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RESUMO

Objetivo: Identificar se as companhias brasileiras com alto nivel de
governanga corporativa tém maior probabilidade de reverter os
estagios finais do ciclo da vida organizacional.

Meétodo: A amostra final contou com 323 observagdes de 2010 a
2020 em painel desbalanceado de companhias brasileiras néo
financeiras listadas na B3. Os dados foram obtidos na base
Economatica e no site da B3. Foram realizados testes por meio de
regressdo logistica para analise dos resultados.
Originalidade/Relevancia: Varios estudos analisaram as préaticas de
governanca corporativa adotadas pelas companhias em cada estagio
do ciclo da vida organizacional, porém, considerando-se que o ciclo
da vida organizacional ndo tem uma sequéncia linear (Dickinson,
2011), o presente estudo investigou os efeitos do alto nivel de
governanca na perspectiva de mudanca de estagio.

Resultados: Os resultados evidenciam que as companhias brasileiras
com alto nivel de governanca corporativa ttm menor probabilidade
de reverter os estagios de turbuléncia ou declinio no periodo t para
outro estagio no periodo t+1, do que as demais companhias.
Contribuicdes Teoricas/Metodologicas: Os resultados demonstram
que a utilizacdo dos niveis de governanca corporativa da B3 nao é
uma boa medida como proxy de governancga corporativa.
Contribuicdes Sociais/para a Gestdo: Tal evidéncia sugere que 0s
niveis de governancga corporativa da B3 ndo podem ser utilizados
pelos credores e investidores como subsidio adicional na avaliagdo
dos riscos, principalmente, para reversao de uma situacdo de
dificuldade econdmica ou operacional que é vivenciada pelas
empresas nos estagios de turbuléncia ou declinio.
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1 INTRODUCAO

Estudos evidenciaram que os estagios do ciclo da vida organizacional estdo
relacionados com a rentabilidade, com a politica de distribuicdo de dividendos, com a
evolucdo das vendas, com a estrutura de capital e com os indicadores contabeis e financeiros
das companhias (Costa et al., 2017; Dickinson, 2011; Faff et al., 2016; Novaes & Almeida,
2020; Oliveira & Girdo, 2018; Ribeiro et al., 2018), sendo identificadas caracteristicas
distintas em cada fase do ciclo da vida organizacional. Entre as caracteristicas, diferencas na
estruturade ativos, nos fluxos de caixas, na evolucdo ou reducédo das vendas, na rentabilidade
e na capacidade de honrar os compromissos com os credores (Dickinson, 2011; Habib &
Hasan, 2019).

Ademais, a pesquisa de Dickinson (2011) identificou que o ciclo da vida
organizacional ndo segue uma sequéncia linear, em que as empresas podem se movimentar
entre os estagios de introducdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio sem a
necessidade de seguir o ritmo cronoldgico de um ciclo. Diante disso, as empresas que estdo
nos estagios de introducdo, crescimento ou maturidade num determinado periodo, podem
passar diretamente para os estagios de turbuléncia ou declinio, sendo necessaria uma gestédo
empresarial mais eficiente para reverter um estagio final do ciclo da vida organizacional, no
qual os estagios estdo fortemente relacionados com as decisdes e com os resultados
corporativos (Habib & Hasan, 2019).

Com isso, a governancga corporativa surge como uma possivel ferramenta de gestao
eficaz que pode contribuir para a recuperacao das firmas (Miglani et al., 2015), por controlar
os conflitos de interesses, estabelecer mecanismos de gestdo para assegurar o capital dos
acionistas, elevar a eficiéncia operacional por meio da diminuicdo dos custos de producéo,
majorar os niveis de desempenho, aumentar a qualidade da gestdo empresarial e manter as

companhias em operacdo (Brega & Dovladbekova, 2019; Martins & Ventura Junior, 2020).
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Diante disso, surge a seguinte questdo de pesquisa: a governanca corporativa influencia a
probabilidade de reversdo de um estagio final do ciclo da vida organizacional?

Dentre os varios mecanismos de monitoramento e controle da gestdo das companhias,
a literatura brasileira vem utilizando os niveis de governanga corporativa da Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3) como proxy de governanga corporativa, devido a listagem nos niveis exigir a
implementagdo de mecanismos de liquidez, de gestdo de risco, de monitoramento exercido
pelo conselho administrativo, diluicdo do controle acionério e a participacdo de conselheiros
independentes na gestdo (B3, 2020). Diante disso, o estudo tem como objetivo identificar se
as companhias brasileiras com alto nivel de governanca corporativa tém maior probabilidade
de reverter os estagios finais do ciclo da vida organizacional.

O estudo de Costa et al. (2017) analisou a relacdo dos estagios do ciclo da vida
organizacional das empresas brasileiras listadas na B3 com os indicadores financeiros e
contabeis, e identificou que as varidveis alavancagem, distribui¢do de dividendos, market-to-
book, rentabilidade, tamanho e crescimento das vendas podem ser utilizadas como fatores que
explicam a classificagdo das empresas nos estagios do ciclo da vida organizacional.
Entretanto, ndo considerou fatores de governanga corporativa, com isso, 0 presente estudo
considerou os niveis e um indicador de governanga corporativa como possiveis fatores que
influenciam a classificacdo das empresas nos estagios, sendo o diferencial para o estudo de
Costa et al. (2017).

Ja o estudo de Machado et al. (2020) investigou a influéncia do ciclo de vida das
empresas listadas na B3 na relagdo entre a governanca corporativa e financial distress e
evidenciou que 0s mecanismos internos e externos de governanga corporativa apresentaram
relacdo distintacom a possibilidade de financial distress durante os estagios do ciclo da vida.
No entanto, como diferencial para o Machado et al. (2020), a presente pesquisa investiga se 0s

indicadores de governanca corporativa influenciam numa perspectiva de mudanca de estagio,
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especificamente, na mudanca dos estagios de turbuléncia e declinio para os estagios de

introducéo, crescimento ou maturidade.

A justificativa de realizar tal estudo baseia-se na importancia da governancga
corporativa para elevar a qualidade da gestdo empresarial visando manter as firmas em
operacdo (Habib & Hasan, 2019), alem de controlar os interesses entre os gestores e
acionistas (Miglani et al., 2015), que podem ser intensificados em periodos de dificuldade
financeira, que é comum em empresas nos estagios de turbuléncia e declinio (Dickinson,
2011).

