdo fatores decisivos

tanto para encerramento de atividades quanto para retirada do mercado de capitais.

Por fim, o encerramento de BDRs ou saida de emissores estrangeiros corresponde a 3
casos (2,56%), sendo a menor categoria. Embora numericamente reduzida, essa modalidade
reflete decisdes estratégicas de emissores internacionais relacionadas a custos de manutencao
de programas de recibos de agdes, liquidez local limitada ou reorientagdo de estratégia de

captacdo em outros mercados.

Assim, os percentuais observados revelam um fendémeno heterogéneo: a deslistagem no
Brasil resulta principalmente de motivagdes estratégicas (cancelamento voluntario e
reorganizagdes), mas também de dificuldades regulatérias e de fragilidade econdmico-
financeira, padrdes que refletem tendéncias identificadas tanto em mercados desenvolvidos

quanto emergentes.
4.3.2 Analise de Contetdo e Codificacdo — Base de Dados vs. Varidveis (Informacgao B3)

O racional de classificagdo adotado na pesquisa partiu da técnica de analise de conteudo,
com o objetivo de transformar informagdes qualitativas presentes em documentos oficiais, fatos

relevantes e comunicados ao mercado em varidveis passiveis de tratamento quantitativo.

Inicialmente, foi realizada uma leitura sistematica dos registros de cancelamento de
listagem das companhias, buscando identificar termos recorrentes que indicassem as razoes
subjacentes a deslistagem. A partir dessa etapa exploratoria, foram definidas palavras-chave
representativas de cada dimensao teorica de interesse da dissertacdo, alinhadas aos construtos
de controles internos e compliance, governanca e conflitos de agéncia, fatores econdmicos e de

mercado e reestruturagdes societarias.

Cada conjunto de palavras-chave foi associado a uma meta-pergunta (Ql a Q4),
refletindo categorias analiticas derivadas da literatura sobre governanga corporativa, teoria da
agéncia, compliance e distress financeiro. Por exemplo, termos como ‘“descumprimento”,
“irregularidade”, “san¢do”, “multa” e “falta de reporte” foram vinculados a dimensdo de
deficiéncias de controles internos e compliance (Q1), por indicarem fragilidades em

conformidade regulatoria e reporte ao mercado.
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J& expressdes como “conflito”, “independéncia”, “acionista controlador” e “conselho”
foram associadas & dimensdo de governanga e problemas de agéncia (Q2), por refletirem
potenciais desalinhamentos entre gestores e acionistas. De modo semelhante, palavras
relacionadas a desempenho financeiro e condigdes de mercado, como “prejuizo”,
“endividamento”, “crise” e “baixa liquidez”, compuseram a dimensao de fatores economicos e

de mercado (Q3). Por fim, termos como “OPA”, “fusdo”, “incorporagdo” e “fechamento de

capital” foram utilizados para caracterizar reestruturagdes societarias (Q4).

Com base nesse dicionario de palavras-chave, procedeu-se a codificagdo dos casos.
Sempre que uma justificativa de deslistagem apresentava evidéncia textual compativel com
determinada categoria, atribuia-se valor 1 a respectiva variavel; na auséncia de evidéncias,

atribuia-se valor 0.

Esse procedimento permitiu converter dados qualitativos em variaveis binarias,
posteriormente utilizadas na constru¢do das variaveis ordinais do questionario aplicado as
empresas reais. Assim, o questiondrio refletiu dimensdes empiricamente observadas no

mercado, garantindo maior aderéncia entre a etapa documental e a coleta primaria de dados.

Esse racional metodologico assegura transparéncia e replicabilidade ao processo de
classificagdo, além de fortalecer a validade de construto da pesquisa, ao alinhar a
operacionalizacdo das varidveis aos conceitos teoricos discutidos na literatura e as evidéncias

empiricas observadas no contexto das deslistagens.

A Tabela 13 apresenta os resultados interpretados a partir da analise dos dados

realizados para quantificar a interpretacdo dos motivos dispostos no portal da B3.

Tabela 13 — Dados quantificados — Motivo de Deslistagem (Dados Secundarios)

Discordo Concordo Concordo
Variaveis | Discordo Totalmente Parcialmente Parcialmente Totalmente Total

1 66 5 46 0 117
2 114 3 0 0 117
3 90 21 6 0 117
4 73 36 8 0 117
5 87 24 6 0 117
6 92 23 2 0 117
7 71 35 10 1 117
8 89 21 6 1 117
9 102 0 14 1 117
10 90 19 8 0 117
11 101 16 0 0 117
12 87 14 16 0 117
13 59 52 6 0 117
14 97 13 7 0 117
15 98 10 8 1 117
16 66 51 0 0 117
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17 59 52 6 0 117
18 89 22 6 0 117
19 101 6 10 0 117
20 94 13 10 0 117
21 101 6 10 0 117
22 93 18 6 0 117
23 99 7 11 0 117
24 101 16 0 0 117
25 102 14 1 0 117
26 104 7 6 0 117
27 105 0 12 0 117
28 90 12 15 0 117
29 104 0 11 2 117
30 101 16 0 0 117
31 106 8 3 0 117
32 105 9 3 0 117

Fonte: Elaboragéo propria.

A andlise dos dados secundarios evidencia um padrao das respostas nas categorias de
discordancia, especialmente em “discordo totalmente”, o que sugere uma percepgao de baixa
aderéncia as praticas relacionadas a controles internos, compliance e governanga corporativa

no conjunto das companhias analisadas.

O resultado indica que, sob a otica dos dados levantados, os mecanismos formais de
controle e supervisdo sdo percebidos como insuficientemente estruturados ou pouco efetivos no

contexto das empresas que passaram por processos de deslistagem.

A elevada incidéncia de respostas em “discordo totalmente” sinaliza um cendrio em que
determinados elementos do ambiente de controle podem estar ausentes, fragilizados ou nao
institucionalizados. A literatura recente tem apontado que deficiéncias significativas de
controles internos estdo associadas a maiores niveis de risco organizacional, menor qualidade
da informagao reportada e maior probabilidade de eventos adversos de natureza estratégica e

financeira.

Muhtar, Winarna e Sutaryo (2023) demonstram que fragilidades nos sistemas de
controles internos estao associadas a problemas estruturais de governanga e de monitoramento,
evidenciando que ambientes de controle fragilizados apresentam maior vulnerabilidade a falhas

organizacionais € menor capacidade de mitigagdo de riscos.

Ismail, Kathim e Al-Kanani (2023), demonstram que a adocdo de estruturas de
governanga e controles internos, quando restrita ao plano formal, ndo assegura a eficiéncia do
sistema de controle. Segundo os autores, a auséncia de integragao entre governanga, controles
internos e praticas organizacionais compromete a efetividade dos mecanismos de controle,

resultando em estruturas fragmentadas e pouco incorporadas as rotinas decisorias.

100



Esses resultados corroboram evidéncias de que a simples existéncia de estruturas
formais de governanga nao ¢ suficiente para assegurar sua efetividade. O Audit Office of New
South Wales, em relatério conduzido sob a responsabilidade do Auditor-General for New South
Wales (2022), destaca que defici€éncias recorrentes nos mecanismos de monitoramento e
accountability comprometem o funcionamento do ambiente de controles internos e limitam a
efetividade das estruturas de governanga. Segundo o 6rgdo, mesmo na presenga de auditorias
financeiras regulares, fragilidades nos controles internos tendem a persistir quando nao ha
integragdo adequada entre governanga, supervisao e praticas operacionais, afetando a qualidade

das decisdes organizacionais ¢ a gestao de riscos.

As respostas classificadas como “concordo parcialmente”, ainda que menos frequentes,
indicam a presenca de praticas pontuais ou componentes especificos de controle que podem
estar operando de maneira isolada. Essa configuracdo sugere niveis intermedidrios de
maturidade, nos quais ha iniciativas de governanca e compliance, porém sem integragao

sistémica entre os elementos do ambiente de controle.

Ja a reduzida incidéncia de respostas em “concordo totalmente” indica que sdo raros os
casos em que os mecanismos avaliados sdo percebidos como plenamente estabelecidos e
efetivos. O conjunto dos resultados aponta para um ambiente de controles internos percebido
como de baixa maturidade nas companhias analisadas. Esses achados convergem com estudos
recentes que relacionam fragilidades de governanga a maior exposicao a riscos estratégicos e a
decisdes corporativas que podem culminar em reestruturagdes relevantes, incluindo saidas do

mercado de capitais.

Ressalta-se, contudo, que tais evidéncias indicam associacdes e padrdes perceptivos,
nao permitindo estabelecer relagdes causais diretas com o evento de deslistagem. Nesse sentido,
a andlise dos dados secundarios contribui como uma das dimensdes da triangulagdao
metodoldgica proposta, oferecendo subsidios para uma compreensao mais ampla do fendmeno

investigado.
4.4 Analise dos dados secundarios — Base B3 (Setor das Empresas)

A andlise descritiva da distribuicdo setorial das 117 companhias deslistadas permite
identificar padrdes sobre quais segmentos economicos apresentam maior incidéncia de saida do
mercado acionario. A classificagdo setorial evidencia que a deslistagem nao se concentra em
um Unico setor, mas apresenta maior frequéncia em segmentos especificos da economia

brasileira.
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O setor financeiro reune 23 empresas, correspondendo a 19,66% do universo,
configurando-se como o grupo mais representativo. Essa predominancia pode estar associada a
elevada sensibilidade do setor financeiro a requisitos regulatorios, de capital, governanga e
transparéncia, que tornam o custo de manutencao da listagem potencialmente mais elevado.
Além disso, institui¢cdes financeiras frequentemente passam por consolidacdes, aquisi¢cdes e
reorganizagdes societarias, o que pode culminar em fechamento de capital ou incorporagdo por

grupos maiores.

Na sequéncia, aparecem Induastria/Manufatura e Servigcos Diversos, cada um com 15
empresas (12,82% cada). Esses resultados sugerem que setores com grande heterogeneidade de
modelos de negodcio e margens varidveis podem enfrentar maior volatilidade de desempenho, o
que influencia decisdes de permanéncia na bolsa. No caso industrial, ciclos econdmicos,
necessidade de investimento intensivo em capital e exposi¢do a variagcdes de demanda podem
impactar a atratividade de permanecer listado. J& em servigos diversos, a diversidade de

atividades e niveis de maturidade de governanga pode explicar a dispersdo de resultados.

O grupo de Construcao, Infraestrutura, Logistica e Transportes soma 14 empresas
(11,97%), percentual relevante que pode ser interpretado a luz da natureza ciclica desses
setores, fortemente dependentes de condigdes macroecondmicas, crédito e investimento publico
ou privado. Oscilagdes econdmicas tendem a afetar diretamente esses segmentos, aumentando

riscos financeiros e estratégicos.

O setor de Energia responde por 10 empresas (8,55%). Trata-se de um segmento
regulado e intensivo em capital, sujeito a variagdes tarifarias, politicas publicas e exigéncias

ambientais, fatores que podem alterar o custo-beneficio da listagem ao longo do tempo.

Comércio e Varejo representa 8 casos (6,84%), refletindo um setor altamente
competitivo e sensivel a ciclos de consumo, inflagao e crédito. Empresas varejistas podem optar
pelo fechamento de capital em momentos de reestruturagdo ou quando a volatilidade de

resultados reduz a atratividade para investidores.

O segmento de Seguros e Satide aparece com 7 empresas (5,98%), também marcado por
forte regulacdo e necessidade de compliance, o que pode elevar custos de permanéncia no

mercado de capitais.

