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A influência da governança corporativa no ciclo da vida organizacional das empresas 
listadas nos níveis diferenciados de governança corporativa da B³ 

 
 

1 INTRODUÇÃO 
Pesquisas recentes mostram que os estágios do ciclo da vida organizacional estão 

fortemente relacionados com as decisões e resultados corporativos reais, em que o ciclo da vida 
tem um impacto valioso na gestão e na estratégia dos negócios, sendo fator determinante da 
competitividade organizacional (Habib & Hasan, 2019). 

A governança corporativa visa controlar os conflitos de interesses nas companhias, 
implantando mecanismos para assegurar o capital dos acionistas e manter a continuidade das 
companhias, refletindo na elevação do valor da empresa, na eficiência operacional e na 
diminuição dos custos de agência (Robicheaux, Fun & Ligon, 2007; Silva, Santos & Almeida, 
2011; Gondrige, Clemente & Espej, 2012; Sonza & Kloeckner, 2014; Mapurunga, Ponte & 
Oliveira, 2015; Miglani, Ahmed & Henry, 2015; Dawson, Denfrod, Williams, Preston & 
Desouza, 2016; Baioco & Almeida, 2017; Machado & Gartner, 2018). 

Este trabalho amplia as discussões da literatura ao analisar a relação entre a governança 
e ciclo da vida a partir da perspectiva da mudança de estágio, em que a governança corporativa 
é estabelecida por mecanismos que estimulam os gestores a tomarem decisões visando à 
maximização do valor da companhia e sua continuidade (Denis & McConnell, 2003; Ulum, 
Wafa, Karim & Jamal, 2014). Nesse sentido, do ponto de vista teórico, as práticas de 
governança podem ser decisivas para a falência das organizações ou para uma reversão dos 
estágios mais avançados do ciclo de vida das organizações, especificamente, turbulência e 
declínio. Baseado nesse argumento, a pesquisa objetiva avaliar a influência das práticas de 
governança corporativa sobre a probabilidade de reversão dos estágios finais do ciclo de vida 
organizacional. 

Dentre os vários mecanismos de monitoramento e controle da gestão das companhias, a 
literatura brasileira vem utilizando dos níveis diferenciados (Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado) 
de governança corporativa da B³ como proxy para governança corporativa, na medida em que 
tais níveis concebem como condições indispensáveis pontos que compreendem mecanismos de 
liquidez, gestão de risco, monitoramento exercido pelo conselho administrativo e diluição do 
controle acionário (B3, 2020).  

A motivação do estudo está baseada na elevação de 12,7% do número de pedidos de 
falência no ano de 2020 comparado com 2019 (Boa Vista, 2021), em que a falta de gestão e a 
não elaboração de um planejamento estratégico são alguns dos fatores que influenciam no 
encerramento das atividades das empresas (SERASA, 2020). Nesse sentindo, a governança 
corporativa surge como mecanismo de controle e monitoramento dos conflitos de interesses, 
elevando a qualidade da gestão empresarial que reflete na redução da probabilidade de uma 
empresa decretar falência (Martins & Ventura Júnior, 2020). 

Para que fosse possível identificar se empresas com níveis diferenciados de governança 
corporativa da B³ possuem maior probabilidade de reverterem o estágio final, foram obtidas 
2.191 observações de 265 companhias brasileiras de capital aberto, sendo que os dados 
contábeis e de governança foram obtidos na base Economatica e site da B³ e, foram utilizados 
os testes de correlação de Pearson e regressão logística com efeito fixo de ano. 

Os resultados obtidos evidenciam que companhias listadas nos níveis 1, 2 ou Novo 
Mercado de governança corporativa apresentam maior probabilidade de reverterem os estágios 
de Turbulência ou Declínio no período t para o estágio de Maturidade no período t+1. As 
contribuições desse estudo se estendem em uma perspectiva prática na medida que suportam e 
justificam que a adoção aos níveis diferenciados de governança corporativa da B³ reduz a 
probabilidade de as companhias encerrarem suas atividades, mitigando o risco de falência das 
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companhias. Na prática, tais níveis podem ser utilizados como subsídio adicional por credores 
na avaliação dos riscos. 