Para que fosse possivel identificar se as empresas com alto nivel de governanca
corporativa tém maior probabilidade de reverter os estagios finais do ciclo da vida
organizacional, foram utilizadas 323 observacdes do periodo de 2010 a 2020 de companhias
brasileiras listadas na B3. Os dados contabeis foram obtidos na base Economatica e os dados
das variaveis de governanca corporativa foram obtidos no site da B3, e para analise dos dados,
foram realizados testes com regressdo logistica. De forma geral, os resultados evidenciam que
as companhias com alto nivel de governancga corporativatém menor probabilidade de reverter
os estagios de turbuléncia ou declinio no periodo t, para outro estagio no periodo t+1.

Espera-se que os resultados fornegam contribuigdes tedricas e pratica. Como teorica,
demonstrar que a utilizagdo dos niveis de governanca corporativa da B3 ndo sdo uma boa
medida como proxy de governanga corporativa, uma vez que as empresas listadas no
segmento Novo Mercado, considerado o nivel de governanga corporativa mais importante do
mercado de capitais brasileiro, apresentam menor probabilidade de reverter um estagio final
do ciclo da vida.

Ja numa perspectiva pratica, o estudo pretende fornecer para os credores e investidores
informacBes de que o alto nivel de governanca corporativa ndo pode ser utilizado como

subsidio adicional na avaliacdo dos riscos, principalmente, para reversdo de uma situacédo de

Revista Contabilidade, Gestao e Governanga. Brasilia, V.26 N.1, p. 01-31, Jan.-Abr. 2023
4



| REVISTA CONTABILIDADE, GESTAO E GOVERN i
JOURNAL OF ACCOUNTING, MANAGEMENT AND GOVERNANCE | L . . . . X .
m. \ Associagdo do Ciclo de Vida Organizacional das Companhias Brasileiras

Com o Nivel de Governanga Corporativa

dificuldade econébmica ou operacional que € vivenciada pelas empresas nos estagios de

turbuléncia ou declinio.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Governanca Corporativa

A governanga corporativa tem como objetivo minimizar os conflitos de agéncia nas
companhias (Miglani et al., 2015). Seus mecanismos sdo utilizados para manter a
rentabilidade dos acionistas (Shleifer & Vishny, 1997), exercendo papel fundamental no
desenvolvimento das companhias com proposito de manter a empresa em continuidade
operacional (Baioco & Almeida, 2017; Machado & Gartner, 2018). Dessa forma, as empresas
que adotam 0s mecanismos de governanga corporativa repassam mais seguranga aos
investidores, refletindo na valorizacdo da empresa, na eficiéncia operacional e na diminuicao
dos custos de agéncia (Baioco & Almeida, 2017; Machado & Gartner, 2018; Robicheaux et
al., 2007).

Além disso, a implantacdo dos mecanismos de governanga corporativa estimula a
reducdo do custo da divida bancaria, diminui o nivel de gerenciamento de resultados
(Gonzélez & Garcia-Meca, 2014), eleva a qualidade dos ganhos (Maranho & Leal, 2018) e
eleva os niveis de desempenho (Brega & Dovladbekova, 2019). Para Shahid e Abbas (2019) e
Andries et al. (2020), as companhias com maiores niveis de governanga corporativa
apresentam menor risco para investimento, mesmo em periodos de crise financeira.

Ja Melo et al. (2013) evidenciaram, nas companhias brasileiras de capital aberto que
adotaram as boas praticas de governanca corporativa, uma associacdo positiva com o
desempenho empresarial. Machado et al. (2020) documentou que 0s mecanismos de
governanca corporativa possuem relacdo com a possibilidade de financial distress de acordo

com cada estagio do ciclo da vida das firmas e Freire et al. (2022) evidenciaram que as
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empresas brasileiras com alto nivel de governanca corporativa tém menor probabilidade de

republicar as demonstracdes financeiras.

Entre os mecanismos de governanca corporativa, a literatura nacional tem adotado os
niveis de governanca corporativa da B3 como proxy de governanca. Como exemplo, o estudo
de Oliveirae Monte-Mor (2020) identificou que as empresas enquadradas no Nivel 1, Nivel 2
ou Novo Mercado tém menor probabilidade de violar os covenants financeiros de contratos de
divida bancaria, do que as empresas enquadradas nos demais niveis e ndo enquadradas. Ja o
estudo de Dalmécio et al. (2021) evidenciou que as empresas enquadradas nos niveis
diferenciados (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) afetam as recomendacdes dos analistas de
mercado, demonstrando que a listagem nesses niveis transmite um sinal positivo para 0s
analistas.

Ademais, Ganz et al. (2020) documentaram que as grandes empresas brasileiras e
pertencentes ao nivel Novo Mercado apresentaram maior retorno das ac@es, ao contrario das
empresas menores e pertencentes aos menores niveis de governanga corporativa,
demonstrando que a rentabilidade média das empresas enquadradas nos niveis diferenciados
de governanca corporativa foi superior & média das empresas sem governanca. No entanto, o
estudo de Miranda et al. (2021) evidenciou que o enquadramento das empresas no nivel Novo
Mercado néo indica menor risco, maior retorno ou mesmo uma melhor relagéo risco-retorno.

A adesdo aos niveis Bovespa Mais, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado de governanga
corporativada B3 tem como finalidade melhorar os ratings daquelas empresas que adotaram,
voluntariamente, praticas de governanca além das exigidas pelas legislacdo brasileira (B3,
2020), em que as companhias sdo obrigadas a manterem certas condi¢des nas caracteristicas
das acbes, na composicdo do conselho de administragdo, na acumulacdo de cargos e na

divulgacdo voluntaria de informacGes, entre outras exigéncias, conforme Figura 1.
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Figura 1

Alguns requisitos para enquadramento nos segmentos de governancga corporativa da B3

SEGMENTOS

(\[e)V{e] /| = {e7:\p]e} NIVEL 2 NIVEL 1 BOVESPA MAIS TRADICIONAL

Permite a existéncia de acdes | Permite a existéncia de agbes | Somente acdes ON podem ser | Permite a existéncia de agdes
ON e PN (com direitos ON e PN (conforme negociadas e emitidas, mas é ON e PN (conforme
adicionais) legislagao) permitida a existéncia de PN legislacéo)