Mineragdo e Oleo & Gas somam 6 empresas (5,13%), setores tipicamente expostos a
ciclos de commodities e volatilidade de pregos internacionais. Essas caracteristicas podem

influenciar decisdes estratégicas de listagem conforme o ciclo de mercado.
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Os setores de Tecnologia/Digital/Software e Imobilidrio apresentam 5 empresas cada
(4,27% cada). No caso de tecnologia, embora seja um setor associado a crescimento, empresas
podem migrar para estruturas privadas buscando maior flexibilidade estratégica. J& o setor

imobiliario ¢ fortemente afetado por ciclos de crédito e mercado imobilidrio.

O Agronegocio/Agroindustria e o setor de Telecomunicagdes contam com quatro
empresas cada (3,42% cada). Ambos sdo estratégicos para a economia brasileira, porém estao
sujeitos a riscos especificos. No agronegocio, destacam-se fatores climaticos e a volatilidade
dos pregos internacionais. Nas telecomunicacdes, sobressaem a regulagdo setorial e a

necessidade de investimentos continuos.

Por fim, Educagdo apresenta apenas 1 empresa (0,85%), sendo o setor menos

representado no universo.

De forma geral, a distribui¢do setorial indica que a deslistagem ¢ um fendmeno
transversal, mas com maior incidéncia em setores regulados, ciclicos ou intensivos em capital.
Isso sugere que fatores macroecondmicos, exigéncias regulatorias e necessidade de
investimentos recorrentes podem influenciar a decisdo de permanecer ou sair do mercado
acionario. Ao mesmo tempo, a presenca de empresas de praticamente todos os setores refor¢a
que a deslistagem ndo ¢ exclusiva de segmentos em declinio, mas parte de uma dindmica

estratégica e financeira mais ampla das organizacoes.
4.5 Analise dos dados secundarios - Base B3 (Codificacao)

O primeiro passo dessa codificagdo consistiu na definicdo de quatro questdes que
serviram como base (Q1 a Q4), tratadas como critérios binarios (0 ou 1) em relacdo ao que foi
indicado como motivacao pelo cancelamento da listagem na base de dados da B3. Cada empresa
recebeu o valor 1 quando o texto dos documentos fazia referéncia explicita ou implicita a um
conjunto de palavras-chave associadas aquele critério, e 0 quando tal menc¢do ndo estava

presente.

Quadro X — Critérios e Palavras-Chave para Classificagdo das Causas de Deslistagem

Critério Palavras-chave associadas
1 - Deficiéncias de . . . N . ~ .

Q . descumprimento; irregularidade; ndo conformidade; san¢do; CVM; regulatdrio;
controles internos / . ~

. pena; auto de infragdo; multa; falta de reporte
compliance
Q2 - Problemas de|conflito; governanga; independéncia; acionista controlador; minoritario;
governanca / agéncia transparéncia; conselho; AGE; AGO; comité
Q3 - Fatores econdmicos | baixa liquidez; prejuizo; endividamento; inviabilidade; reestruturagdo financeira;
/ mercado resultado negativo; crise; mercado; risco financeiro; reducdo de liquidez
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OPA (Oferta Publica de Aquisicdo de Agdes); fusdo; incorporacdo; cisdo;
fechamento de capital; migragdo; reorganizagdo; oferta publica; troca de agoes;
reestruturagdo societaria

Fonte: Elaborado pelo autor mediante dados de pesquisa.

Q4 - Reestruturacio
societaria

A QI buscou identificar situagdes em que a propria companhia reconhecia, ainda que
de forma indireta, deficiéncias de controles internos ou de compliance, utilizando termos como
descumprimento, irregularidade, ndo conformidade, san¢do, auto de infracdo, multa, falta de

reporte ou mengdes a problemas regulatorios perante a CVM.

A Q2 agrupou expressoes relativas a problemas de governanga e conflitos de agéncia,
tais como conflito, governanga, independéncia, acionista controlador, acionista minoritario,
transparéncia, conselho, comité, assembleias (AGE/AGO) e demais elementos que remetessem

a assimetrias de poder ou fragilidade na estrutura decisoria.

A Q3, por sua vez, concentrou-se em fatores economicos e de mercado — baixa liquidez,
prejuizo, endividamento, inviabilidade econdmica, reestruturacdo financeira, resultado
negativo, crise, risco financeiro, redu¢do de liquidez — sinalizando narrativas em que a

deslistagem era atribuida principalmente a condi¢des econdmicas adversas.

Por fim, a Q4 visou capturar situagdes de reestruturagdo societaria, como OPA, fusao,
incorporagdo, cisdo, fechamento de capital, migra¢ao de listagem, reorganizacdo societaria,
oferta publica e troca de acdes, isto €, casos em que a saida da bolsa era apresentada como

decorréncia de operagdes societarias estratégicas.

A defini¢do destes parametros associativos para apoiar na interpretagdo dos dados
divulgados pela B3, permitiu considerar Q1 e Q2 como categorias que respondam a causas
internas, como deficiéncias de controles internos, cultura de compliance nao assistida e
governanga sem monitoramento. Enquanto Q3 e Q4 representam categorias relacionadas com
causas externas e que podem ter impacto ou relagdo com fatores de mercado, reestruturagdes
societarias ou até mesmo condi¢des ou eventos alheios relacionadas como por exemplo a

COVID-19 que impactou empresas nos ultimos 5 anos.

A distribuicao dos cddigos mostra que, na maior parte das empresas analisadas, as
justificativas oficiais enfatizam fatores econdmicos e societarios, sendo mais frequente a
ativacdo de Q3 e Q4 do que de Q1 e Q2. Em outras palavras, as companhias tendem a narrar a
deslistagem como consequéncia de condi¢des de mercado desfavoraveis, baixa liquidez, crises

financeiras ou operagdes de reorganizacao e fechamento de capital, ao passo que raramente
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assumem, de modo direto, que deficiéncias de controle interno, compliance ou governanga

tenham contribuido para a decis@o de sair do mercado de capitais.

A assimetria sugere um primeiro achado relevante: hd um deslocamento da
responsabilidade, em que as causas estruturais ligadas a gestdo e a governanga aparecem
suavizadas ou silenciadas, enquanto ganham destaque fatores mais “aceitaveis” perante

investidores e reguladores.

Em complemento ao mapeamento bindrio das meta-perguntas, foi aplicada uma segunda
camada de andlise, por meio da codificagdo ordinal das questdes Q10 a Q41, nas quais cada
empresa recebeu valores de 1 a 4. Nessa escala, o valor 1 corresponde a auséncia de evidéncias
documentais que sustentem a afirmacao (discordancia total), o valor 2 indica sinais fracos ou
indiretos (discordancia parcial), o valor 3 reflete a presenga de elementos documentais
razoaveis que corroboram a proposicao (concordancia parcial) e o valor 4 expressa evidéncia
forte e clara de que a caracteristica esta de fato presente ou foi relevante no caso analisado

(concordancia total).

Importa destacar que, diferentemente de um survey de percepg¢do respondido por
gestores, essa codificacdo se baseia exclusivamente na leitura sistemdtica de documentos
oficiais: apenas aquilo que esta registrado de forma explicita ou implicita, mas verificavel nos

textos, pode ser utilizado para atribuir os escores.

De modo geral, observa-se uma predominancia marcante de valores igual a 1 ao longo
de todo o conjunto de itens, com frequéncia relativamente menor de respostas 2 e apenas casos
pontuais com valores 3 ou 4. Esse padrao indica que, nos documentos analisados, sdo raros os
trechos que demonstram, de forma robusta, a existéncia de praticas estruturadas de controle
interno, compliance e governanca, bem como o reconhecimento de fatores internos — como
conflitos de agéncia ou vieses da alta gestdo — na explicacdo da deslistagem. A maior parte das
empresas, portanto, descreve o processo de saida da bolsa com pouca profundidade em relacao
a esses aspectos, refor¢gando a narrativa focada em fatores econdmicos e societarios ja captada

pelas meta-perguntas Q3 e Q4.

Quando se examina o bloco de questdes relacionadas a controles internos (Q10 a Q14),
percebe-se que o item que obtém valores ligeiramente mais elevados ¢ aquele que indaga sobre
a existéncia de uma estrutura de controle interno formal e documentada. Em diversos casos, os
relatorios mencionam a presenca de politicas, manuais ou comités de auditoria, o que permite

atribuir, ainda que de forma moderada, valores superiores a 1.
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No entanto, ao avancar para dimensdes mais exigentes — como a implementagdo e o
monitoramento da segregacdo de fungdes criticas, a realizagdo periddica de revisdes de controle
e a integragdao do ambiente de controle a estrutura mais ampla de governanca — as evidéncias

praticamente desaparecem dos documentos.

A codificagdo concentra-se novamente em valores iguais a 1, sugerindo que, se tais
praticas existem, ndo sdo destacadas nem problematizadas no discurso oficial que acompanha
a decisao de deslistagem. Esse resultado dialoga com o referencial tedrico baseado no COSO,
na medida em que demonstra uma lacuna entre o modelo ideal de ambiente de controle e a
forma como as empresas efetivamente relatam suas praticas no momento em que deixam o

mercado de capitais.

O bloco de itens destinados a capturar a existéncia de programas de compliance e
praticas estruturadas de gestdo de riscos legais e regulatorios (Q15 a QI18) apresenta um
comportamento semelhante. Em alguns poucos casos, hd mencao a comités de ética, canais de
dentincia ou processos de mapeamento de riscos, o que permite codificar pontualmente

respostas de valor 2 ou 3.

Contudo, a tonica predominante ¢ novamente a auséncia de evidéncias mais
consistentes, sobretudo quando a questao se refere a divulgacao das deficiéncias de compliance
em relatérios e notas explicativas. De maneira geral, as empresas ndo reconhecem nem
comunicam, de forma transparente, falhas de conformidade que possam ter contribuido para o

enfraquecimento de sua posi¢dao no mercado de capitais.

A leitura integrada desses itens sugere que o compliance, quando aparece, tende a
ocupar um papel mais formal e reativo, alinhado ao atendimento minimo as exigéncias
regulatdrias, € ndo como mecanismo estratégico de prevengdo de riscos e fortalecimento da
governanga, em contraste com a literatura que associa programas robustos de compliance a
reducdo do risco de deslistagem (como argumentam, por exemplo, Christensen, Hail e Leuz;

Nguyen, Kim e Suardi).

Na sequéncia, os itens que tratam especificamente de governanga corporativa e
problemas de agéncia (Q19 a Q27) procuram identificar elementos como independéncia e
composi¢do técnica do conselho, separacdo entre propriedade e gestdo, alinhamento de
interesses entre administradores e acionistas, atuacao efetiva do conselho na supervisao da

gestao e monitoramento dos requisitos de governanga necessarios a manutencao da listagem.
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Os resultados indicam que os documentos frequentemente registram a existéncia formal
de conselhos de administracdo e, em alguns casos, mencionam a separagdo entre acionistas e
administradores ou a criacdo de comités especializados. Isso permite a atribui¢do esparsa de

valores 2 e, em situacdes mais claras, de valores 3.

Porém, quando a questdo se volta para a avaliagdo critica do papel desses 6rgaos — por
exemplo, se a falta de alinhamento entre diretrizes de governanga e praticas de gestao contribuiu
para a deslistagem, se a concentracao de poder afetou a transparéncia nas decisdes ou se a
empresa deixou de monitorar adequadamente os requisitos de governanga para se manter

listada, as evidéncias praticamente desaparecem.