 
2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
2.1 Governança corporativa 

A governança corporativa tem como objetivo minimizar os conflitos de agência nas 
companhias (Miglani, Ahmed, & Henry, 2015; Dawson, Denfrod, Williams, Preston & 
Desouza, 2016), em que seus mecanismos são utilizados para tentar assegurar a rentabilidade 
dos acionistas (Shleifer & Vishny, 1997). As empresas que adotam os mecanismos de 
governança corporativa repassam mais segurança aos investidores, refletindo na valorização da 
empresa, na eficiência operacional e na diminuição dos custos de agência (Robicheaux, Fun & 
Ligon, 2007; Silva, Santos & Almeida, 2011; Gondrige, Clemente & Espej, 2012; Sonza & 
Kloeckner, 2014; Mapurunga, Ponte & Oliveira, 2015; Baioco & Almeida, 2017; Machado & 
Gartner, 2018). 

Além disso, a implantação dos mecanismos de governança corporativa estimula na 
redução e no custo da dívida bancária, na diminuição do nível de gerenciamento de resultados, 
na elevação e qualidade dos ganhos, passando as companhias a utilizarem mais dívidas de curto 
prazo do que dívidas de longo prazo e eleva os níveis de desempenho (Silva et al., 2011; 
Tuschke & Sanders, 2013; González & García-Meca, 2014; Maranho & Leal, 2018; Brega & 
Dovladbekova, 2019). Para Shahid e Abbas (2019) e Andries, Balutel, Ihnatov e Ursu (2020). 
As companhias com maiores níveis de governança corporativa apresentam menor risco para 
investimentos, mesmo em períodos de crise financeira. 

A adesão aos níveis Tradicional, Bovespa Mais, Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado de 
governança corporativa da B³ tem como finalidade melhorar os ratings daquelas empresas que 
adotam, voluntariamente, práticas de governança além das exigidas pelas legislação brasileira 
(B³, 2020), em que as companhias são obrigadas a manterem certas condições nas 
características das ações, na composição do conselho de administração, na acumulação de 
cargos e na divulgação voluntaria de informações, entre outras exigências conforme 
regulamento de listagem em tais níveis disponíveis no site da B³. 

A adoção aos níveis diferenciados de governança corporativa torna as empresas com 
melhores opções de investimento ao apresentarem menor risco e maior grau de 
conservadorismo contábil (Almeida, Scalzer & Costa, 2008). Melo, Batista, Macedo e Costa 
(2013) evidenciaram nas companhias brasileiras de capital aberto que adotaram as boas práticas 
de governança corporativa influência positiva no desempenho empresarial. 

A literatura ainda evidenciou vários benefícios gerados por meio da adesão aos níveis 
diferenciados da B3, dentre os quais incluem-se: elevação do valor de mercado das empresas;  
impacto positivo na imagem institucional das companhias; maior retorno anormal em operações 
de fusão e aquisição; redução no custo de financiamento da dívida; redução no nível de restrição 
das cláusulas contratuais, menor probabilidade de violação dos covenants financeiros e 
elevação no desempenho econômico (Klock et al., 2005; Nardi & Nakao, 2008; Li et al., 2011; 
Rossoni & Silva, 2013; Clemente, Antonelli, Scherer & Mussi, 2014; Lima, Oliveira, Cabral, 
Santos & Pessoa, 2015; Silva, Kayo & Nardi, 2016; Oliveira & Monte-Mor, 2020).  
 
2.2 Estágios do ciclo da vida organizacional e desenvolvimento da hipótese 

Pesquisas internacionais que analisaram as características dos estágios do ciclo da vida 
organizacional evidenciaram relação de tais estágios com a rentabilidade das firmas, política de 
distribuição de dividendos, evolução das vendas e estrutura de capital das companhias (Miller 
& Friesen, 1984; Anthony & Ramesh, 1992; Fama & French, 1996; De Angelo, De Angelo & 
Stulz., 2006; Dickinson, 2011; Faff et al., 2016). Já no ambiente nacional, Costa, Macedo, 
Yokoyama e Almeida (2017), Oliveira e Girão (2018), Ribeiro et al. (2018), Canton et al. (2019) 
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e Novaes e Almeida (2020) evidenciaram a relação dos estágios do ciclo da vida organizacional 
com os indicadores contábeis e financeiros nas companhias brasileiras de capital aberto 

Estudos contemporâneos sobre o ciclo da vida mostram que a passagem das empresas 
de um estágio para outro durante seu ciclo da vida não é linear. Dickinson (2011) elaborou uma 
proxy do ciclo da vida organizacional com base nos fluxos de caixa que compõem a 
Demonstração dos Fluxos de Caixa (DFC), identificando oito possíveis associações por meio 
dos sinais dos fluxos operacional, investimento e financiamento para classificação das 
companhias nos estágios de Introdução e Crescimento considerados estágios iniciais, estágio 
de Maturidade e os estágios finais de Turbulência e Declínio, conforme tabela 1. 