CRITERIOS

Caracteristicas das Agdes Permite a existéncia somente
Emitidas de agdes ON

25% de free float até o 7° ano
No minimo 25% de free float de listagem, ou condicdes N&o hé regra
minimas de liquidez

Percentual Minimo de Agdes
em Circulagao (free float)

letrlbulc;oes RUEltete Esforgos de dispersao acionéria Nao ha regra
acdes

Vedagao a disposi¢oes
estatutarias (a partir de
10/05/2011)

Limitag&o de voto inferior a 5% do capital, quorum

N&o hé regr
qualificado e "clausulas pétreas” a0 ha regra

Composicao do Conselho de Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20% devem ser

Administracéo independentes com mandato unificado de até 2 anos Minimo de 3 membros (conforme legislagao)

Vedagéo a acumulagéo de
cargos (a partir de
10/05/2011)

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela mesma pessoa

(caréncia de 3 anos a partir da adeséo) Ndo ha regra

Obrigacao do Conselho de
Administracao (a partir de
10/05/2011)

Manifestacdo sobre qualquer oferta plblica de aquisicéo de

agdes da companhia Néo ha regra

Demonstragdes Financeiras Traduzidas para o inglés Conforme legislagéo

Reunido publica anual e
calendario de eventos Obrigatério Facultativo
corporativos

Divulgacéo adicional de
informacdes (a partir de Politica de negociagéo de valores mobiliarios e cédigo de conduta N&o hé regra
10/05/2011)

100% para acdes ON e PN
80% para acBes ON
(conforme legislagéo)

80% para acbes ON

- o ~
Concessdo de Tag Along 100% para agdes ON (conforme legislagio)

100% para agdes ON
100% para ages ON e 80%

para PN (até 09/05/2011)

Oferta publica de aquisicéo
de acdes no minimo pelo
valor econdémico

Obrigatoriedade em caso de
Conforme legislagéo fechamento de capital ou Conforme legislagédo
saida do segmento

Obrigatoriedade em caso de fechamento de capital ou saida
do segmento

Adeséo a Camara de
Arbitragem do Mercado

Fonte: Bussola do Investidor (2020) e Oliveira e Monte-Mor (2020).
A listagem aos segmentos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, considerados niveis

Obrigatério Facultativo Obrigatério Facultativo

diferenciados de governanca corporativa, torna as empresas como melhores opcdes de
investimento ao apresentarem menor risco e maior grau de conservadorismo contabil
(Almeida et al., 2008).

Além disso, a literatura nacional ainda evidenciou varios beneficios gerados por meio
da adesédo aos niveis diferenciados da B3, dentre os quais incluem-se: elevagdo do valor de
mercado das empresas; impacto positivo na imagem institucional das companhias; maior

retorno anormal em operacdes de fusdo e aquisi¢do; reducdo no custo de financiamento da
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divida; reducdo no nivel de restricdo das clausulas contratuais e elevacdo no desempenho
econémico (Clemente et al., 2014; Li et al., 2011; Lima et al., 2015b; Nardi & Nakao, 2008;

Silva et al., 2016; Rossoni & Silva, 2013).

2.1 Estagios do Ciclo da Vida Organizacional e Desenvolvimento da Hipétese

Pesquisas documentaram que 0s estagios do ciclo da vida organizacional estdo
relacionados com os indicadores de rentabilidade, com a politica de distribuicdo de
dividendos, com a evolucdo das vendas, com a estrutura de capital e com os indicadores
contabeis e financeiros das companhias (Costa et al., 2017; Dickinson, 2011; Faff et al., 2016;
Novaes & Almeida, 2020; Oliveira & Girdo, 2018; Ribeiro et al., 2018), sendo identificadas
caracteristicas distintas em cada fase do ciclo da vida organizacional.

Os estudos Dickinson (2011) e Faff et al. (2016) mostram que a passagem das
empresas de um estdgio para outro ndo € linear. Especificamente, Dickinson (2011)
desenvolveu uma proxy do ciclo da vida organizacional com base nos fluxos de caixa que
compdem a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), identificando oito possiveis
associagdes por meio dos sinais dos fluxos operacional, investimento e financiamento para
classificagdo das companhias nos estagios de introducdo, crescimento, maturidade,
turbuléncia e declinio.

De acordo com Dickinson (2011), as companhias no estagio de introducdo possuem
poucos ativos, geram fluxos de caixas menores e até negativos. Ja na fase de crescimento,
realizam mais investimentos em ativos que resultam na evolucdo das receitas e geram fluxos
de caixa operacionais positivos. Quando as companhias passam para o estagio de maturidade,
tém maior estrutura de ativos, fluxos de caixa estaveis e apresentam rentabilidade. J& quando

estdo nos estagios de turbulénciae declinio, apresentam dificuldade financeira para honrar o0s
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compromissos com os credores e dificuldade para manter atividades operacionais (Dickinson,
2011; Habib & Hasan, 2019).

Ja Faff et al. (2016) examinaram se as politicas corporativas de investimento,
financiamento e caixa sdo interdependentes e seguem um padrdo previsivel de acordo com o
ciclo de vida da empresa, e descobriram que o investimento e a emissao de a¢des diminuem a
medida que a empresa avanca para as Ultimas fases de seu ciclo de vida. Além disso,
evidenciaram que as empresas emitem mais dividas e retém mais caixa a medida que passam
da fase de introducéo para a fase de maturidade, e emitem menos dividas a medida que estdo
nas fases de maturidade, turbuléncia e declinio.

Nessa linha, Costa et al. (2017) identificaram que as varidveis alavancagem,
distribuicdo de dividendos, market-to-book, rentabilidade, tamanho e crescimento das vendas
podem ser utilizadas como fatores que explicam a classificacao das empresas nos estagios do
ciclo da vida organizacional, e o estudo de Novaes e Almeida (2020) evidenciou que as
empresas no estagio de maturidade divulgam mais informacGes de forma voluntéria e que as
empresas nos estagios de introducéo e declinio apresentam custo de capital mais elevado.

Além disso, estudos evidenciaram que as companhias no estagio de crescimento
apresentam menor nivel de conservadorismo contéabil, focam na evolucéo das vendas, ndo
utilizam o planejamento estratégico, ndo realizam o controle orcamentario e tendem a
diminuir o quadro de funcionarios quando enfrentam dificuldades financeiras (Frezatti et al.,
2010; Jenkins et al., 2004; Koh et al., 2015).