Em outras palavras, os documentos até registram a estrutura formal de governanga, mas
raramente admitem que essa estrutura tenha falhado ou sido insuficiente, refor¢ando a tendéncia

de ndo atribuir responsabilidade a propria arquitetura decisoria da organizacao.

Um dos blocos mais sensiveis do questiondrio é aquele que aborda a autoconfianga
excessiva e a auséncia de autocritica por parte da alta gestdo (Q28 a Q32), inspirado na
discussdo tedrica sobre vieses cognitivos e efeito Dunning-Kruger. Nao surpreende que, nesse

conjunto de itens, a quase totalidade das codificagdes recaia sobre o valor 1.

Nao se encontrou, nos documentos oficiais, declaragdes que assumam que decisdes
estratégicas ligadas a governanca ou a manuten¢do da listagem foram tomadas com base em
julgamentos excessivamente autoconfiantes, sem validag¢do técnica ou sem analise de impacto
adequada; tampouco hid mengdes a resisténcia da gestdo durante auditorias, a ambientes
culturais que desestimulem a critica interna ou a dificuldade de reconhecer deficiéncias por

parte de liderancas que se presumem plenamente competentes.

Esse siléncio documental €, por si s0, informativo: ao contrario da literatura, que aponta
a autoconfiancga excessiva como fator de risco para decisdes equivocadas e subestimagdo de
ameacas, os textos oficiais das companhias deslistadas praticamente ndo abrem espago para

esse tipo de autorreflexdo.

O bloco de questoes relativo a percepcao sobre custos e beneficios da listagem (Q33 a
Q35) também revela um padrdo de pouca explicitacdo. Os documentos analisados raramente
apresentam analises detalhadas sobre se a estrutura de controles e compliance seria suficiente
para evitar a deslistagem, se os custos de permanecer listado superavam os beneficios

percebidos ou se a listagem em bolsa era vista, de fato, como vantagem competitiva.
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Ainda que algumas empresas mencionem genericamente o aumento de custos
regulatdrios ou a baixa atratividade de investidores, tais referéncias ndo se organizam em um
discurso estruturado de custo-beneficio, o que mantém os escores predominantemente em
niveis baixos. Isso reforca a ideia de que as justificativas formais se concentram em argumentos
pontuais — como operagdes de OPA, reorganizagdes societarias ou dificuldades de liquidez —
em vez de uma discussdo transparente sobre a estratégia de longo prazo e a relacdo entre

governanga, custos de observancia regulatéria e permanéncia no mercado de capitais.

Por fim, as questdes que buscam captar o impacto da pandemia de COVID-19 (Q36 a
Q41) apresentam resultados que indicam papel secundario desse evento nas narrativas oficiais
de deslistagem. Embora algumas companhias mencionem efeitos da crise sanitaria sobre
liquidez, capitalizagdo, custos de conformidade ou comportamento de investidores
institucionais, essas referéncias sdo em geral acessorias € ndo aparecem como fator central na

decisdo de fechar o capital ou migrar de segmento.

A codificagdo resultou, novamente, em maior concentragdo de respostas no valor 1 e
apenas alguns casos esparsos com valores intermedidrios, sugerindo que a pandemia atuou mais
como elemento de contexto que expOs fragilidades preexistentes — como deficiéncias de
controles, baixa resiliéncia financeira e falhas de governanga — do que como causa determinante

e isolada do processo de deslistagem.

A leitura integrada dos resultados das meta-perguntas Q1 a Q4 com as codificagdes
ordinais de Q10 a Q41 permite, portanto, construir uma interpretagao critica do fendmeno
estudado. Por um lado, a literatura recente sobre delistagem em mercados emergentes enfatiza
a combinagdo de fatores financeiros e ndo financeiros, destacando o papel de deficiéncias de
controles internos, fragilidades de governanga e enforcement regulatorio na elevagao do risco

de saida da bolsa.

Por outro, os dados secundarios aqui analisados mostram que, quando as proprias
empresas narram sua trajetoria de deslistagem, tendem a privilegiar justificativas baseadas em
fatores econdmicos, de mercado e reestruturagdes societarias, a0 mesmo tempo em que
minimizam ou simplesmente omitem o reconhecimento de falhas internas em controles,

compliance e governanca.

Os resultados sugerem desalinhamento entre as causas que a literatura identifica como
estruturais e aquelas que sdo publicamente assumidas pelas organizagdes, o que reforca a

hipotese central desta dissertagdo: no contexto brasileiro, a decisdo de deslistar companhias de
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capital aberto estd intimamente relacionada a deficiéncias de controles internos e de
compliance, mas essas deficiéncias permanecem, em grande medida, invisiveis no discurso

oficial, sendo encobertas por narrativas que enfatizam fatores externos e estratégicos.
4.6 Diferencas entre grupos - Teste de Kruskal-Wallis

A escolha do teste de Kruskal-Wallis como procedimento estatistico neste estudo
justifica-se pelas caracteristicas dos dados, pela estrutura da amostra e pelos objetivos analiticos
da pesquisa. As varidveis analisadas foram obtidas, em sua maioria, a partir de escalas ordinais,
construidas com base em categorias qualitativas e respostas em niveis de concordancia, o que
inviabiliza a utilizagdo de testes paramétricos que pressupdem distribuicio normal e

mensuragao em escala intervalar ou de razao.

Para a proposta deste trabalho, Kruskal-Wallis ¢ amplamente recomendado quando
trata-se de estudo empirico com variaveis em escala ordinal ou quando nao se pode assumir a
normalidade dos dados. Ostertagova, Ostertag ¢ Kovac (2014) destacam que o método constitui
uma alternativa ndo paramétrica, sendo adequado para a comparagdo de trés ou mais grupos

independentes na auséncia dos pressupostos de normalidade e homogeneidade de varidncias.

Para Gobo et al. (2006), o teste de Kruskal-Wallis mostra-se eficiente para analises
comparativas em estudos empiricos baseados em questionarios, reforcando sua adequagao
como ferramenta estatistica para investigar diferencas estruturais entre grupos definidos por

critérios qualitativos, como os motivos de deslistagem analisados nesta pesquisa

A andlise dos resultados do teste de Kruskal-Wallis (N=117; 6 grupos por motivo de
deslistagem) indica que a distribuicdo dos escores das variaveis 10 a 41 ndo ¢ homogénea entre
0s grupos, ou seja, ha evidéncia de que companhias que saem da bolsa por razdes distintas
apresentam padroes diferentes nas dimensdes de controle interno, compliance, governanga e

fatores contextuais.

Nesta etapa, as companhias deslistadas foram classificadas em seis grupos
independentes, conforme o motivo de deslistagem: (i) cancelamento voluntario (n=38), (ii)
incorporagao/fusao (n=36), (iii) descumprimento regulatorio (n=14), (iv) cancelamento apds
OPA/controlador (n=14), (v) faléncia/liquidacao/dissolucdao (n=12) e (vi) encerramento de

BDR/emissor estrangeiro (n=3), totalizando 117 observacdes.

O objetivo do teste Kruskal-Wallis foi verificar se as respostas (em escala ordinal)

associadas as variaveis 10 a 41 apresentam diferencas estatisticamente significativas entre os

109



grupos, indicando que o motivo de deslistagem se associa a padrdes distintos de controle

interno, compliance, governanga e fatores contextuais/comportamentais.

A Tabela 14 apresenta os resultados do teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis
aplicado as variaveis analisadas no estudo. Sao apresentados os valores do estatistico qui-
quadrado (?), os graus de liberdade e os niveis de significancia associados a cada variavel,
permitindo avaliar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre os grupos

definidos pelos motivos de deslistagem.

Tabela 14 — Teste Kruskal-Wallis: estatisticas (3?), graus de liberdade e significincia por variavel

p-valor
Variavel © gl | (Asymp.
Sig.)
10. Estrutura formal e documentada de controle interno 20,234 | 5 0,001
11. Controles internos baseados no COSO 4,191 | 5 0,522
12. Segregacgdo de fun¢des criticas implementada/monitorada 44,622 | 5 | <0,001
13. Revisodes periodicas de controle interno 64,579 | 5 | <0,001
14. Ambiente de controle integrado a governanga 40,275 | 5 | <0,001
15. Programa de compliance implementado 41,236 | 5 | <0,001
16. Riscos legais/regulatdrios avaliados ¢ monitorados 56,305 | 5 | <0,001
17. Conformidade impacta decisdes estratégicas 41,572 5 | <0,001
18. Divulgagdo de deficiéncias de compliance 19,053 | 5 0,002
19. Conselho independente e técnico 39,224 | 5 | <0,001
20. Governanga fortalecida durante o IPO 33,669 | 5 | <0,001
21. Desalinhamento governanga vs praticas contribuiu para deslistagem 30,964 | 5 | <0,001
22. Separagdo propriedade vs gestdo (agéncia) 48,623 | 5 | <0,001
23. Concentragdo de poder afeta transparéncia 55,74 | 5 | <0,001
24. Falha em monitorar requisitos de governanca para manter listagem 15341 5 0,009
25. Interesses gestores alinhados aos acionistas 66,57 | 5 | <0,001
26. Conselho atua ativamente na supervisao 48,623 | 5 | <0,001
27. Stakeholders externos influenciam decisdes estratégicas 54913 | 5 | <0,001
28. Excesso de confianga prejudicou eficécia dos controles 17,184 | 5 0,004
29. Falta de autocritica comprometeu identificacdo de riscos 12,715| 5 0,026
30. Resisténcia a auditorias/revisdes por autoconfianca 16,063 | 5 0,007
31. Decisdes autoconfiantes sem valida¢do técnica 45,042 | 5 | <0,001
32. Perfil de lideranga dificulta reconhecer deficiéncias internas 19,316 | 5 0,002
33. Estrutura atual de controle/compliance ¢ suficiente para evitar deslistagem 33,669 | 5 | <0,001
34. Custos de listagem superam beneficios 27484 | 5 0,041
35. Listagem era vantagem competitiva 11,574 5 | <0,001*
36. COVID-19 levou a reavaliar permanéncia no mercado 42,125 5 | <0,001
37. Aumento de custos regulatorios na pandemia influenciou manter listagem 22,537 5 | <0,001
38. Queda de liquidez/capitalizacdo na pandemia afetou posicdo 38,106 | 5 | <0,001
39. Restri¢des/incertezas levaram a debate de fechar capital 33,669 | 5 | <0,001
40. Menor atratividade de institucionais na pandemia afetou motivacéo 39,838 | 5 | <0,001
41. Dificuldade de adaptacdo a eventos cadticos 34952 | 5 | <0,001

Fonte: Dados gerados pelo SPSS.

Os resultados indicam que 31 das 32 varidveis testadas apresentaram diferencas
estatisticamente significativas entre os grupos definidos pelo motivo de deslistagem (p<0,05),
evidenciando que companhias que se deslistam por razdes distintas apresentam padrdes

diferentes nas dimensdes de controle interno, compliance, governanga e contexto. He, Kang e
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Zhao (2026), indicam que a qualidade dos controles internos varia conforme o contexto
estratégico e reputacional das empresas, influenciando seu perfil de risco e suas decisdes

corporativas.

Em termos praticos, os resultados se assemelham ao detalhar fatores que associam ao
fato de que controles internos sdo vistos de formas distintas, influenciadas pelo meio. Os
resultados sustentam que o fendmeno da deslistagem ndo ¢ uniforme, podendo estar associado
a configuracdes organizacionais distintas, que podem refletir diferentes niveis de maturidade,

pressao regulatdria e postura de governanga.