 
Tabela 1 - Possíveis associações para classificação dos estágios do ciclo da vida organizacional (por ano) 

Fluxo de Caixa Estágios Iniciais Maturidade Estágios Finais 
Nascimento Crescimento Turbulência Declínio 

Operacional - + + + - + - - 
Investimento - - - + - + + + 
Financiamento + + - + - - + - 

Fonte: (Dickinson, 2011). 
 

As companhias no estágio de introdução possuem poucos ativos, gerando fluxos de 
caixas menores ou até negativos, na fase de crescimento realizam mais investimentos em ativos 
que resultam na evolução das receitas e influenciam na geração de fluxos de caixa operacionais 
positivos e até lucros. Já quando as companhias passam para fase madura, têm maior estrutura 
de ativos e fluxos de caixa estáveis e com rentabilidade e, quando estão nos estágios finais, 
apresentam dificuldade financeira (Dickinson, 2011; Habib & Hasan, 2019). 

Achados internacionais e nacionais evidenciaram que as companhias quando passam 
pelo estágio de Crescimento apresentam menor nível de conservadorismo contábil, focam na 
evolução das vendas, não utilizam o planejamento estratégico, não realizam o controle 
orçamentário e tendem a diminuir o quadro de funcionários quando enfrentam dificuldades 
financeiras (Alves & Marques, 2007; Jenkins, Kane & Velury, 2004; Frezatti, Relvas, 
Nascimento, Junqueira & Bido, 2010; Koh, Durand, Dai & Chang, 2015).  

Por outro lado, as empresas no estágio de Maturidade vêm a ser mais conservadoras, 
apresentam menor exposição ao risco, demonstram capacidade de gerar recursos internamente 
por meio da otimização de custos visando a maximização da rentabilidade, realizam 
investimentos para expansão da capacidade produtiva, apresentam maior nível de 
conservadorismo contábil e persistência de lucros em relação às companhias nos demais 
estágios (Miller & Friesen, 1984; Anthony & Ramesh, 1992; Black, 1998; Grullon & Michaely, 
2002; Jenkins et al., 2004; Alves & Marques, 2007; Owen & Yanson, 2010; Lima, Carvalho, 
Paulo & Girão, 2015). 

Da mesma forma, foi evidenciado que as companhias no estágio de Maturidade tendem 
a reestruturar ativos nos períodos de dificuldade financeira, utilizam planejamento estratégico 
para atingirem as metas traçadas, apresentam menor custo de capital, divulgam informações de 
menor complexidade, informações mais otimistas e com maior clareza (Frezatti et al., 2010; 
Koh et al., 2015; Hasan & Habib, 2017; Bakarich, Hossain, Hossain, & Weintrop, 2019). 

Em complemento aos achados da literatura, Hanna (2008) evidenciou que as empresas 
nos diferentes estágios do ciclo da vida apresentam planejamento e controle gerencial distintos 
e, de acordo com Auzair (2010), as empresas no estágio de Maturidade dão maior ênfase aos 
Sistemas de Controle de Gestão (SGC) em comparação com as empresas no estágio de 
Crescimento. 

Porém, quando as companhias passam da fase madura para os estágios finais de 
Turbulência ou Declínio divulgam informações mais confusas e negativas, apresentam 
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influência negativa na rentabilidade, apresentam relação positiva com a prática de suavização 
dos resultados e apresentam maior custo de capital sobre o patrimônio líquido (Hasan & Habib, 
2017; Ribeiro, Carneiro, & Scherer, 2018; Bakarich et al., 2019; Canton et al., 2019). Oliveira 
e Girão (2018) evidenciaram que as projeções de lucros podem ser afetadas pelas companhias 
que estão nos estágios de Nascimento ou de Declínio, identificando as variações dos 
sentimentos de otimismo no estágio de Nascimento e pessimismo no estágio de Declínio. 