Por outro lado, as firmas no estagio de maturidade apresentam menor exposi¢do ao
risco, demonstram capacidade de gerar recursos internamente por meio da otimizagdo de
custos para maximizar a rentabilidade, realizam investimentos para expansao da capacidade
produtiva, apresentam maior nivel de conservadorismo contabil e persisténcia de lucros,

tendem a reestruturar ativos nos periodos de dificuldade financeira, utilizam planejamento
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estratégico para atingirem as metas tracadas, divulgam informac6es de menor complexidade,
informacg6es mais otimistas e com maior clareza (Bakarich et al., 2019; Frezatti et al., 2010;
Hasan & Habib, 2017; Koh et al., 2015; Lima et al., 2015a; Novaes & Almeida, 2020; Owen
& Yanson, 2010).

Porém, quando as companhias estdo nos estagios turbuléncia ou declinio, divulgam
informacdes mais confusas e negativas, geram prejuizos operacionais, apresentam relacao
positivacom a préatica de suavizacao dos resultados e apresentam maior custo de capital sobre
o0 patriménio liquido (Bakarich et al., 2019; Hasan & Habib, 2017; Novaes & Almeida, 2020;
Ribeiro et al., 2018). Ademais, Oliveira e Girdo (2018) evidenciaram que as projecOes de
lucros podem ser afetadas pelas companhias que estdo nos estagios de nascimento ou declinio,
identificando o sentimento otimista no estagio de nascimento e pessimista no estagio de
declinio.

Devido as incertezas na lucratividade e no fluxo de caixa, o risco para as empresas
serd maior durante os estagios de turbuléncia e declinio, conforme documentado por Hasan e
Habib (2017), diante disso, Shahzad et al. (2020) descobriram que o0s riscos (risco
idiossincratico, risco de mercado e risco total) sdo relativamente maiores durante os estagios
de introduc&o, crescimento e declinio.

No entanto, Bhuiyan et al. (2021) evidenciaram que as medidas de risco diminuem
significativamente para as empresas que possuem um comité de risco autdnomo. Contudo,
Machado et al. (2020) evidenciou que 0s mecanismos internos (dualidade do CEO e
concentracdo de controle) e externo (qualidade da auditoria) de governanga corporativa
apresentaram, no estagio de declinio, sinal diferente da literatura em relacdo a possibilidade
de financial distress das empresas brasileiras, além de apresentar sinal positivo da
remuneracdo do executivo e do percentual de acdes em circulacdo com a possibilidade de

default durante o estagio de declinio.
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Apesar disso, Silva Campos et al. (2022) evidenciaram que o conselho externo € vital
para a sobrevivénciada organizacdo em um ambiente de mudanca, em que o dirigente externo
pode concentrar seus esfor¢cos na adogdo de agbes que contribuam efetivamente para o
desempenho organizacional. Além disso, o estudo de Ribeiro et al. (2021) evidenciou que a
qualidade da governanca corporativa influencia na reducdo do custo de divida das firmas
brasileiras nos estagios de turbuléncia e declinio. Tais resultados demonstram a importancia
da governanca corporativa para a gestdo empresarial, principalmente para as empresas que
estdo nos estagios de turbuléncia e declinio.

Seguindo essa perspectiva, as companhias que estdo listadas no maior nivel de
governanca corporativa da B3, ao aderiram as exigéncias obrigatérias que envolvem
mecanismos de liquidez, diluicdo do controle acionario, vedacao a acumulacdo de cargos e
monitoramento exercido pelo conselho administrativo, tém possibilidade de controlar
moderadamente os interesses dos acionistas, influenciando na tomada de decisao dos gestores
que reflete no melhor desempenho econémico e financeiro das companbhias, principalmente
em empresas com dificuldade financeira e com necessidade de reestruturagéo organizacional
(Melo et al., 2013; Shahid & Abbas, 2019), o que elevaria a probabilidade de as companhias
reverterem um estagio final do ciclo da vida, surgindo a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hipotese: As companhias brasileiras com alto nivel de governanca corporativa tém
maior probabilidade de reverter os estagios de turbuléncia ou declinio no periodo t, para outro

estagio do ciclo da vida organizacional no periodo t+1, do que as demais companhias.

3 METODOLOGIA
3.1 Coleta de Dados e Amostra

Para realizacdo do presente estudo, foram consideradas as companhias brasileiras de
capital aberto listadas na B3, sendo desconsideradas as companhias do segmento financeiro

por possuirem caracteristicas distintas. Foi considerado o periodo de 2010 até 2020 para
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desconsiderar os efeitos da pandemia da COVID-19. A amostrainicial foi composta por 2.560
observacdes em painel desbalanceado para 278 empresas, conforme selecdo de dados
apresentada na Tabela 1. Os dados foram baixados da base Economatica.

Tabela 1

Processo de tratamento da selecdo amostral

Acdo realizada N° Obs.

Total de observacdes 2.858
Observacdes sem dados dos fluxos de caixa (216)
Observacdes sem dados das varidveis de controle (82)
Amostra para anélise inicial 2.560

Conforme Tabela 2, foi utilizado o modelo de Dickinson (2011) para classificacdo das
empresas em cada estagio do ciclo da vida organizacional. Tal modelo foi escolhido por ser
uma métrica contemporanea, em que a transicao das empresas entre 0s estagios ao longo do
ciclo da vida é dindmicae ndo segue uma sequéncia linear (Dickinson, 2011; Faff et al., 2016;
Habib & Hasan, 2019), além de utilizar os fluxos de caixa, que podem ter seus resultados
influenciados pela governanca corporativa.

Tabela 2

Possiveis associacdes para classificacdo dos estagios do ciclo da vida organizacional (por

ano)
Fluxo de Caixa . Estagios Inicia_is Maturidade AEst_é1gios Finais ..
Nascimento  Crescimento Turbuléncia Declinio
Operacional - + + + -+ ; :
Investimento - - - + - 4+ ¥ T
Financiamento + + - + - - + -

Fonte: (Dickinson, 2011).
Também se justifica a utilizacdo desse modelo na medida em que pesquisas 0

utilizaram para mensuracao dos estagios do ciclo da vida organizacional e correlaciona-los
com os indicadores financeiros das companhias brasileiras de capital aberto. Entre as
pesquisas, o estudo de Costa et al. (2017) evidenciou que os indicadores de alavancagem,
distribuicéo de dividendos, market-to-book, rentabilidade, tamanho e crescimento das vendas

podem ser utilizados como fatores que influenciam a classificacdo das empresas nos estagios
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do ciclo da vida organizacional, no qual espera-se que o nivel de governanga corporativa junto
com esses indicadores influenciem as empresas a mudarem de estagio deste ciclo.