Nesse contexto, os maiores valores de y? indicam maior evidéncia de que as respostas
diferem entre os motivos de deslistagem. A coluna “gl” corresponde aos graus de liberdade do
teste, calculados como k—1, em que k ¢ o nimero de grupos comparados; como o estudo
considera seis motivos de deslistagem, os graus de liberdade sdo iguais a cinco em todas as

variaveis.

Na pratica, os graus de liberdade influenciam a distribui¢do de referéncia utilizada para
calcular o p-valor. Para um mesmo valor de y?, diferentes graus de liberdade levariam a niveis
distintos de significancia. Assim, o fato de todas as varidveis apresentarem gl=5 indica
consisténcia metodologica no desenho do teste e confirma que todas as andlises foram
conduzidas considerando a mesma estrutura de comparacdo entre os seis motivos de
deslistagem. Por sua vez, o p-valor indica a significancia estatistica do teste, isto ¢, a
probabilidade de observar diferengas tdo extremas entre os grupos caso ndo existissem

diferencas reais na populagao.

A variavel que ndo apresentou diferenca significativa foi a 11 (controles internos
baseados no framework COSO) (y*=4,191; g/=5; p=0,522). Isso sugere que, independentemente
do motivo de deslistagem, as companhias tendem a apresentar declaragdes semelhantes quanto
ao alinhamento ao COSO. Em termos interpretativos, € plausivel discutir que o COSO pode
funcionar como um referencial difundido na narrativa corporativa, mas que nao diferencia os

r

grupos quando o recorte ¢ “motivo de deslistagem”.

Como o resultado da varidvel 11 apresentou p-valor = 0,522, portanto, superior ao nivel
de significancia de 5% (a = 0,05), ndo se rejeita a hipotese nula do teste de Kruskal-Wallis. Em
termos estatisticos, isso indica que nao ha evidéncia de diferenga significativa entre os seis
grupos de motivo de deslistagem quanto as respostas sobre controles internos baseados no

framework COSO.
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O achado sugere que o alinhamento ao COSO tende a ser relativamente homogéneo
entre companhias que se deslistaram por razdes distintas. Ou seja, a referéncia ao COSO parece
funcionar mais como um padrao institucionalizado ou uma linguagem comum de governancga e

controle interno do que como um fator discriminante entre tipos de deslistagem.

Isso permite argumentar que a simples declaracdo de adocdo do COSO ndo distingue
perfis de saida do mercado, refor¢ando a ideia de que a diferenga entre os grupos pode estar
menos na adocao formal de frameworks e mais na efetividade pratica, na profundidade de
implementagdao ou no monitoramento continuo dos controles. Assim, o resultado ndo invalida
a relevancia do COSO, mas indica que ele, isoladamente, ndo explica variagdes nos motivos de

deslistagem.

Os achados do presente estudo corroboram com a literatura recente ao indicar que a
adocdo declarada de frameworks de controle interno, como o COSO, ndo necessariamente
diferencia empresas quanto a seus resultados ou comportamentos estratégicos. Eugster et al.
(2024) mostram que nem todos os mecanismos internos de governanca estdo associados a
reducdo de ma conduta corporativa, sugerindo que a existéncia formal de estruturas de

governanga ndo garante sua efetividade prética.

De modo complementar, Bagh (2025) indica que praticas de governanga e disclosure
podem atuar como sinais institucionais ao mercado, funcionando como padrdes esperados no
ambiente corporativo. Nesse sentido, o alinhamento ao COSO pode refletir mais uma
institucionalizagdo discursiva da governanca do que um fator efetivamente discriminante entre
motivos de deslistagem, refor¢ando a interpretagdo de que a efetividade e a profundidade de

implementa¢do dos controles sdo mais relevantes do que sua mera adog¢ao formal.

Por outro lado, itens que capturam maturidade operacional do controle e integracao com
governanga mostraram diferengas expressivas (p<0,001). O achado dialoga com o estudo de
Cao (2025), que argumenta que governanga corporativa e controles internos atuam como
mecanismos complementares na garantia da qualidade informacional e na mitigagao de riscos

organizacionais.

Nas varidveis de arquitetura de controle interno e governanca do controle (10, 12, 13,
14 e 16), os resultados sdo fortemente significativos (p<0,001) indicando que os grupos diferem
de forma consistente em itens centrais de estrutura e funcionamento do controle. Por exemplo,
segregacao de fungdes (12), revisdes periddicas (13), integracdo do ambiente de controle a
governanga (14) e monitoramento de riscos legais/regulatorios (16) apresentam mean ranks
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mais elevados em grupos como Faléncia/Liquidacdo/Dissolugdo e, em vdrias variaveis, também

em Descumprimento regulatério e OPA/Controlador.

Os itens avaliam a existéncia ou a forca dos controles internos, ¢ possivel que grupos
submetidos a maior estresse organizacional ou pressao regulatoria passem a apresentar maior
evidéncia formal e documental de controles, seja por reforco tardio de praticas, seja por
necessidade de comprovagdo perante reguladores, auditores e investidores. Nessa leitura, a
maior presenca de controles nao necessariamente indica maior maturidade, mas pode refletir

movimentos de formalizagao e estruturacao ocorridos em resposta a situagoes criticas.

Além disso, os itens capturam a exposi¢do ou a énfase do tema nos documentos
corporativos, grupos que enfrentaram eventos mais severos podem apresentar maior incidéncia
de registros simplesmente porque estiveram mais sujeitos a auditorias, investigagoes,
comunicag¢des ao mercado ou conflitos de governanca. Nesse caso, os resultados das varidveis
podem refletir maior visibilidade dos problemas e das respostas institucionais, € ndo apenas a

robustez dos controles.

De forma convergente, a literatura recente indica que fragilidades e dindmicas de
controle interno variam conforme o contexto organizacional e institucional, e que a qualidade
dos controles internos se relaciona com decisdes corporativas relevantes, incluindo processos
de reestruturagdo e saidas do mercado de capitais. Assim, os achados do estudo podem ser
compreendidos como parte de um fendmeno contextual, em que controles internos, governanca
e ambiente regulatorio interagem de maneira dindmica ao longo do ciclo de vida das

companhias listadas.

Isso pode ser observado nas evidéncias dispostas em varidveis como segregacao de
fungdes (12), revisdes periddicas de controles (13), integragdo do ambiente de controle a
governanga (14) e monitoramento de riscos legais e regulatorios (16). Esses achados reforcam
a discussdo de que os motivos de deslistagem tendem a se relacionar ndo apenas com existéncia
declarada de estruturas, mas com praticas efetivas, rotinas de monitoramento € mecanismos de

governanga.

Além disso, variaveis de governanca corporativa e agéncia (19 a 27) também
apresentaram diferengas significativas, sugerindo que fatores como independéncia e atuacdo do
conselho, concentracdo de poder, alinhamento de interesses e monitoramento de requisitos para
continuidade da listagem variam conforme o tipo de deslistagem. Isso abre espaco para discutir

que certos motivos podem refletir decisdes predominantemente estratégicas (ex.: cancelamento
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voluntario, M&A), enquanto outros se associam a pressdes de conformidade, fragilidade
institucional ou estresse operacional, como exemplo descumprimento regulatério e

faléncia/liquidagao.

Ainda, os resultados contribuem ao acender o debate sob diferentes perspectivas e
visoes. Destaca-se, nesse sentido, o bloco comportamental/viés decisorio (28 a 32), que
apresentou significancia estatistica, indicando diferengas entre os grupos quanto a elementos
como excesso de confiancga, baixa autocritica, resisténcia a auditorias e tomada de decisdes sem

validacao técnica adequada.

Harp e Barnes (2017) demonstram que deficiéncias em controles internos reduzem a
qualidade das informacdes utilizadas pela gestdo e podem levar a decisdes menos eficientes, o
que converge com as evidéncias de excesso de confianga e baixa autocritica observadas entre

os grupos analisados no presente estudo.

Esse conjunto refor¢a a interpretacdo de que existem perfis distintos de tomada de
decisdo e de governanca que podem influenciar a capacidade de deteccdo e corre¢dao de
deficiéncias de controle, dialogando diretamente com sua abordagem de maturidade e

efetividade de controles internos.

As variaveis relacionadas a COVID-19 e a fatores de choque ou instabilidade (36 a 41)
também apresentaram significancia estatistica em praticamente todos os casos, indicando que
os impactos e pressoes associados ao periodo pandémico ndo foram percebidos de forma
homogeénea entre os diferentes motivos de deslistagem. Esse resultado sugere que a pandemia
atuou de maneira assimétrica sobre as companhias, afetando de forma distinta suas estruturas

de governanga, controles internos e capacidade de resposta organizacional.

Boshnak, Alsharif e Alharthi (2023) demonstram que, durante a COVID-19, o
desempenho das empresas variou de acordo com suas caracteristicas de governanga, sendo que
determinados mecanismos foram capazes de mitigar os efeitos da crise. Os resultados desta
pesquisa mostram-se alinhados a essa proposi¢do, especialmente no que se refere as variaveis
analisadas, sugerindo que eventos catastroficos, sejam eles de natureza sanitaria, economica ou

institucional, podem gerar impactos relevantes sobre as organizagdes.

Ja Hsu e Yang (2022) argumentam que a pandemia elevou os niveis de incerteza e
assimetria informacional, levando as empresas a respostas heterogéneas em termos de

governanga e reporte financeiro. Nesse sentido, os resultados desta pesquisa dialogam com a
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literatura ao indicar que eventos macroecondmicos e choques externos podem funcionar como

gatilhos ou amplificadores para decisdes de saida do mercado, inclusive a deslistagem.

Putra (2024) mostra que a pandemia altera o efeito de mecanismos de governanga sobre
o desempenho, ora enfraquecendo, ora fortalecendo essas relagdes, evidenciando que choques
externos modificam a dindmica entre governanca e resultados corporativos. Isso reforga a
interpretagdo de que a COVID-19 ndo atua apenas como evento exdgeno, mas como elemento

que interage com estruturas internas das firmas.

A discussao oferece suporte empirico para a interpretacao dos resultados desta pesquisa,
na medida em que evidenciam que a pandemia ndo apenas impacta o desempenho corporativo
de forma direta, mas também modifica a efetividade dos mecanismos de governanga. Essa
evidéncia dialoga com os resultados aqui obtidos ao indicar que fatores de choque, como a
COVID-19, podem alterar a forma como estruturas de governanca e controles internos

influenciam as decisdes organizacionais.

Assim, os resultados de Putra (2024) reforgam a interpretagao de que eventos externos
de grande magnitude atuam como moderadores das relacdes entre governanca, controles
internos e desfechos corporativos, incluindo decisdes de permanéncia ou saida do mercado de

capitais.

Os achados apontam para uma visao heterogénea dos efeitos da crise sanitdria,
indicando que choques externos podem influenciar a efetividade dos controles internos e,
consequentemente, contribuir de maneira indireta ou direta para decisdes de deslistagem. O
achado da pesquisa ¢ util para sustentar que, além de governanga e controle, héd influéncia de
contexto macroecondmico € eventos externos, que podem atuar como gatilhos ou

amplificadores para saida do mercado.

Os resultados deste estudo, assemelham-se com estudos da literatura que realizaram a
partir do teste de Kruskal-Wallis entendimento sobre diferengas entre grupos. Carvalho Junior
et al. (2021) evidenciam que, embora existam praticas estruturadas de controle interno, nao se
observam diferengas claramente delimitadas entre os grupos analisados quando se utiliza o teste
ndo paramétrico de Kruskal-Wallis. Ao investigar a percep¢ao de presidentes, conselheiros de

administracao e auditores internos.