Dessa forma, Beaver (1966), Ohlson (1980) e DeFond e Hung (2003) evidenciaram 
informações importantes contidas nos fluxos de caixa utilizadas na avaliação dos riscos de 
crédito e de prevenção da falência de companhias em dificuldade financeira. Seguindo mesmo 
raciocínio, Aziz e Lawson (1989) evidenciaram que o fluxo de caixa operacional e o fluxo de 
caixa de financiamentos transmitem relevantes informações na análise da previsão de falências, 
em que o poder discriminatório do fluxo de caixa operacional oscila ano a ano, atingindo maior 
relevância nos dois anos antes do insucesso da companhia (Laitinen, 1994). No mesmo sentido, 
Diéguez-Soto (2009) evidenciou que os fluxos de caixa das atividades operacionais 
demonstram ser um importante indicador na avaliação da solvência das companhias. 

Numa perspectiva de governança, as companhias no estágio de Maturidade praticam 
melhor governança corporativa, têm maior número de conselheiros independentes e realizam 
mais investimentos em atividades relacionadas com a Responsabilidade Social Corporativa 
(RSC) em comparação com os demais estágios (O’Connor & Byrne, 2015; Hasan & Habib, 
2017; Habib et al., 2018). 

As companhias que aderem aos níveis diferenciados da B³ (Nível 1, Nível 2 e Novo 
Mercado), em que utilizam como requisitos obrigatórios pontos que envolvem os mecanismos 
de liquidez, diluição do controle acionário, vedação à acumulação de cargos e monitoramento 
exercido pelo conselho administrativo, têm possibilidade de controlar moderadamente os 
interesses dos acionistas, influenciando na tomada de decisão dos gestores que reflete no melhor 
desempenho econômico e financeiro das companhias, principalmente em empresas com 
dificuldade financeira (Melo et al., 2013; Shahid & Abbas, 2019), o que elevaria a probabilidade 
das companhias reverterem um estágio final do ciclo da vida, surgindo a hipótese da pesquisa: 

 
Hipótese: As companhias brasileiras listadas nos níveis diferenciados de governança 
corporativa da B³ apresentam maior probabilidade de reverterem os estágios finais (Turbulência 
ou Declínio) no período t para o estágio de Maturidade no período t+1. 

 
3 METODOLOGIA 
3.1    Modelo dos estágios do ciclo da vida organizacional 

Para mensuração dos estágios do ciclo da vida organizacional foi utilizado o modelo de 
Dickinson (2011) por ser uma métrica contemporânea, mostrando que a transição das empresas 
ao longo do ciclo da vida é dinâmica e não segue uma sequência linear, onde as companhias 
podem ir e vir entre os estágios durante seu ciclo de vida (Habib & Hasan, 2019), em que os 
fluxos de caixa capturam diferenças na lucratividade, rentabilidade e risco, fatores que podem 
ser influenciados pelos conflitos de interesses entre gestores e acionistas. 

Também se justifica a escolha do modelo na medida em que várias pesquisas brasileiras, 
entre elas, Costa et al. (2015), Oliveira e Girão (2018), Ribeiro et al. (2018), Canton et al. 
(2019), Novaes e Almeida (2020) utilizaram o modelo de Dickinson (2011) para mensuração 
dos estágios do ciclo da vida organizacional e correlacioná-los com os indicadores financeiros 
e econômicos das companhias brasileiras de capital aberto. 
 
3.2 Coleta de dados e amostra 

Para realização do estudo foram consideradas as companhias brasileiras de capital 
aberto listadas na B³ no período de 2010 a 2019, sendo desconsideradas as companhias do 
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segmento financeiro. A amostra final foi composta por 2.191 observações em painel 
desbalanceado para 265 empresas, conforme limpeza de dados apresentada na tabela 2. 

 
Tabela 2: Processo de seleção amostral 

Ação realizada  Nº Obs. 
Total de observações  2.784 

Observações com Patrimônio Líquido negativo (316) 

Observações sem dados do fluxo de caixa operacional (125) 

Observações sem dados do fluxo de caixa de investimentos (52) 

Observações sem dados do fluxo de caixa de financiamentos (11) 

Observações sem dados da variável de controle Rentabilidade (82) 

Observações sem dados da variável de controle logaritmo do Ativo Total (3) 

Observações sem dados da variável de controle Crescimento (3) 

Observações sem dados da variável de controle Alavancagem (1) 
Amostra final 2.191 

 Fonte: Elaborada pelos autores. 
   
A tabela 3 apresenta a quantidade de observações por estágio em cada ano do período, 

demonstrando que 38% da amostra é composta por empresas nos estágios iniciais (Introdução 
e Crescimento), 49% da amostra é composta por empresas no estágio de Maturidade e 12% da 
amostra é composta por empresas nos estágios finais (Turbulência e Declínio). 