A Tabela 3 apresenta a quantidade de observagdes em cada estagio com base no
modelo de Dickinson (2011), demonstrando que 37,7% da amostra inicial é composta por
empresas nos estagios iniciais (introducdo e crescimento), 48,7% da amostra inicial €
composta por empresas no estagio de maturidade e 13,6% da amostra inicial € composta por
empresas nos estagios finais (turbuléncia e declinio).

Tabela 3

Quantidade de observagdes classificadas em cada estagio (por ano)

Estagios 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Total %
Introducdo 44 36 31 24 24 23 23 22 32 19 20 298 11,6%
Crescimento 58 66 74 71 74 54 47 58 55 52 59 668 26,1%
Maturidade 93 101 105 113 117 133 137 138 126 93 89 1.245 48,6%
Turbuléncia 6 11 16 23 20 29 24 27 33 23 18 230 9,0%
Declinio 11 8 9 11 9 6 17 13 16 11 8 119 4,6%
Total 212 222 235 242 244 245 248 258 262 198 194 2560 100%

Para classificacdo das empresas em cada estagio, foi observado o sinal dos fluxos de

caixa operacional, de investimento e de financiamento, conforme Dickinson (2011). Para
enquadramento no estagio de introdugdo, foram consideradas as empresas que apresentaram,
no periodo t, o fluxo de caixa operacional negativo, o fluxo de caixa de investimento negativo
e o fluxo de caixa de financiamento positivo. Ja para enquadramento no estagio de
crescimento, foram consideradas as empresas que apresentaram, no periodo t, o fluxo de caixa
operacional positivo, o fluxo de caixa de investimento negativo e o fluxo de caixa de
financiamento positivo.

Para enquadramento das empresas no estagio de maturidade, foram consideradas as
empresas que apresentaram, no periodo t, o fluxo de caixa operacional positivo, o fluxo de
caixa de investimento negativo e o fluxo de caixa de financiamento negativo. Para
enguadramento das empresas no estagio de turbuléncia, foram consideradas as empresas que

apresentaram, no periodo t, uma das trés combinacGes: (1) fluxo de caixa operacional
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positivo, o fluxo de caixa de investimento positivo e o fluxo de caixa de financiamento
positivo; (2) o fluxo de caixa operacional negativo, o fluxo de caixa de investimento negativo
e o fluxo de caixa de financiamento negativo ou; (3) o fluxo de caixa operacional positivo, 0
fluxo de caixa de investimento positivo e o fluxo de caixa de financiamento negativo.

Por fim, para enquadramento no estégio de declinio, foram consideradas as empresas
que apresentaram, no periodo t, uma das duas combinagdes: (1) fluxo de caixa operacional
negativo, o fluxo de caixa de investimento positivo e o fluxo de caixa de financiamento
positivoou; (2) fluxo de caixa operacional negativo, o fluxo de caixa de investimento positivo
e o fluxo de caixa de financiamento negativo.

Considerando-se que o objetivo do presente estudo € investigar a probabilidade de
mudanca dos estagios de turbuléncia e declinio, foi considerada como amostra final somente
as empresas que estavam nos estagios de turbuléncia e declinio no periodo t, totalizando 323
observacdes para realizacdo dos testes. Em seguida, foi verificado se essas empresas mudaram
para o estagio de introdugdo, crescimento ou maturidade no periodo t+1, sendo identificado
que 191 empresas mudaram do estagio de turbuléncia ou declinio no periodo t para o estagio
de introducdo, crescimento ou maturidade no periodo t+1, representando 59% da amostra
final e 132 empresas que estavam no estagio de turbuléncia ou declinio no periodo t e
permaneceram nesses estagios no periodo t+1, representando 41% da amostra final, conforme

Tabela 4.

Tabela 4

Classificacao das observacGes que mudaram ou ndo de estagio em t+1

Segmentos de governanga Novo Bovespa Néo

corporativa da B3 Mercado Nivel 2 Nivel 1 Mais Tradicional enquadradas Total

Mudou do estagio de

turbuléncia ou declinio para 73 9 13 5 1 90 191

outro estagio em t+1

Ndo mudou do estagio de

turbulénciaou declinio emt+1 61 0 4 0 1 66 132
Total 134 9 17 5 2 156 323
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Para classificacao das empresas nos niveis de governanca corporativa, foi considerada
a classificacdo da B3 de 18 de junho de 2019, na qual foi utilizada a data de adesdo ao
segmento para classificagdo das companhias nos respectivos niveis e anos. Com base na
Tabela 4, foram realizados dois testes: (1) comparacdo das empresas listadas no segmento
Novo Mercado com as empresas listadas nos demais segmentos, ou seja, Nivel 2, Nivel 1,
Bovespa Mais e Tradicional, totalizando 167 observagdes para o primeiro teste e; (2)
comparacdo das empresas listadas no segmento Novo Mercado com as empresas ndo listadas
em nenhum segmento, totalizando 290 observagdes para o segundo teste.

Além de utilizar os niveis de governanca corporativa da B3 como proxy de
governanca, foi utilizado o indice de Governanca Corporativa (IGC), conforme estudo de
Leal et al. (2015). Tal indice foi desenvolvido com o objetivo de mensurar a qualidade das
préaticas de governanca corporativa adotadas pelas firmas brasileiras de capital aberto (Leal et
al., 2015), em que sdo analisadas 20 questdes separadas em quatro blocos: (1) Disclosure; (2)
Composicdo do Conselho e o seu Funcionamento; (3) Etica e Conflito de Interesse e; (4)
Direitos dos acionistas. Para cada questdo, foi atribuida uma nota entre 0 a 1, sendo o indice

de cada empresa calculado conforme Equacéo 1 (Leal et al., 2015).

Pontuacdo da empresa (valor de 0a 20)¢

IGCt.l = 20

<10 (1)

Espera-se que, quanto maior for o indice da empresa, maior sera a qualidade das

praticas de governanca corporativa adotadas pela empresa (Leal et al., 2015).