Silva et al. (2020) analisaram a transparéncia nas Universidades Federais por meio de
um checklist de praticas de governanga e identificaram, via andlise de clusters e testes ndo

paramétricos, diferencas estatisticamente significativas entre grupos com distintos niveis de
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evidenciagdo. Esses resultados indicam heterogeneidade entre as instituicdes quanto as praticas
de governanca e transparéncia. Em contraste, o presente estudo nao identificou diferencas tao
claramente delimitadas entre os grupos analisados. Tal divergéncia pode ser explicada pelas

diferencas de contexto, tipo de dado e operacionalizagdo das varidveis entre os estudos.

Mojtahedi e Zhou (2024) analisam deficiéncias técnicas efetivamente reportadas e
diferenciadas por categoria e setor, ao passo que este estudo evidencia que o uso do COSO
como linguagem de governanga ¢ transversal e pouco informativo para distinguir
comportamentos organizacionais em situacdes criticas como a deslistagem. Esse contraste
reforca a interpretagdo de que a mera adog¢do formal de frameworks reconhecidos ndo ¢
suficiente para explicar resultados adversos no mercado, sendo necessario avancar da

conformidade declaratdria para a analise da efetividade real dos controles internos.
4.7 Triangulacdo dos Dados — Dados Primérios vs. Dados Secundarios

A triangulacdo de dados tem sido amplamente empregada em pesquisas empiricas nas
areas de auditoria, governanga corporativa e controles internos como estratégia metodoldgica
para ampliar a robustez analitica dos achados, especialmente em contextos nos quais uma unica

fonte de dados pode apresentar limitagdes estruturais.

Diferentemente da nocao restrita de triangulacdo como combinacdo de métodos
qualitativos, a literatura contemporanea reconhece a triangulacdo como um processo de
integragdo analitica de evidéncias provenientes de fontes distintas, com vieses, naturezas e
graus de controle diferentes, permitindo uma interpretagdo mais consistente dos fenomenos

investigados.

No campo da auditoria e do controle interno, o estudo de Trotman e Wright (2012)
constitui uma das principais referéncias conceituais ao propor o modelo de triangulagdo da
evidéncia de auditoria, no qual julgamentos profissionais mais robustos emergem da articulagao
entre evidéncias internas controladas pela gestdo, informagdes operacionais e evidéncias

externas independentes.

Os autores demonstram, por meio de experimento controlado, que a consideragdo
simultanea dessas fontes amplia o ceticismo profissional e melhora a avaliagdo de riscos,
sobretudo em cendrios de inconsisténcia entre informacdes financeiras e desempenho
operacional. Embora o foco do estudo esteja na detecgdo de fraude, sua contribuicao

metodologica ¢ diretamente aplicavel a pesquisas empiricas que buscam compreender
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deficiéncias de controles internos para uma possivel deslistagem da bolsa, como no presente

trabalho.

Ackermann (2017) adota explicitamente um desenho de triangulagdo por transformagao
de dados, combinando questiondrios aplicados a membros de comités de auditoria (dados
primarios) com analise de contetdo de relatérios anuais (dados secundarios). Os resultados
evidenciam uma lacuna recorrente entre aquilo que ¢ formalmente divulgado pelas
organizagoes e a efetiva atuacdo das funcdes de auditoria interna em governanga e controle
interno. A triangulagdo, nesse caso, ndo apenas valida os achados, mas revela assimetrias

informacionais relevantes, que ndo seriam identificadas por uma tnica fonte de dados.

Essa logica metodoldgica dialoga diretamente com a presente pesquisa. Os dados
primarios obtidos por meio do questionario aplicado as companhias deslistadas apresentam
limitagdes inerentes ao tamanho reduzido do universo, fato reconhecido pela literatura como
recorrente em estudos envolvendo empresas fora do mercado de capitais ou em situagdes de

encerramento operacional.

No entanto, conforme argumentado por Ackermann (2017), a limitacdo quantitativa do
questionario pode ser mitigada quando os achados sdo triangulados com dados secundarios

independentes, permitindo validacdo cruzada e interpretacdo contextualizada dos resultados.

Sob uma perspectiva quantitativa da triangulagdo, Shapland et al. (2024) propdem um
framework estruturado para integracdo de evidéncias provenientes de diferentes fontes
empiricas, com foco na consisténcia analitica e no controle de vieses. Os autores definem a
triangulacdo como um procedimento de fortalecimento da inferéncia por meio da combinagao
de resultados oriundos de abordagens sujeitas a diferentes fontes de viés, permitindo avaliar a

convergéncia entre estimativas.

Nesse contexto, a triangulacdo ndo se limita a verificacdo da direcdo dos efeitos, mas
envolve a andlise da magnitude e da consisténcia dos resultados, podendo inclusive ser
operacionalizada por meio de técnicas quantitativas de integracao, como ajustes de viés € meta-
analise. Dessa forma, a convergéncia de evidéncias provenientes de diferentes estruturas
analiticas contribui para o aumento da robustez inferencial, mesmo quando as estimativas

apresentam variagdes em termos de magnitude.

O estudo de Nyangweso (2018) caracteriza-se predominantemente como uma pesquisa
quantitativa, ao adotar uma abordagem baseada na mensuragdo de variaveis, aplicagdo de

modelos econométricos e testes estatisticos para analise das relagdes entre qualidade dos lucros
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(earnings quality), atraso no relatorio de auditoria (audit report lag) e qualidade da governanca
corporativa. A autora utiliza dados secundérios provenientes de relatdrios financeiros de
empresas listadas, bem como dados primarios obtidos por meio de questionarios estruturados,
analisados com suporte de técnicas estatisticas, como regressdao, correlacdo, testes de
normalidade, multicolinearidade e andlise de confiabilidade, evidenciando o rigor

metodoldgico tipico de estudos quantitativos

Dentro desse aspecto, a presente pesquisa contribui ao incorporar evidéncias primarias
obtidas a partir de gestores que conhecem, por vivéncia direta, o ambiente de controles,
compliance e governanga das companhias e, sobretudo, o encadeamento de fatores internos que

antecederam a decisdo de deslistagem.

Ao relacionar essa percepcdo organizacional com os motivos formais de deslistagem
divulgados publicamente e com os padrdes identificados na base secundaria ampliada, a
triangulagdo permitiu superar uma limitacdo deste estudo representado pelo baixo retorno dos

questionarios enviados.

Os resultados do levantamento primario indicam que os niveis de maturidade percebidos
em controles internos, compliance e governanga variam de forma consistente com a natureza

da deslistagem.

Em situacdes associadas a decisdes predominantemente estratégicas (tais como
cancelamento voluntério ou deslistagem decorrente de reorganizagdo societaria sob influéncia
de controlador), observou-se um padrdo de respostas com maior concordancia quanto a
existéncia de estrutura formal e documentada de controle interno, adogdo de praticas alinhadas
a frameworks reconhecidos, implementacao de segregagao de fungdes e integragdo do ambiente

de controle a estrutura de governanga.

Nesses casos, a percepcdo reportada sugere que a deslistagem ndo se explica
primariamente por auséncia de mecanismos de controle e compliance, mas por decisdes de
racionalidade econdmica e estratégica, com destaque para a reavaliacdo do custo-beneficio da

permanéncia no mercado, bem como mudancas no contexto e nos incentivos de governanga.

Em contraste, nas situagdes em que a deslistagem se associa a deterioracdo
organizacional ou a restricoes de continuidade (como cendrios compativeis com
faléncia/liquidagdo/dissolugdo), as respostas primdrias tendem a sinalizar maior fragilidade
relativa no ambiente de controle e na efetividade pratica dos mecanismos de compliance e

governanca.
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Esse padrdo n3o se manifesta apenas como auséncia formal de estruturas, mas
principalmente como menor evidéncia de monitoramento periddico, menor capacidade de
avaliacdo e acompanhamento de riscos legais e regulatorios, menor integragdo entre governanga
e gestao de controles e, em especial, menor confianca de que a estrutura vigente de controle e

compliance seria suficiente para evitar o desfecho de deslistagem.

A analise secunddria refor¢a e amplia essas interpretacdes ao evidenciar que, quando se
observa a base ampliada segmentada por motivos formais de deslistagem e por agrupamentos,
emergem padrdes sistematicos nas variaveis relativas a controles internos, compliance e

governanga.

Em deslistagens classificadas por descumprimento regulatério, sdo mais frequentes
perfis com escores inferiores em itens diretamente relacionados a formalizacdo e ao
monitoramento do sistema de controles e a gestdo de riscos regulatorios, além de maior
associagdo com indicios de falha no acompanhamento dos requisitos de governanga necessarios
para a continuidade da listagem. Essa convergéncia entre as duas fontes sugere que, nesses
casos, o motivo formal divulgado publicamente ¢ coerente com uma fragilidade estrutural
subjacente, tornando plausivel interpretar a deslistagem como resultado de deficiéncias de

conformidade e de controles, e ndo apenas de uma decisdo estratégica isolada.

Por sua vez, nos grupos de deslistagem associados a reorganizagdes societarias,
incorporagdes e eventos ligados ao controlador, o padrdo secundario ¢ mais compativel com a
existéncia de estruturas formais de governanca e controle, mas com potenciais efeitos de
concentracdo decisoria e racionalidade de fechamento de capital, isto €, a saida do mercado
ocorre mesmo quando existem mecanismos estruturados, porque os incentivos e a logica

econdmica do controlador e da organizagdo se alteram.

Esse achado corrobora com a percepgao capturada no questionario ao indicar que, nesses
contextos, a deslistagem ndo necessariamente decorre de um colapso do ambiente de controle,
mas pode ocorrer apesar de um nivel de maturidade percebida relativamente mais alto em

controle e governanga.

A triangulagdo também trouxe um resultado relevante sobre a dimensdo
comportamental da governanca e da tomada de decisdo: ainda que varidveis relacionadas a
excesso de confianga, baixa autocritica e resisténcia a auditorias ndo aparecam, por defini¢ao,

de forma explicita nos motivos formais de deslistagem, a presenga dessas dimensdes no
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instrumento primario ajuda a explicar por que determinadas organiza¢des podem manter

estruturas formais, mas ainda assim falhar na efetividade do controle.

Esse ponto sugere que a qualidade dos controles internos € do compliance ndao depende
apenas de sua existéncia documental, mas também de praticas gerenciais, da cultura de
validagdo técnica, da abertura a criticas e da capacidade de reconhecer deficiéncias. Tais
elementos tendem a ser pouco visiveis em dados publicos, embora afetem diretamente a

maturidade real do sistema.

Assim, a principal contribui¢do analitica do cruzamento entre dados primarios e
secundarios reside no fato de que as duas fontes convergem para uma leitura mais realista: a
deslistagem ndao ¢ um fenémeno homogéneo. H4 trajetérias em que fatores internos de
controles, compliance e governanca se mostram mais determinantes e ha trajetdrias em que a
decisdo ¢ predominantemente estratégica e societdria, como cancelamento voluntario ou
eventos ligados ao controlador, podendo ocorrer mesmo quando o ambiente de controle ¢

percebido como mais estruturado.

Nesse sentido, a triangulacdo reduz o risco de inferéncias enviesadas pelo tamanho
reduzido do questionario, porque os padrdes observados na percep¢ao dos respondentes se

mostram coerentes, em dire¢do e sentido, com os perfis encontrados na base secundaria.