 
Tabela 3: Quantidade de observações classificadas em cada estágio (por ano) 
Estágios 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total % 
Introdução 40 30 27 25 25 22 17 18 27 18 249 11% 
Crescimento 53 65 70 73 71 55 44 57 53 53 594 27% 
Maturidade 90 99 101 100 107 113 125 117 107 115 1.074 49% 
Turbulência 7 12 13 20 19 25 20 26 22 21 185 8% 
Declínio 10 5 6 8 4 7 14 8 16 11 89 4% 
Total 200 211 217 226 226 222 220 226 225 218 2.191 100% 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Foi utilizada a classificação da B³ atualizada em 18 de junho de 2018 para identificação 
dos níveis diferenciados de governança corporativa, considerando a data de adesão no segmento 
para classificação das companhias nos respectivos níveis e anos conforme tabela 4. 

 
Tabela 4: Quantidade de observações da amostra classificadas nos níveis de governança corporativa da B³ 

Classificação Níveis B³ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total 

Não listadas e 
níveis não 

diferenciados 

Não listadas 98 105 107 109 111 110 107 105 106 102 1.060 
Tradicional 11 9 9 8 8 8 8 9 8 7 85 
Bovespa Mais 1 1 2 3 4 4 4 7 9 9 44 

Níveis 
diferenciados 

Nível 1 19 19 20 20 20 19 19 17 17 18 188 
Nível 2 8 8 8 10 9 9 11 11 11 10 95 
Novo Mercado 63 69 71 76 74 72 71 77 74 72 719 

Total de observações 200 211 217 226 226 222 220 226 225 218 2.191 
Fonte: Elaborada pelos autores. 

 
3.2 Design empírico 

Para testar a hipótese da pesquisa de que as companhias brasileiras listadas nos níveis 
diferenciados de governança corporativa da B³ apresentam maior probabilidade de reverterem 
os estágios finais (Turbulência ou Declínio) no período t para o estágio de Maturidade no 
período t+1, utilizou-se uma regressão logística com efeito fixo de ano (equação 1), esperando 
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que o coeficiente 𝛽1 apresente sinal positivo. O efeito fixo de ano foi inserido para capturar 
choques que podem levar empresas a reverterem os estágios do ciclo da vida organizacional 
por questões de mercado que estão além de decisões gerenciais da firma.  

 𝑃𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒(𝑀𝑢𝑑𝑎𝑛ç𝑎 𝑑𝑒 𝐸𝐶𝑉𝑖𝑡+1 = 1/𝑋) =   11+𝑒−𝑧                                    (1) 

com 𝑍 =   𝛽0 + 𝛽1𝑁í𝑣𝑒𝑖𝑠 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛ç𝑎 𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑖𝑡 +  ∑ 𝛽𝑘𝐶𝑜𝑛𝑡𝑜𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡𝑘𝑘 +  𝜀𝑖𝑡 

e sendo as variáveis utilizadas descritas conforme a seguir: 𝑀𝑢𝑑𝑎𝑛ç𝑎 𝑑𝑒 𝐸𝐶𝑉𝑖𝑡+1: variável dummy igual a 1 se a empresa i que estava no estágio de 
Turbulência ou Declínio no período t e reverteu para o estágio de Maturidade no período t+1, e 
0 caso contrário; 𝑁í𝑣𝑒𝑖𝑠 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑑𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛ç𝑎 𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑖𝑡: variável dummy que representa os 
níveis diferenciados de governança corporativa da B³, assumindo valor 1 se a empresa i pertence 
a um dos níveis diferenciados (Nível 1, Nível 2 ou Novo Mercado), e igual a 0 caso contrário. 
 
 Para que fosse possível controlar por heterogeneidades existentes entre as empresas da 
amostra, o modelo da equação 1 considera ainda o tamanho, a rentabilidade das empresas, a 
alavancagem, a liquidez corrente e a taxa de crescimento da receita líquida, conforme variáveis 
descritas na subseção a seguir. 

 
3.3 Variáveis de controle 

Foi considerada a variável Tamanho esperando-se que as empresas apresentem 
tamanhos diferentes durante ciclo da vida organizacional (Bhattacharya, Black, Christensen & 
Mergenthaler, 2004; Costa et al., 2017). Já a variável Rentabilidade foi inserida mediante sua 
relação com os estágios do ciclo da vida organizacional (Bhattacharya et al., 2004; De Angelo 
et al., 2006; Owen & Yamson, 2010; Costa et al., 2017). 