3.2 Design Empirico

Para testar a hipotese da pesquisa, de que as companhias brasileiras com alto nivel de
governanca corporativa apresentam maior probabilidade de reverterem os estagios de
turbuléncia ou declinio no periodo t para outro estagio no periodo t+1, utilizou-se regressdes

logisticas conforme Equacédo 2, esperando que o coeficiente 3, apresente sinal positivo e
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significante. Para verificar a qualidade dos modelos logisticos, foi realizado o teste de
Hosmer-Lemeshow, verificada a area abaixo da curva ROC e analisada a quantidade de

observagdes que foram classificadas de modo correto.

1
1+e™ 2

Probabilidade(Mudanca de ECV;;;; = 1/X) = (2)

com
Z = B+ BiNivel ou Indice de Governanga Corporativa, + Z BkCOHtrolesikt + &
K

e sendo as variaveis utilizadas descritas conforme a seguir:

Z: é o preditor linear da equacdo que é composto pela variavel independente e pelas variaveis
de controle;

Mudanca de ECV;.,,: variavel dummy igual a 1 se a empresa i que estava no estagio de
turbuléncia ou declinio no periodo t e reverteu para outro estagio no periodo t+1 e 0, caso
contrario;

Nivel ou fndice de Governanca Corporativa;,: foram utilizadas duas proxies: (1) variavel
dummy que representa os niveis de governanga corporativa da B3, assumindo valor 1 se a
empresa i pertencer ao nivel Novo Mercado e 0, caso contrario e; (2) o Indice de Governanca
Corporativa, conforme estudo de Leal et al. (2015).

A analise unificada dos estagios de turbuléncia e declinio foi baseada na premissa de
Dickinson (2011) por considerar esses estagios como finais do ciclo da vida. Além disso, a
baixa quantidade de observacdes nesses estagios dificultou a analise de forma individualizada.
Mesma situacdo identificada para os segmentos Nivel 2, Nivel 1, Bovespa Mais e Tradicional
de governanca corporativa da B3.

Para que fosse possivel controlar por endogeneidades existentes entre as empresas da
amostra, 0 modelo da Equacdo 2 considera ainda o tamanho, a rentabilidade das empresas, a
alavancagem e a taxa de crescimento da receita liquida, conforme varidveis descritas na
subsecdo a seguir, sendo as variaveis de controle winsorizadas com 1% para tratar os outliers

apresentados na amostra.
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3.3 Variaveis de Controle

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

Espera-se que as empresas nos estagios de introducdo, crescimento, turbuléncia e
declinio apresentem maiores niveis de alavancagem e as empresas no estagio de maturidade
apresentem menor nivel de alavancagem (Costa et al., 2017; Owen & Yamson, 2010), motivo
pelo qual, foi inserida a varidvel Alavancagem. Por fim, foi inserida a variavel Crescimento
ao esperar que as companhias com crescimento das vendas apresentem sinal negativo para
reversdo de uma situacdo de declinio (Costa et al., 2017). Todas as varidveis utilizadas na

pesquisa seguem descritas na Tabela 5.

Tabela 5

Variaveis utilizadas no modelo

Variavel Sinal Definicdo Fonte dos dados

Dependente

Dummy de mudanca do ECV, sendo 1 se
se a empresa i que estava no estagio de
Mudanga do ECVj., 4 turbuléncia ou declinio no periodo t, Economatica
reverteu para outro estagiono periodo t+1
e 0, caso contrario.

Explicativa

Dummy de governanca corporativa,

Niveis de governanga assumindo valor 1 se a empresa i

. + .

corporativa (+) pertencer ao nivel Novo Mercado e 0, B3
caso contrario.

indice de Governanga oo . Formularios de

Corporativa (+) Indice de Governanca Corporativa. Referéncia

Controle

Tamanho (+/-) Logaritmo natural do Ativo Total. Economatica

Rentabilidade +) Lycrp liquido dividido pelo Patriménio Economatica
Liquido.

Alavancagem +) _[I?cl)\t/;?ao do Passivo Total pelo Ativo Economatica

Crescimento () Evolugdo da Receita Liquida. Economatica
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 6 apresenta a estatistica descritiva das varidveis continuas utilizadas no
modelo logistico. Destaca-se que a amostra final da presente pesquisa esta considerando
somente as empresas nos estagios de turbuléncia e declinio no periodo t, em que a média €
influenciada por empresas que ndo realizaram nenhuma préatica de governanga corporativa
relacionada ao disclosure, composicao do conselho e o seu funcionamento, ética e conflito de
interesse e diretos dos acionistas, conforme evidenciado pelo indice minimo de zero. Do outro
lado, a amostra consideraempresas que realizaram essas praticas, conforme evidenciado pelo

indice maximo de 8,5.

Tabela 6

Estatistica descritiva das variaveis continuas

Variaveis quantitativas Média Desvio Padrdo  Minimo  Maximo

indice de Governanca Corporativa 4,769 2,686 0,000 8,500
Tamanho 14,258 1,756 10,522 18,964
Rentabilidade 0,055 0,869 -0,412 2,722
Alavancagem 0,757 0,617 0,102 3,334
Crescimento das vendas -0,026 0,200 -0,833 0,435

As companhias que compdem a amostra apresentaram em média 14,26 do logaritmo
do ativo total, variando entre 10,52 a 18,97. A rentabilidade média de 5,5% ao ano sobre 0
Patrimonio Liquido, variando entre 41% negativo até 272% positivo, demonstrando que,
mesmo nos estagios de turbuléncia e declinio, em média, as empresas da amostra final
geraram lucratividade. Resultados em linha com os achados da pesquisa de Costa et al.
(2017).

Por meio da variavel Alavancagem, verifica-se que as empresas nos estagios de
turbuléncia e declinio comprometeram em média 0,76 vezes do Ativo Total com obrigacdes
de curto e longo prazo, variando entre 0,10 vezes até 3,33 vezes. Resultados em linha com os

achados da pesquisa de Costa et al. (2017). Por ultimo, a variavel Crescimento das vendas
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ficou com média negativa de 2,6%, resultado esperado para as empresas nos estagios de
turbulénciae declinio, conforme evidenciando pela literatura, com minimo de 83,3% negativo

e maximo de 43,5% positivo de variacdo das receitas de vendas.