Vivek, Nanthagopan e Piriyatharshan (2023) reforca a triangulacdo como uma resposta
metodoldgica a complexidade dos fendomenos sociais, especialmente quando ha assimetria entre
o que ¢ formalmente divulgado e o que ¢ vivenciado internamente pelas organizagdes. Os
autores argumentam que a triangulagdo ¢ particularmente indicada quando o pesquisador
precisa articular percepgdes subjetivas dos atores organizacionais com registros objetivos e

dados institucionais.

Diante dos estudos que sustentam a metodologia, a triangulagdo realizada nesta
dissertagdo assume carater eminentemente exploratorio ao articular os resultados do
questionario aplicado as companhias deslistadas, que capturam percepcdes sobre controles
internos, compliance e governanga ¢ os dados secundarios analisados estatisticamente, que
refletem caracteristicas objetivas do processo de deslistagem, tempo de listagem, motivos

formais de saida da bolsa e padrdes identificados por meio de testes ndo paramétricos.

Os resultados do questiondrio indicam, de forma consistente, fragilidades na
formalizag¢do e no monitoramento de controles internos, bem como lacunas na integracao entre

praticas de compliance e a estrutura de governanga corporativa. Esses achados convergem com
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os resultados obtidos na andlise dos dados secundarios, nos quais grupos de empresas
deslistadas por descumprimento regulatorio, faléncia ou cancelamento voluntario apresentam
escores significativamente distintos nas varidveis relacionadas ao ambiente de controle e a

governanga, conforme evidenciado pelo teste de Kruskal-Wallis.

Ackermann (2017), observa-se uma dissociagdo entre a existéncia formal de
mecanismos de governanca e sua efetividade pratica, especialmente em empresas que optaram
pela deslistagem voluntaria ou que apresentaram deterioracdo progressiva de seus controles

internos antes da saida do mercado.

Schlunegger, Zumstein-Shaha e Palm (2024) analisam de que forma a triangulagio tem
sido aplicada em estudos de caso empiricos € demonstram que essa estratégia metodologica se
mostra especialmente relevante quando uma tinica fonte de dados nao ¢ suficiente para explicar
fendmenos organizacionais complexos. Os autores destacam que a combinagdo entre dados
documentais, bases secundarias estruturadas e evidéncias primarias ampliam a validade

analitica e a consisténcia interpretativa dos achados.

Nesse sentido, a presente pesquisa corrobora a recomendacdo dos autores quanto a
aplica¢do da triangulagdo, uma vez que o niamero de respostas obtidas no levantamento primario
foi reduzido no periodo analisado. A incorporagdo da analise de dados secundarios publicos
permitiu mitigar essa limita¢do, ampliando o alcance empirico do estudo e possibilitando a
identificacdo de padrdes consistentes que complementam e contextualizam as percepcdes

capturadas nos questionarios.

Trotman e Wright (2012), ao demonstrar que evidéncias independentes corroboram
percepcdes obtidas a partir de fontes internas, aumentando a confiabilidade das inferéncias

realizadas.

Adicionalmente, a triangulagcdo permite mitigar o risco metodologico associado ao
nimero reduzido de respondentes no questionario. Conforme defendido por Shapland et al.
(2024), a consisténcia direcional dos resultados entre diferentes fontes € mais relevante para a

robustez analitica.

Nesse sentido, os resultados desta pesquisa indicam que, apesar da limitacdo
quantitativa dos dados primarios, ha coeréncia substantiva entre os achados do survey e os
padrdes identificados nos dados secundarios, fortalecendo a validade interna e externa do

estudo.
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A triangulagdo adotada nesta dissertacdo ndo se limita a uma estratégia metodologica
compensatdria, mas constitui um elemento central da analise empirica, permitindo compreender
o fendmeno da deslistagem sob multiplas perspectivas. Os resultados indicam que deficiéncias
em controles internos e praticas de compliance ndo apenas se manifestam na percepgao dos
agentes organizacionais, mas também se refletem objetivamente nos padrdes de saida do
mercado de capitais, corroborando a literatura internacional e ampliando a compreensao do

fendmeno no contexto brasileiro.
4.7 Sintese dos Resultados

Embora apenas uma das varidveis analisadas (controles internos baseados no COSO)
ndo tenha apresentado diferenga estatisticamente significativa entre os grupos, o conjunto dos
resultados atende plenamente ao propdsito do estudo. Isso porque o objetivo da pesquisa nao
era demonstrar que todas as dimensdes diferenciam os motivos de deslistagem, mas verificar
se o fendmeno da deslistagem se associa a padrdes distintos de governanga, controles internos

e contexto organizacional.

Nesse sentido, o fato de 31 das 32 variaveis apresentarem diferencas significativas entre
os grupos reforca de maneira robusta a hipotese de que a deslistagem ndo ¢ um evento
homogéneo, mas um fendmeno multifacetado, associado a diferentes configuragdes
organizacionais, niveis de maturidade de controles, pressdes regulatdrias e contextos
estratégicos. A elevada incidéncia de significancia estatistica indica que os motivos de saida do

mercado se relacionam a perfis distintos de governanca e controle.

A Uunica variavel nado significativa, relacionada a ado¢do do framework COSO, ndo
fragiliza os achados; ao contrario, oferece uma contribuicdo interpretativa relevante. O
resultado sugere que a referéncia ao COSO pode estar institucionalizada como linguagem
comum de governanga, ndo funcionando como elemento discriminante entre tipos de
deslistagem. Assim, o estudo aponta que a ado¢do formal de frameworks ¢ menos explicativa

do que sua efetividade pratica e sua integragdo as rotinas organizacionais.

Portanto, os resultados sustentam o argumento central da pesquisa: a deslistagem esté
associada a diferentes padrdes de governancga, controle e resposta a choques externos. A
combina¢do de variaveis estruturais, comportamentais e contextuais permite compreender o
fendmeno de forma mais ampla, evidenciando que decisdes de saida do mercado refletem nao

apenas fatores econdmicos, mas também dinamicas internas de governanga e controle.
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A interpretacdo dos resultados considera o recorte temporal da pesquisa, que abrange o
periodo de 2019 a 2025, o qual contempla diferentes momentos do ambiente econdmico e
institucional. O periodo anterior a pandemia apresenta condigdes de maior estabilidade relativa

do mercado.

Durante a pandemia de COVID-19, observam-se elevados niveis de incerteza, restri¢des
operacionais e pressdes financeiras sobre as organizagdes. No periodo posterior, identifica-se
um movimento de reequilibrio do mercado, acompanhado pela reavaliacdo das estratégias
corporativas e dos custos associados a permanéncia no mercado de capitais. Nesse contexto, os
padrodes identificados nas varidveis analisadas refletem ndo apenas caracteristicas estruturais
das organizacdes, mas também respostas adaptativas a esses diferentes cenarios ao longo do

tempo, o que reforga o carater dindmico do fenomeno da deslistagem.

Ainda, os resultados permitem inferir que, em determinados contextos, especialmente
aqueles associados a pressdes financeiras, regulatérias ou operacionais mais intensas, pode
haver uma trajetéria de deterioracdo progressiva dos controles internos ¢ dos mecanismos de
governanga. Essa deterioracdo pode se manifestar por fragilidades na segregacdo de fungoes,
reducdo na efetividade dos processos de monitoramento e menor integracao entre controle e
estratégia, configurando um processo cumulativo que antecede a decisdo de deslistagem. Ainda
que nao seja possivel estabelecer uma sequéncia causal direta, os achados sugerem que o
enfraquecimento dessas estruturas pode estar associado ao contexto que precede a saida das

companhias do mercado de capitais.

Em sintese, o estudo cumpre seu propdsito ao demonstrar que a deslistagem se relaciona
a configuragdes organizacionais distintas, contribuindo para a literatura ao integrar dimensoes
de governanga, controles internos, comportamento decisorio e contexto macroecondomico em

uma mesma analise.
5 CONCLUSAO

O presente estudo teve por objetivo investigar a relagcdo entre os controles internos, no
contexto da governanca corporativa e do compliance, e os diferentes motivos de deslistagem de
companhias abertas. Buscou-se compreender se empresas que deixam o mercado de capitais
por razdes distintas apresentam padrdes diferenciados nessas dimensdes. Parte-se do
pressuposto de que a deslistagem ndo constitui um fendmeno homogéneo, mas estd
potencialmente associada a distintas configura¢des organizacionais, niveis de maturidade dos

controles internos e contextos institucionais especificos.
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Para a realizacdo da pesquisa, adotou-se um recorte temporal compreendido entre os
anos de 2019 e 2025, de modo a contemplar diferentes contextos institucionais e regulatérios
relacionados aos processos de deslistagem. Esse intervalo temporal foi definido para considerar
multiplos motivos de saida do mercado e, acompanhar mudangas recentes no ambiente
econdmico, regulatério e organizacional, permitindo uma analise mais consistente da relagdo
entre controles internos, governanga corporativa e compliance ao longo de um periodo marcado

por transformagdes relevantes no cenario global e nacional.

No delineamento metodoldgico, os motivos de deslistagem foram tratados como a
variavel independente, por representarem o fator explicativo central da pesquisa, utilizado para
classificar as companhias em grupos distintos. As varidveis dependentes correspondem as
dimensdes de controles internos, compliance e governanga corporativa, operacionalizadas por
meio de varidveis ordinais avaliadas em escala ordinal de quatro pontos, refletindo diferentes

niveis de maturidade organizacional.

Essa estrutura analitica permitiu avaliar se variagdes nos motivos de deslistagem estdao
associadas a diferengas estatisticamente significativas nos padrdes dessas praticas,
fundamentando a utilizacdo de testes estatisticos ndo paramétricos e a triangulagdo com dados

secundarios.

Os resultados obtidos por meio do teste de Kruskal-Wallis indicaram que a grande
maioria das varidveis analisadas apresentou diferencas estatisticamente significativas entre os
grupos definidos pelo motivo de deslistagem. Esse achado fornece evidéncias empiricas de que
companhias que se deslistam por cancelamento voluntario, fusdes e incorporagdes,
descumprimento regulatorio, ofertas publicas para fechamento de capital, faléncia ou
encerramento de BDRs ndo compartilham necessariamente o mesmo perfil de governanca e

controle interno.

Essa evidéncia refor¢a a interpretacdo de que a deslistagem deve ser compreendida
como um fendmeno heterogéneo, influenciado por aspectos estruturais, institucionais,
estratégicos e comportamentais. Em particular, variaveis relacionadas a segregagao de fungoes,
revisoes periddicas de controles, monitoramento de riscos regulatorios e integragao do ambiente
de controle a governanca mostraram diferengas relevantes entre os grupos, sugerindo que
praticas efetivas de controle e supervisao se relacionam ao contexto que antecede a saida do

mercado.
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Os achados dialogam com Bortolon e Silva Junior (2015), ao rejeitarem a interpretagao
homogénea da deslistagem ao demonstrarem que companhias deslistadas apresentam
caracteristicas distintas de governanga corporativa quando comparadas as empresas que
permanecem listadas. Embora o referido estudo concentre-se prioritariamente em dimensoes
estruturais da governanca, seus resultados reforcam a premissa central desta pesquisa de que a

deslistagem esta associada a diferentes configuragdes organizacionais.