Espera-se que as empresas nos estágios de Turbulência e Declínio apresentem maiores 
níveis de alavancagem e as empresas no estágio de Maturidade apresentem menor nível de 
alavancagem (Owen & Yamson, 2010; Costa et al., 2017). Foi considerada a variável Liquidez 
Corrente porque espera-se que as empresas com maiores níveis de liquidez apresentem maior 
probabilidade de reverter uma situação de dificuldade financeira (Bhattacharya et al., 2004). 

Por fim, foi inserida a variável Crescimento ao esperar que as companhias em 
crescimento influenciem negativamente a reversão de uma situação de declínio (Costa et al., 
2017). Todas as variáveis de controle seguem descritas e apresentadas na Tabela 3. 
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Tabela 5: Variáveis utilizadas no modelo 

Variável Sinal              Definição                         Fonte dos dados 
Dependente   

𝑀𝑢𝑑𝑎𝑛ç𝑎 𝑑𝑜 𝐸𝐶𝑉𝑖𝑡+1  

Dummy de mudança do ECV, sendo 1 se 
se a empresa i que estava no estágio de 
Turbulência ou Declínio no período t 
reverteu para o estágio de Maturidade no 
período t+1, e 0 caso contrário; 

Economatica 

Explicativa 

Níveis diferenciados de 
governança corporativa 

(+) 
Dummy de governança corporativa, sendo 
1 se listadas nos níveis diferenciados da 
B³ e 0 caso contrário.  

B³ 

Controle 
Tamanho (+/-) Logaritmo natural do ativo total Economatica 

Rentabilidade  (-) Retorno sobre ativo total  Economatica 

Alavancagem  (+) Divisão do passivo total pelo ativo total Economatica 

Liquidez Corrente (-) 
Divisão do ativo circulante pelo passivo 
circulante. 

Economatica 

Crescimento (-) Evolução da receita líquida. Economatica 
 Fonte: Elaborada pelos autores. 
 
4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
4.1 Estatística descritiva 

A tabela 6 apresenta a estatística descritiva das variáveis utilizadas no modelo logístico. 
É possível verificar pela estatística descritiva que a média de mudança do ECV no período t+1 
ficou em 0,0379, ou seja, aproximadamente 4% das observações da amostra reverterem o 
estágio de Turbulência ou Declínio no período t para estágio de Maturidade no período t+1. Já 
a variável explicativa níveis diferenciados de governança corporativa ficou com média 0,4573, 
o que indica que 46% da amostra é composta por empresas listadas no Nível 1, Nível 2 ou Novo 
Mercado de governança corporativa da B³. 

As companhias que compõem amostra apresentaram em média 15,88 do logaritmo do 
ativo total, rentabilidade média de 4% ao ano sobre o ativo total, comprometeram em média 1,2 
vezes o patrimônio líquido com passivo oneroso, capacidade de 1,87 em média de pagamento 
das obrigações de curto prazo e elevaram suas vendas em média de 6,84% a cada ano. Tais 
resultados estão apropriados com achados apresentados em outras pesquisas que utilizaram 
dados de companhias brasileiras no período estudado. 

 
Tabela 6: Estatística descritiva 

Variáveis Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 𝑀𝑢𝑑𝑎𝑛ç𝑎 𝑑𝑒 𝐸𝐶𝑉𝑖𝑡+1 0,0379 0,1910 0 1 

Níveis diferenciados de governança corporativa 0,4573 0,4983 0 1 

Tamanho 14,8837 1,6833 9,7678 18,9542 

Rentabilidade 0,0411 0,0836 -0,2580 0,2843 

Alavancagem 0,5952 0,1989 0,0403 0,9750 

Liquidez Corrente 1,8719 2,0939 0,0757 21,1783 

Crescimento 0,0684 0,1532 -0,3255 0,7023 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
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4.2 Correlação de Pearson das Variáveis 

A correlação de Pearson apresenta o grau de interação das variáveis consideradas no 
design empírico. Foram consideradas como significantes os indicadores de correlação ao nível 
de 10% conforme tabela 7, apresentando relação positiva da variável Níveis Diferenciados de 
Governança Corporativa (NDGC) com a mudança dos estágios de Turbulência ou Declínio no 
período t para estágio de Maturidade no período t+1. As variáveis de controle Tamanho, 
Rentabilidade, Liquidez Corrente e Crescimento também apresentaram correlação com 10% de 
significância com a variável dependente Mudança de ECV. 