4.2 Apresentacédo dos Resultados

A Tabela 7 apresenta os resultados das regressdes logisticas da pesquisa, tal como
exposto na Equacdo 2. E de se observar inicialmente que os modelos da pesquisa
apresentaram qualidade aceitavel para estimacéo da probabilidade de reverséo dos estagios do
ciclo da vida organizacional de turbuléncia ou declinio em t, para outro estagio em t+1, na
medida em que ndo se rejeitaa hipotese de qualidade de ajuste do teste de Hosmer-Lemeshow
com todos prob>chi2>0,17, a area abaixo da curva ROC é superior a 0,605 e, em media,

81,6% das observagdes foram classificadas de modo correto.

Tabela 7

Resultados das regressdes logisticas

Mudanca de ECV Coef. p-Valor Coef. p-Valor Coef. p-Valor
Novo Mercado vs Demais segmentos  -1,4954 0,006

Novo Mercado vs N&o enquadradas -0,6069 0,025

IGC -0,1157 0,019
Tamanho 0,3746 0,002 0,2796 0,001 0,2805 0,000
Rentabilidade 0,1244 0,495 0,0526 0,709 0,0468 0,734
Alavancagem -0,2347 0,468 0,2547 0,197 0,1998 0,294
Crescimento das vendas -0,5047 0,511 -0,2775 0,639 -0,2827 0,624
Constante -3,7057 0,043 -3,5461 0,002 -3,1658 0,002
Observacdes 167 290 323
Pseudo-R? 0,1091 0,0326 0,0413

Teste Hosmer-Lemeshow 0,1736 0,3911 0,778

Curva de ROC 0,725 0,605 0,6423
Tabela de classificacao 81,90% 80,30% 82,60%

Com base nos resultados apresentados na Tabela 7, verifica-se que a hipétese da
pesquisa foi rejeitada com nivel de confianca de 95% e 99%. Especificamente, ao verificar o
sinal negativo e significativo para os coeficientes do 3; (-1,4954 e -0,6069), evidencia-se que
as empresas listadas no Novo Mercado, maior nivel de governanca corporativa da B3,

apresentam menor probabilidade de reverterem os estagios de turbuléncia ou declinio no
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periodo t, para outro estagio no periodo t+1, em comparacdo com as companhias enquadradas
nos demais niveis e ndo enquadradas em nenhum segmento de governanca corporativa da B3.

Ademais, com o coeficiente -0,1157 da variavel IGC, os resultados mostram que as
empresas com maior Indice de Governanca Corporativa também apresentam menor
probabilidade de reverterem os estagios de turbuléncia ou declinio no periodo t, para outro
estdgio no periodo t+1. Tais resultados ndo suportam a hipGtese de pesquisa de que
companhias brasileiras com alto nivel de governanca corporativa tém maior probabilidade de
reverter os estagios de turbuléncia ou declinio no periodo t, para outro estagio no periodo t+1
do que as demais companhias.

Por meio dos resultados das varidveis de controle, identificamos que somente a
variavel Tamanho foi significante, demonstrando que as maiores empresas, medidas pelo
logaritmo do ativo total, apresentaram maior probabilidade de reverter os estagios de
turbuléncia ou declinio para outro estagio.

Tabela 8

Chances de reverter os estagios de turbuléncia e declinio em t, para outro estagio em t+1

Odds Odds Odds
Mudanca de ECV Ratio p-Valor Ratio p-Valor Ratio p-Valor
Novo Mercado vs Demais segmentos  0,2242 0,006
Novo Mercado vs Nao enquadradas 0,5451 0,025
indice de Governanga Corporativa 0,8908 0,019
Tamanho 1,4544 0,002 1,3225 0,001 1,3238 0,000
Rentabilidade 1,1324 0,495 1,1255 0,709 1,0525 0,734
Alavancagem 0,7908 0,468 1,2901 0,197 1,2212 0,294
Crescimento das vendas 0,6037 0,511 0,4476 0,639 0,7537 0,624

A Tabela 8 apresentaas chances de o evento ocorrer, demonstrando por meio dos odds
ratio que a chance de uma empresa listada no segmento Novo Mercado de governanca
corporativa da B3 reverter os estagios de turbuléncia ou declinio no periodo t, para outro
estagio no periodo t+1, é de uma probabilidade de 0,78x menor do que uma empresa listada

nos demais segmentos.
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Ja a probabilidade de uma empresa listada no segmento Novo Mercado reverter os
estagios de turbulénciaou declinio no periodo t, para outro estagio no periodo t+1, é de 0,45x
menor do que uma empresa ndo listada em nenhum segmento de governanga corporativa da
B3. Além disso, a Tabela 8 mostra que uma empresa com alto indice de Governanca
Corporativa tem uma probabilidade de 0,11x menor de reverter os estagios de turbuléncia ou
declinio no periodo t, para outro estagio no periodo t+1, em comparagdo com uma empresa
com baixo Indice de Governanca Corporativa.

Diante disso, os resultados ndo estdo em linha com os achados da literatura, no qual
esperava-se que as companhias com maiores niveis de governanga corporativa, por
representarem melhor opcéo de investimento devido menor risco (Andries et al., 2020; Shahid
& Abbas, 2019), maior grau de conservadorismo contabil (Almeida et al., 2008), e por
gerarem melhor desempenho empresarial (Melo et al.,, 2013), apresentassem maior
probabilidade de reverter o estagio de turbuléncia ou declinio no ano seguinte.

Contudo, os achados estdo em linhacom as algumas evidéncias do estudo de Machado
et al. (2020), no qual documentou que os mecanismos internos (dualidade do CEO e
concentracdo de controle) e externo (qualidade da auditoria) de governanga corporativa ndo
apresentaram, no estagio de declinio, um melhor poder explicativo sobre a possibilidade de
financial distress nas empresas brasileiras. Além do estudo de Miranda et al. (2021)
evidenciar que a listagem das empresas no segmento Novo Mercado nédo indica um menor

risco para os investidores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo identificar se as companhias brasileiras com alto nivel
de governanca corporativa tém maior probabilidade de reverter os estagios finais do ciclo da
vida organizacional. De forma geral, resultados evidenciaram que as companhias brasileiras

com alto nivel de governanga corporativa tém menor probabilidade de reverter os estagios de
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turbuléncia ou declinio no periodo t, para outro estagio no periodo t+1, do que as demais

companhias. Tal resultado rejeitou a hip6tese de pesquisa, no qual esperava-se que o alto
nivel de governanga corporativa influenciasse a reversdo de um estagio final do ciclo da vida
organizacional.