De modo semelhante, Azevedo ef al. (2024) demonstram que a deslistagem voluntaria
resulta de um trade-off racional entre custos regulatorios, incentivos de agéncia e choques
macroecondmicos. Os resultados desta investigacdo ampliam essa interpretagdo ao evidenciar
que tais trade-offs se manifestam, no nivel organizacional, por meio de distintos niveis de

maturidade dos controles internos, das praticas de compliance e da governanga corporativa.

A andlise comparativa entre os diferentes motivos de deslistagem revelou que essas
dimensdes ndo se distribuem de forma homogénea entre os grupos, indicando que a decisdo de
saida do mercado estd associada ndo apenas a condi¢cdes macroecondomicas ou incentivos
financeiros, mas também a efetividade pratica dos mecanismos de controle e supervisao que

antecedem a deslistagem.

Por outro lado, a auséncia de diferenca significativa na variavel relacionada a adog¢ado do
framework COSO apresenta uma contribuicdo interpretativa. O resultado sugere que a
declaracdo formal de alinhamento a frameworks reconhecidos pode refletir uma
institucionalizacdo discursiva da governanga, ndo sendo suficiente, isoladamente, para
distinguir perfis de deslistagem. Assim, refor¢a-se a necessidade de avaliar a efetividade
pratica, a profundidade de implementacdo e a capacidade de monitoramento continuo dos

controles.

Os resultados também evidenciaram a relevancia de fatores comportamentais, como
excesso de confianga gerencial, baixa autocritica e resisténcia a auditorias, indicando que vieses
decisorios podem afetar a capacidade de identificagdo e corre¢do de deficiéncias de controle e
influenciar, de forma indireta, a trajetoria das companhias no mercado de capitais. Dessa forma,
o estudo aproxima a literatura de controles internos das abordagens comportamentais em

governanga corporativa.

Adicionalmente, o bloco de variaveis relacionado a COVID-19 indicou que choques
externos e contextos macroecondmicos afetam de forma heterogénea as empresas, impactando

estruturas de governanga, controles internos e decisdes estratégicas. Esse achado sustenta a
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compreensdo de que eventos sist€émicos podem atuar como gatilhos ou amplificadores de

processos de deslistagem.

Em termos teoricos, a pesquisa contribui ao integrar governanga corporativa, controles
internos, compliance e contexto macroecondmico na analise de deslistagens, ampliando a

compreensdo do fendmeno para além de explicagdes estritamente financeiras.

A triangulagdo metodologica constituiu-se na articulacdo entre dados primarios e
secundarios, permitindo maior robustez interpretativa, especialmente diante das limitagdes da
coleta primaria. Os resultados estatisticos e a convergéncia das evidéncias secundarias
assumem, portanto, papel central na sustentagdo analitica do estudo, enquanto os dados

primarios desempenham fun¢do complementar e interpretativa.

Os achados indicam que diferentes motivos de deslistagem estdo associados a padroes
distintos de maturidade em controles internos, compliance e governanga, corroborando a
natureza heterogénea do fendmeno. A triangulagdo evidenciou que contextos de maior
fragilidade regulatdria, organizacional ou financeira tendem a apresentar menores niveis de
maturidade, ao passo que eventos estratégicos ou societarios demonstram estruturas mais

consolidadas.

Como complemento analitico, € ndo como encerramento conclusivo, os resultados
sugerem implicacdes relevantes para reguladores, conselhos de administracdo e areas de
compliance e auditoria interna, ao indicarem que a efetividade dos controles internos e da

governanga pode estar associada a permanéncia das companhias no mercado.

Como toda pesquisa, o estudo apresenta limitagdes. A principal refere-se ao nimero
reduzido de respondentes do questionario primario, o que impede qualquer inferéncia estatistica
baseada exclusivamente nessa fonte. Dessa forma, os dados primérios nao constituem
fundamento para as conclusdes do estudo, assumindo papel estritamente interpretativo e
complementar a base secundaria analisada. As inferéncias centrais, portanto, derivam
predominantemente dos resultados estatisticos obtidos a partir da base documental ampliada e

do processo de triangulagdo das evidéncias.

Outra limitag@o reside no uso de dados documentais e declaragdes publicas, sujeitos a
vieses de disclosure. Além disso, o estudo ndao buscou estabelecer relagdes de causalidade,
limitando-se a identificacao de associagdes entre varidveis a partir de evidéncias estatisticas.

Dessa forma, os resultados nao permitem inferir que os fatores analisados sejam causas diretas
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do processo de deslistagem, devendo ser interpretados como padrdes de associacdo observados

no conjunto de dados analisado.

Pesquisas futuras podem aprofundar analises longitudinais pré-deslistagem, explorar
métodos qualitativos com executivos e conselheiros e aplicar modelos econométricos causais,

bem como investigar fatores comportamentais em governanga.

Em sintese analitica complementar, a deslistagem de companhias abertas mostra-se
associada a uma combinagdo de fatores de governanga, controle, comportamento gerencial e
contexto econdmico. Ao iluminar essas interagdes, o estudo amplia a compreensao do ciclo de
vida das empresas no mercado de capitais, preservando como eixo central os resultados

estatisticos e a triangulagdo das evidéncias empiricas.

Ainda, o estudo aborda o fendmeno da deslistagem no contexto recente do mercado de
capitais brasileiro, considerando o periodo de 2019 a 2025. Do ponto de vista metodoldgico, a
utilizagdo de técnicas estatisticas ndo paramétricas, associada a triangulagdo entre dados
primarios e secundarios, possibilitou a analise integrada de diferentes dimensdes do fenomeno.
Nesse sentido, a pesquisa contribui ao propor uma abordagem que articula governanga
corporativa, controles internos, compliance e fatores comportamentais em uma mesma estrutura

analitica, permitindo a observagao de padroes associados aos diferentes motivos de deslistagem.
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APENDICE A — Questionario de Pesquisa

1. Qual a sua idade?

() Até 25 anos

()26 a35 anos

()36 a45 anos

()46 a55 anos

() Mais de 55 anos

2. Qual a sua escolaridade

() Ensino médio

() Ensino superior

() Pos-graduacao — MBA ou Especializacao
() Mestrado

() Doutorado

3. Qual ¢ a sua fun¢do na empresa
() Gestor

() Presidente
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4. Hé4 quanto tempo a empresa estd operando
() Até 5 anos

()6a10anos

()11 al5 anos

() Mais de 15 anos

5. Qual ¢ o setor principal da empresa?

() Industria

() Servigos

() Financeiro

() Tecnologia

() Outro:

6. Quantos profissionais trabalham na empresa?
() Até 100

() 101 a150

()151a300

()301a500

()501a1.000

() Maior que 1.000

7. Qual o tempo de listagem na bolsa?

() Até 5 anos

()6a10anos

()11 al5anos

() Mais de 15 anos

8. Qual ¢ o alcance dos servicos prestados pela empresa?
() Municipal

() Estadual
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() Nacional

() Internacional

Secao 2 - Controle Interno

9. A empresa possui uma estrutura de controle interno formal e documentada
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

10. Os controles internos da empresa sdo baseados no framework COSO
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

11. A segregacgdo de fungdes criticas € implementada e monitorada

() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

12. As revisoes de controle interno sao realizadas periodicamente

() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

13. O ambiente de controle ¢ integrado a estrutura de governanga da empresa
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente
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() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

Secao 3 - Compliance

14. A empresa possui um programa de compliance implementado

() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

15. Os riscos legais e regulatorios sdo formalmente avaliados e monitorados
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

16. As praticas de conformidade impactam nas decisdes estratégicas da empresa
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

17. A empresa divulga suas deficiéncias de compliance em seus relatorios
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

Secdo 4 - Governanca Corporativa 19. A composicdo do conselho de administragdo ¢

independente e técnica
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18. A estrutura de governanga corporativa da empresa foi fortalecida durante o processo de

abertura de capital

() Concordo Totalmente
() Concordo Parcialmente
() Discordo Parcialmente
() Discordo Totalmente

19. A falta de alinhamento entre as diretrizes de governanga e as praticas de gestao para os

controles de governanca contribuiu para a decisdo de deslistagem
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

20. A estrutura da empresa prevé a separagdo entre propriedade (acionistas) e gestdo

(administradores)

() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

21. A concentracao de poder afeta a transparéncia nas decisoes
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

22. A empresa nao monitorou adequadamente os requisitos de governanga exigidos para a

continuidade da listagem
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente
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() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

Sec¢do 5 - Gestao e Acionistas

23. Os interesses dos gestores estdo alinhados aos dos acionistas
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

24. O conselho atua ativamente na supervisao da gestao

() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

25. Stakeholders externos influenciam nas decisoes estratégicas
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

26. Colaboradores ou gestores com excesso de confianga sobre seus conhecimentos impactaram

negativamente a eficacia dos controles internos
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

27. A auséncia de autocritica por parte da alta gestdo comprometeu a identificagdo de riscos

relevantes que poderiam ter sido evitados
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() Concordo Totalmente
() Concordo Parcialmente
() Discordo Parcialmente
() Discordo Totalmente

28. Durante auditorias ou revisdes, houve resisténcia por parte de gestores que acreditavam

entender plenamente os controles, mesmo sem conhecimento técnico suficiente
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

29. Decisdes estratégicas relacionadas a governanga ou a manutencdo da listagem foram
tomadas com base em julgamentos excessivamente autoconfiantes, sem validacdo técnica ou

analise de impacto adequada
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente
() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

30. O perfil de lideranca da empresa dificulta o reconhecimento de deficiéncias internas por
conta de um ambiente onde se presume que os lideres possuem conhecimento apropriado

demais

() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

Se¢do 6 - Decisdo de Deslistagem

31. A estrutura atual de controle e compliance ¢ suficiente para evitar a deslistagem

() Concordo Totalmente
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() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

32. Os custos de listagem superam os beneficios percebidos
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

33. A listagem em bolsa era percebida como vantagem competitiva
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

Secao 7 - Eventos e Impactos

34. A crise causada pela COVID-19 levou a empresa a reavaliar sua permanéncia no mercado

de capitais

() Concordo Totalmente
() Concordo Parcialmente
() Discordo Parcialmente
() Discordo Totalmente

35. O aumento dos custos de conformidade regulatoria durante a pandemia influenciou a

percepcao sobre manter-se listada
() Concordo Totalmente
() Concordo Totalmente
() Concordo Totalmente

() Concordo Totalmente
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36. Durante a pandemia, a empresa teve queda acentuada na liquidez ou capitalizagdo, afetando

sua posicao na bolsa

() Concordo Totalmente
() Concordo Totalmente
() Concordo Totalmente
() Concordo Totalmente

37. As restrigdes operacionais e incertezas causadas pela COVID-19 levaram a debates internos

sobre fechar o capital

() Concordo Totalmente
() Concordo Parcialmente
() Discordo Parcialmente
() Discordo Totalmente

38. A reducdo na atratividade dos investidores institucionais durante a pandemia impactou

negativamente a motivagdo para continuar listada

() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente

39. A empresa teve dificuldades de adaptagdo a eventos caodticos
() Concordo Totalmente

() Concordo Parcialmente

() Discordo Parcialmente

() Discordo Totalmente
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APENDICE B — Resultados SPSS
Tabela — Resultados Mean Ranks - SPSS

periodicamente

valores)