 
Tabela 7: Correlação de Pearson 

  

Mudança 
de ECV 

it+1 NDGC Tamanho Rentabilidade Alavancagem 
Liquidez 
Corrente Crescimento 

Mudança de 
ECV it+1       1       
NDGC 0,0386*         1      
Tamanho -0,0552* 0,4006*         1     
Rentabilidade -0,0376* -0,0752* -0,0553* 1    
Alavancagem -0,0649* -0,0542* 0,2382* -0,2828*           1   
Liquidez 
Corrente -0,0902* 0,0676* -0,1992* 0,1375* -0,5179*          1  
Crescimento -0,0840* 0,0126    -0,0189 0,2810* -0,0399* -0,0365* 1 

Fonte: Elaborado pelos autores. Legenda: Níveis Diferenciados de Governança Corporativa (NDGC). 
 

4.3 Análise de regressão 
A tabela 8 apresenta os resultados do modelo logístico da pesquisa, tal como exposto na 

Equação 1. É de se observar inicialmente que o modelo da pesquisa apresenta qualidade 
aceitável para estimação da probabilidade de reverter os estágios do ciclo da vida 
organizacional de Turbulência ou Declínio em t para Maturidade em t+1, na medida em que 
não se rejeita a hipótese de qualidade de ajuste do teste de Hosmer-Lemeshow (prob > chi2 = 
0,8366), que a área abaixo da curva ROC é igual a 0,72 e que 96% das observações foram 
classificadas de modo correto. 
 Os resultados presentes na tabela 8 consideram todas as 2.191 observações da amostra 
e apontam que a hipótese da pesquisa foi validada a um nível de confiança de 99%. Ao se 
verificar sinal positivo e significativo para o coeficiente do 𝛽1 , evidencia-se que empresas 
listadas no Nível 1, Nível 2 ou Novo Mercado apresentam maior probabilidade de reverterem 
os estágios de Turbulência ou Declínio para Maturidade em comparação com as companhias 
não listadas nos respectivos níveis. Tal resultado suporta a hipótese da pesquisa de que 
companhias brasileiras listadas nos níveis diferenciados de governança corporativa da B³ 
apresentam maior probabilidade de reverterem os estágios de Turbulência ou Declínio no 
período t para Maturidade no período t+1. 

Tal resultado está em linha com a literatura internacional e nacional, que apontam que 
empresas com níveis elevados de governança corporativa apresentam melhor desempenho 
econômico, maior rentabilidade e menor risco para investimento, fatores que reduzem o risco 
de falência (Almeida, Scalzer & Costa, 2008; Tuschke & Sanders, 2013; Lima et al., 2015; 
Shahid & Abbas, 2019; Andries et al., 2020). 

 
 
 
 



9 

 

Tabela 8: Resultados da regressão logística 𝑀𝑢𝑑𝑎𝑛ç𝑎 𝑑𝑒 𝐸𝐶𝑉𝑖𝑡+1 Coeficiente p-Valor 

Níveis diferenciados de governança corporativa 0,7252 0,006 

Tamanho -0,2178 0,009 

Rentabilidade -1,5715 0,260 

Alavancagem -0,6403 0,339 

Liquidez Corrente 0,0708 0,081 

Crescimento -2,9071 0,002 

Constante -0,4923 0,691 

Efeito Fixo de Ano    Sim 

Observações 2.191 

Pseudo-R² 0,0762 

Teste de White Prob > chi2 = 0,8366 

Curva de ROC 0,7191 

Tabela de classificação 96,21% 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 
A tabela 9 apresenta os resultados do evento ocorrer, demonstrando por meio dos odds 

ratio que a chance de uma empresa listada no Nível 1, Nível 2 ou Novo Mercado de governança 
corporativa da B³ reverter os estágios de Turbulência ou Declínio no período t para Maturidade 
no período t+1 é de 1,06x vezes maior do que uma empresa não listada em tais níveis.  

Já analisando os resultados do efeito marginal também apresentados na tabela 9, 
demonstra probabilidade de 2,23% para uma companhia reverter os estágios de Turbulência ou 
Declínio no período t para Maturidade no período t+1, porém se a companhia estiver listada 
nos níveis diferenciados de governança corporativa da B³ sua probabilidade de reverter o 
estágio eleva em média 0,0166 pontos percentuais, aumentando a probabilidade de reversão 
para aproximadamente 4%. 