Os resultados podem demonstrar que as proxies de governanca corporativa utilizadas
nesta pesquisa ndo representam uma boa medida de proxy de governanga. Como exemplo,
podemos citar os casos recentes no mercado acionario brasileiro de problemas de governanca
corporativa em empresas listadas no segmento Novo Mercado, entre elas, a CVC Brasil
Operadora e Agéncia de Viagens S/A, IRB-Brasil Resseguros S/A e as Lojas Americanas
S/A, que se envolveram em falhas contabeis com a finalidade de ocultar obrigagdes para
elevar o resultado das companhias, fazendo com que o0s gestores atingissem as metas
estabelecidas para o recebimento da remuneracéo variavel.

No entanto, a remuneracdo variavel € um ponto superficialmente observado pelos
indicadores de governanga corporativa, entre eles, 0s niveis de governancga corporativa da B3
e 0 IGC que foram utilizados nesta pesquisa, no qual, observa-se em seus requisitos, somente
a divulgacdo ou ndo da politicadas remuneracdes varidvel e fixa, ndo estabelecendo requisitos
para a elaboracdo da politica de remuneragdo dos executivos que devem ser atendidos pelas
companhias.

Com isso, espera-se que os resultados contribuam numa perspectivateorica, ao sugerir
que a literatura de governanca considere requisitos de remuneracdo, em especial, da
remuneracao variavel, para composicdo dos indicadores de governanca corporativa aplicados
no mercado acionario brasileiro. Como contribuicfes praticas, espera-se que os resultados
fornecam subsidios em uma possivel revisdo, por parte da B3, dos requisitos minimos para

ingresso nos segmentos de governanga corporativa, ao estabelecer requisitos sobre a

Revista Contabilidade, Gestao e Governanga. Brasilia, V.26 N.1, p. 01-31, Jan.-Abr. 2023
22



| REVISTA CONTABILIDADE, GESTAO E GOVERNANG |
JOURNAL OF ACCOUNTING, MANAGEMENT AND GOVERNANGE R ., . . . . o
e | Associagdo do Ciclo de Vida Organizacional das Companhias Brasileiras

Com o Nivel de Governanga Corporativa

remuneracao variavel dos executivos, e ndo somente requesitos sobre a divulgacéo da politica
de remuneracéo.

Ademais, espera-se fornecer, para os credores e investidores, evidéncias de que o alto
nivel de governanca corporativa ndo pode ser utilizado como subsidio adicional na avaliagdo
dos riscos, principalmente, para reversdo de uma situacdo de dificuldade econdmica ou
operacional que € vivenciada pelas empresas nos estagios de turbuléncia ou declinio.

Embora o IGC utilizado nesta pesquisa tenha suas limitagdes, tal indicador consegue
capturar uma visdo geral da governanca corporativa do que outras proxies de governanga,
devido considerar, em sua formacdo, requesitos relacionados a divulgacdo voluntaria, a
composicdo do conselho e o seu funcionamento, a ética e conflito de interesse e os direitos
dos acionistas num unico indice. Alem da limitacdo das proxies de governanca corporativa,
destaca-se como limitacdo, a baixa quantidade de observacdes da variavel dependente desta
pesquisa, representando somente 13% da amostra inicial.

Para as pesquisas futuras, os resultados desta pesquisa abrem caminhos para
ampliacdo da literatura na identificacdo de fatores que podem influenciar as empresas
mudarem de estagio do ciclo da vida organizacional, entre os possiveis fatores, utilizar outras
medidas de governanga corporativa, medidas de investimentos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), medidas de sentimento do gestor, medidas de acesso a linhas de
crédito e medidas operacionais, que podem ser utilizadas em conjunto ou de forma

individualizada.
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The Association of the Organizational Life Cycle of Brazilian Companies with Levels of
Corporate Governance

ABSTRACT

Objective: To identify whether Brazilian companies with high levels of
B3 corporate governance have a greater probability of reversing the
final stages of the organizational life cycle.

Method: The final sample consists of 323 observations from 2010 to
2020 in an unbalanced panel of non-financial Brazilian companies listed Dimas Barréto de Queiroz
on the B3 stock exchange. The data was obtained from the Economatica  Federa/ University of Paraiba (UFPE), P, Brazil
database and the B3 website. Logistic regressions were used to analyze dimasqueiroz@gmail com
the results.

Originality/Relevance: Various studies have analyzed the corporate

governance practices adopted by companies at each stage of the

organizational life cycle, however, given that the organizational life

cycle is not linear (Dickinson, 2011), this study investigates the effects of

high levels of governance on changes in stages.

Results: The results demonstrate that Brazilian companies with high

levels of B3 corporate governance have a lower probability of reversing

stages of turbulence or decline in period t to another stage during period

t+1 compared to other companies.

Theoretical/Methodological contributions: The results indicate that the

B3 corporate governance levels are not a good proxy for corporate

governance.

Social/Management contributions: This evidence suggests that the B3’s

corporate governance levels cannot be used by creditors and investors as

additional information in evaluating risk in terms of reversing situations

of economic uncertainty experienced by companies going through the

turbulence or decline stages of the organizational life cycle.

Willams da Concei¢ao de Oliveira
Federal University of Paraiba (UFPB), PB, Brazil
willams.oliveira@academico.ufpb.br

Keywords: Corporate Governance, New Market, Organizational Life Received: July 08, 2022

Cycle, Turbulence, Decline. Revised: July 02, 2023
Accepted: July 02, 2023
Published: July 31, 2023

Revista Contabilidade, Gestao e Governanga. Brasilia, V.26 N.1, p. 01-31, Jan.-Abr. 2023
31


https://orcid.org/0000-0003-0845-5109
mailto:Willams.oliveira@academico.ufpb.br
https://orcid.org/0000-0002-8511-3420
mailto:dimasqueiroz@gmail.com

	1 INTRODUÇÃO
	2 REVISÃO DA LITERATURA
	2.1 Governança Corporativa
	2.1 Estágios do Ciclo da Vida Organizacional e Desenvolvimento da Hipótese

	3 METODOLOGIA
	3.1 Coleta de Dados e Amostra
	3.2 Design Empírico
	3.3 Variáveis de Controle

	4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS
	4.1 Estatística Descritiva
	4.2 Apresentação dos Resultados

	5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
	REFERÊNCIAS