Ranks
Motivo de deslistagem Mean
N Rank
Cancelamento voluntario 38 49,14
Incorporagdo / Fusao 36 70,07
10. A empresa possui uma | Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 /10.2 / auséncia de 14 59,64
estrutura  de  controle | valores)
interno formal e | Cancelamento apds OPA / controlador 14 66,54
documentada Faléncia / liquidacao / dissolugdo 12 38,58
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 94,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 57,50
Incorporagdo / Fusao 36 59,13
) Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 61,68
11. Os controles internos valores)
da empresa sao baseados ['Cpcelamento apos OPA / controlador 14 57,50
no framework COSO Faléncia / liquidacao / dissolugdo 12 62,38
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 57,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 49,88
Incorporagado / Fusao 36 53,21
12. A segregagio de | Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 /10.2 / auséncia de 14 81,18
fungoes criticas ¢ | valores)
implementada e | Cancelamento apds OPA / controlador 14 49,46
monitorada Faléncia / liquida¢ao / dissolugao 12 93,88
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 45,50
Total 117
. Cancelamento voluntario 38 40,34
.1 3. As fevisoes de cqntrole Incorporagdo / Fusao 36 46,10
interno  sdo  realizadas
Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 87,64
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Cancelamento apds OPA / controlador 14 93,07
Faléncia / liquidacao / dissolugao 12 84,50
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 55,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 48,38
Incorporagdo / Fusdo 36 56,33
) Descumprimento regulatorio (Art. 70 / 9.3 / 10.2 / auséncia de 14 79,68
14.. O ambiente de controle valores)
¢ integrado & estrutura de [3; celamento ap6s OPA / controlador 14 47,96
governanga da empresa Faléncia / liquidag@o / dissolucdo 12 93,13
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 44,00
Total 117
Cancelamento voluntario 38 48,01
Incorporagdo / Fusdo 36 56,08
i Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 84,36
15. A empresa possul um | y4jores)
programa de compliance [, clamento apés OPA / controlador 14 50,61
implementado Faléncia / liquidag@o / dissolucdo 12 85,88
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 46,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 38,79
Incorporagdo / Fusao 36 50,43
16. Os riscos legais e |Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 /10.2 / auséncia de 14 85,21
regulatorios sio | valores)
formalmente avaliados e | Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 90,61
monitorados Faléncia / liquidacao / dissolugao 12 82,58
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 53,67
Total 117
Cancelamento voluntario 38 49,34
Incorporagdo / Fusdo 36 54,64
17.  As priticas  de | Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 /10.2 / auséncia de 14 80,36
conformidade  impactam | valores)
nas decisdes estratégicas | Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 48,93
da empresa Faléncia / liquidag@o / dissolucdo 12 93,00
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 45,00
Total 117
Cancelamento voluntario 38 56,08
Incorporagdo / Fusao 36 56,33
i Descumprimento regulatéorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 60,32
18. A empresa dlvulgq SUas | yalores)
deficiéncias d,e .compllance Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 51,50
em seus relatorios Faléncia / liquidagao / dissolugdo 12 80,50
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 70,83
Total 117
Cancelamento voluntario 38 46,93
Incorporagdo / Fusdo 36 58,36
. Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 80,54
19. A composlgﬁo do valores)
(Eqnselho de admlrrnst.rag:ﬁo Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 49,39
¢ independente ¢ téenica e liquidaco / dissolucdo 12| 8858
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 45,50

Total

117
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Cancelamento voluntario 38 52,54
Incorporagdo / Fusdo 36 59,13
20. A estrutura - de MHegcumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 55,18
governanga c.orporatlva.da valores)
empresa  foi fortalecida 'y celamento apos OPA / controlador 14 55,18
durante 0 p rocesso de Faléncia / liquidacao / dissolugao 12 90,00
abertura de capital
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 51,00
Total 117
Cancelamento voluntario 38 51,83
21. A falta de alinhamento | [2COTPOragao / Fusdo 36 54,92
entre as diretrizes de | Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 87,29
governanga e as praticas de | valores)
gestdo para os controles de | Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 44,00
governanga contribuiu para | Faléncia / liquidagéo / dissolugéo 12 76,75
a decisdo de deslistagem [ Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 65,83
Total 117
Cancelamento voluntario 38 78,20
Incorporagdo / Fusdo 36 39,25
22. A estrutura da empresa | Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 /10.2 / auséncia de 14 65,68
prevé a separagdo entre valores)
propriedade (acionistas) e | Cancelamento apos OPA / controlador 14 33,96
gestdo (administradores) | Faléncia / liquidagdo / dissolugédo 12 81,50
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 48,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 49,00
Incorporagdo / Fusao 36 53,86
Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 84,36
23. A concentrago Qe valores)
poder afe:[a a transparéncia ['capcelamento apos OPA / controlador 14 49,00
nas decisdes Faléncia / liquidacao / dissolugdo 12 90,67
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 49,00
Total 117
Cancelamento voluntario 38 52,93
Incorporagdo / Fusdo 36 60,00
24. A empresa N0 [Descymprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 64,93
monitorou a(‘ie'quadamente valores)
08 requ1S}tc?s de Cancelamento apos OPA / controlador 14 49,50
governanga ex1g1$105 Paraa e encia / liquidagdo / dissolugdo 12 76,50
continuidade da listagem
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 70,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 87,38
Incorporagdo / Fusdo 36 41,63
. Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 37,68
25.  Os interesses dos valores)
gestores §st§0 alinhados Cancelamento apos OPA / controlador 14 37,68
aos dos acionistas Faléncia / liquidagao / dissolugdo 12 72,50
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 53,00
Total 117
Cancelamento voluntario 38 78,20
26.' O conselho gttla Incorporagao / Fusao 36 39,25
ativamente na supervisio 4 . .
Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 65,68

da gestdo

valores)
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Cancelamento apds OPA / controlador 14 33,96
Faléncia / liquidacao / dissolugao 12 81,50
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 48,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 46,46
Incorporagdo / Fusdo 36 52,71
Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 80,68
27. Stalfeholders eXternos | yajores)
1nﬂue’nc.1am nas - decisdes g celamento ap6s OPA / controlador 14 48,96
estratcgicas Faléncia / liquidag@o / dissolucdo 12 93,63
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 100,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 55,86
28.  Colaboradores  ou | Incorporagio / Fusdo 36 61,25
gestores com excesso de [Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 51,00
conﬁanga sobre  seus valores)
gonhemmentos ) Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 51,00
1mpacta’1r§m negativamente Faléncia / liquidag@o / dissolucdo 12 77,75
a eficacia dos controles
internos Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 71,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 56,86
29, A auséncia  de Incorporagdo / Fusao 36 58,33
autocritica por parte da alta | Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 /10.2 / auséncia de 14 47,50
gestdo comprometeu a valores)
identificagdo de riscos | Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 58,96
relevantes que poderiam | Faléncia / liquidagéo / dissolugdo 12 78,71
ter sido evitados Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 69,17
Total 117
Cancelamento voluntario 38 57,47
30. Durante auditorias ou Incorporacio / Fusio 36 59,54
revisdes, houve resisténcia [Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 51,00
por parte de gestores que valores)
acreditavam entender e, celamento apés OPA / controlador 14 51,00
plenamente - os cor}troles, Faléncia / liquidag@o / dissolucdo 12 77,75
mesmo sem conhecimento
técnico suficiente Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 71,50
Total 117
31. Decisdes estratégicas | Cancelamento voluntario 38 48,46
relacionadas a governanga Incorporagdo / Fusao 36 54,71
ou 4 manutengdo da Descumprimento regulatéorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 82,68
listagem forarp tomadas valores)
com b?lse em julgamentos Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 50,96
excessivamente — - —
autoconfiantes, sem Faléncia / liquidagao / dissolugdo 12 90,00
validagdio  técnica  ou | Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 47,00
analise de impacto | Total 117
adequada
Cancelamento voluntario 38 56,53
32. O perfil de lideranga da | [ncorporagdo / Fusdo 36 60,33
empresa dificulta © | Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 50,00
recon’lzem'menj[o de valores)
deficiencias mte':rnas PO Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 50,00
conta de um ambiente onde - - —
se presume que os lideres Faléncia / liquidagao / dissolugdo 12 80,92
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 70,67
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possuem  conhecimento | Total 117
apropriado demais
Cancelamento voluntario 38 52,54
Incorporagdo / Fusdo 36 59,13
33. A estrutura atual de | Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 /10.2 / auséncia de 14 55,18
controle e compliance ¢ | valores)
suficiente para evitar a | Cancelamento apds OPA / controlador 14 55,18
deslistagem Faléncia / liquidacao / dissolugao 12 90,00
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 51,00
Total 117
Cancelamento voluntario 38 57,61
Incorporagdo / Fusdo 36 54,72
) Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 51,50
34. Os custos de listagem valores)
superam 0S8 beneficios Cancelamento apés OPA / controlador 14 55,64
percebidos Faléncia / liquidag@o / dissolucdo 12 85,33
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 73,33
Total 117
Cancelamento voluntario 38 53,96
Incorporagdo / Fusdo 36 61,93
. Descumprimento regulatorio (Art. 70 / 9.3 / 10.2 / auséncia de 14 56,93
35. A hstage.m em bolsa valores)
era  percebida  como [y celamento ap6s OPA / controlador 14 56,46
vantagem competitiva Faléncia / liquidag@o / dissolucdo 12 73,17
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 52,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 57,62
Incorporagdo / Fusao 36 53,00
36. A crise causada pela [Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 86,43
COVID-19 ICV(.)LI a | valores)
empresa -a reavaliar sua g celamento ap6s OPA / controlador 14 53,00
gzrzr;;iz?sla no mercado Faléncia / liquidacao / dissolugdo 12 53,00
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 72,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 51,93
37O aumento dos custos Incorporagdo / Fusdo 36 57,96
de conformidade | Descumprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 82,36
regulatoria  durante  a | valores)
pandemia influenciou a | Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 45,50
percepcdo sobre manter-se | Faléncia / liquidagdo / dissolugio 12 71,00
listada Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 67,00
Total 117
Cancelamento voluntario 38 57,04
Incorporagdo / Fusdo 36 54,10
38. Durante a pandemia, a [hescymprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 86,29
empresa  teve queda valores)
aceptugda ~na liquidez ou Cancelamento apos OPA / controlador 14 52,50
cap¥ta~hza<;a0, afetando sua Faléncia / liquidagao / dissolugdo 12 52,50
posicdo na bolsa
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 71,67
Total 117
39, As restricdes | Cancelamento voluntario 38 52,54
operacionais e incertezas | Incorporacdo / Fusdo 36 59,13
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causadas pela COVID-19 | Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 55,18

levaram a debates internos | valores)

sobre fechar o capital Cancelamento ap6s OPA / controlador 14 55,18
Faléncia / liquidacao / dissolugao 12 90,00
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 51,00
Total 117
Cancelamento voluntario 38 58,43

40. A reducdo  na|Incorporagio / Fusio 36 53,50

atratividade  dos Degcymprimento regulatorio (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 53,50

investidores 1nst1tuc1ona}s valores)

flurante a . pandemia Cancelamento apés OPA / controlador 14 53,50

impactou negativamente a 1. & Juidacdo / dissolugao 2] 86,75

motiva¢do para continuar

listada Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 72,50
Total 117
Cancelamento voluntario 38 57,82
Incorporagdo / Fusdo 36 54,75
Descumprimento regulatério (Art. 70 /9.3 / 10.2 / auséncia de 14 53,00

4.1. A empresa teve valores)

dlﬁculdade’s fje adaptagdo a ‘e, celamento apés OPA / controlador 14 53,00

eventos caoticos Faléncia / liquidag@o / dissolucdo 12 86,25
Encerramento de BDR / emissor estrangeiro 3 72,00
Total 117

Fonte: Elaboragdo propria - Dados da pesquisa (SPSS Statistics, 2025).
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