 
Tabela 9: Chances de reverter os estágios de turbulência e declínio em t para maturidade em t+1 

Variáveis Odds Ratio p-Valor Efeito Marginal p-Valor 

Níveis diferenciados de governança corporativa 2,0650 0,006 0,0166 0,064 

Tamanho 0,8043 0,009 -0,0048 0,809 

Rentabilidade 0,2077 0,260 -0,0343 0,813 

Alavancagem 0,5271 0,339 -0,0140 0,814 

Liquidez Corrente 1,0734 0,081 0,0015 0,810 

Crescimento 0,0546 0,002 -0,0635 0,806 

Probabilidade de reverter os estágios de Turbulência ou Declínio para 
Maturidade em t+1 

0,0223 

Fonte: Elaborada pelo autor.  
 
Por meio dos resultados das variáveis de controle, identificamos que as empresas 

maiores medidas pelo logaritmo do ativo total e em crescimento medido pela evolução das 
receitas apresentam menor probabilidade de reverterem os estágios de Turbulência ou Declínio 
para Maturidade, resultados consistentes com as evidências presentes de Bhattacharya et al. 
(2004) e Costa et al. (2017), ao evidenciarem que as empresas apresentam tamanhos e nível de 
crescimento diferentes dependendo do estágio em que estiverem. 

Já as empresas com maior nível de liquidez corrente apresentam maior probabilidade de 
reverterem os estágios de Turbulência ou Declínio para Maturidade, resultado em linha com os 
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achados de Bhattacharya et al. (2004), os quais evidenciaram que as empresas com níveis 
elevados de liquidez apresentam maior probabilidade de reverterem uma situação de 
dificuldade financeira. 

Os resultados estão em linha com os achados de O’Connor e Byrne (2015), Hasan e 
Habib (2017) e Habib et al. (2018) identificaram que as companhias no estágio de Maturidade 
praticam melhor governança corporativa e apresentam maior nível de independência no 
conselho administrativo, de forma geral, os resultados evidenciam que a adoção aos níveis 
diferenciados da B³ (Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado) influência no controle dos interesses 
dos acionistas e na tomada de decisão dos administradores, refletindo na elevação da 
performance das companhias e impactando diretamente na redução do risco de falência (Melo 
et al., 2013; Shahid & Abbas, 2019). 
 
 
5 CONCLUSÃO 

A pesquisa teve como objetivo avaliar a influência das práticas de governança 
corporativa sobre a probabilidade de reversão dos estágios finais do ciclo de vida 
organizacional. Os resultados da presente pesquisa evidenciam que as companhias listadas nos 
níveis diferenciados de governança corporativa da B³ apresentam maior probabilidade de 
reverterem os estágios de Turbulência ou Declínio no período t para o estágio de Maturidade 
no período t+1 em comparação com as companhias não listadas nos respectivos níveis.  

Tal resultado segue em linha com os achados da literatura internacional e nacional ao 
investigar a influência da adoção das boas práticas de governança corporativa no desempenho 
econômico das empresas, alinhando ao papel da governança corporativa ao controlar os 
interesses dos acionistas e mitigar os conflitos de agência.  

Espera-se que as contribuições desse estudo se estendam em uma perspectiva prática na 
medida que suportam e justificam uma maior cautela na decisão de investir nas empresas que 
estão passando por instabilidade financeira e ao mesmo tempo não apresentam níveis elevados 
de governança corporativa por meio da listagem aos níveis diferenciados da B³. Na prática, tais 
níveis podem ser utilizados como subsídio adicional por investidores na avaliação e mitigação 
dos riscos. 

Numa perspectiva acadêmica, os resultados suportam a utilização dos níveis 
diferenciados de governança corporativa da B³ como proxy para governança na medida em que 
sugerem que empresas listadas nos níveis diferenciadas da B³ (Nível 1, Nível 2 e Novo 
Mercado) possuem maior probabilidade de reverterem um estágio final do ciclo da vida.  

Como limitação da pesquisa, citamos o número de observações da variável dependente, 
em que só 4% da amostra é composta por observações que reverterem os estágios em análise. 
Para desenvolvimento de novas pesquisas, sugere-se utilizar outras várias de governança 
corporativa, entre elas, número de membros independentes no conselho de administração e 
dualidade da presidente para verificar o nível de influência no ciclo da vida organizacional.  
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