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Resumo 

O aumento contínuo de empresas que recorrem aos mecanismos recuperação judicial e falência 

no contexto econômico brasileiro reforça a necessidade de áreas de contabilidade e finanças 

aprimorarem instrumentos analíticos capazes de processos de deterioração econômico-

financeira nas organizações. Diante disso, o presente estudo busca responder a seguinte questão 

de pesquisa: Quais os efeitos da governança da ESG na dificuldade financeira das 

empresas listadas na B3?  Para responder a esse problema, adotou-se como objetivo de 

pesquisa analisar os efeitos da governança da ESG na dificuldade financeira das empresas 

listadas na B3, assim como uma abordagem quantitativa baseada em regressão logística, 

considerando uma amostra composta por 236 empresas brasileiras, totalizando 791 observações 

referente ao período de 2020 e 2023. Os dados foram coletados no Portal de Dados Abertos da 

CVM e na base Economática, sendo a variável dependente de dificuldade financeira 

classificada conforme os critérios de lucratividade e valor de mercado propostos por Pindado 

et al. (2008). Em virtude do desbalanceamento observado na amostra, o modelo foi ajustado 

mediante a redefinição do ponto de corte para 5,5%, utilizando a análise LSENS, com o objetivo 

de maximizar a sensibilidade preditiva do modelo. Os resultados empíricos evidenciam dois 

achados centrais. Em primeiro lugar, verificou-se que a presença do Conselho Fiscal 

(CONFISC) apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significante a 1%, indicando 

que esse órgão desempenha função relevante de monitoramento, contribuindo para reduzir a 

probabilidade de dificuldade financeira ao atenuar conflitos de agência. Em segundo lugar, 

observou-se que o número de mandatos do CEO (CEOMAN) apresentou relação positiva e 

estatisticamente significante com a dificuldade financeira, sugerindo que períodos prolongados 

de permanência no cargo podem elevar a probabilidade de crise organizacional em razão de 

fenômenos como entrincheiramento gerencial e rigidez cognitiva dos executivos. 
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1. Introdução 

O crescente número de empresas entrando com pedido de falência e recuperação judicial 

reforça a preocupação das ciências atreladas às finanças em buscar meios de antecipar as 

dificuldades financeiras dessas organizações (Serasa Experian, 2025). A dificuldade financeira 

(DF) é geralmente identificada como uma etapa predecessora da insolvência e da falência, essa 

identificação permite que os stakeholders ajam e implementem medidas preventivas a tempo 

de reverter a situação (Silva et al., 2023; Rezende et al., 2017).  

Diversos estudos dedicaram-se a criar modelos a partir de métricas econômicas e 

financeiras com o objetivo de prever dificuldades financeiras e falências (Kanitz, 1974; Altman, 

Baidya & Dias, 1979; Pinheiro et al., 2007; Kasznar, 1986; Sanvicente & Minardi, 1998; 

http://www.docente.ufg.br/chscarmo
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Scarpel, 2002). No entanto, considerando que todas essas métricas são impactadas por fatores 

gerenciais da organização, é coerente investigar como os aspectos de governança corporativa 

contribuem para a dificuldade financeira. 

A governança corporativa, como pilar central de controle e tomada de decisão, não opera 

isoladamente no ambiente de negócios. Pelo contrário, ela atua como o alicerce fundamental do 

gerenciamento e a mitigação dos riscos que podem precipitar a dificuldade financeira. Nos 

últimos anos, a compreensão desses mecanismos de governança transcendeu a visão puramente 

estrutural e passou a ser avaliada de forma integrada a um paradigma mais amplo de 

sustentabilidade e responsabilidade corporativa. É justamente nessa intersecção que a 

governança se insere em um pilar indispensável da tríade ESG (Monteiro et al., 2021; Antunes 

et al., 2023; Khalil et al., 2024; Guedes et al., 2023). 

O conjunto de fatores de planejamento e gestão conhecidos pelo acrônimo ESG 

(Environmental, Social and Governance) tornou-se central para avaliar a sustentabilidade e a 

transparência das organizações (Antunes et al., 2023; Khalil et al., 2024). O framework ESG é 

comumente analisado em seus três pilares constitutivos. No pilar Ambiental, analisa-se como a 

empresa reconhece, mitiga e gerencia os impactos de suas atividades no meio ambiente, 

incluindo temas como uso de energia e eficiência no emprego de recursos, gestão de poluição, 

emissões de carbono e riscos relacionados ao clima. No pilar Social, o ESG expõe os efeitos e 

as contribuições da organização para a sociedade, contemplando questões como diversidade de 

contratados, treinamentos e desenvolvimento regional, direitos humanos, satisfação do cliente 

e engajamento comunitário. Por fim, o pilar Governança abrange os sistemas e processos 

internos que visam garantir que a liderança atue no melhor interesse dos stakeholders, 

abrangendo a estrutura do conselho, remuneração executiva, direitos dos acionistas, auditoria, 

transparência e compliance (Guedes et al., 2023). 

Estudos apontam que o investimento em práticas de ESG tende a melhorar a 

performance financeira da empresa (Cahan et al., 2015; Eccles et al., 2014; Fatemi et al., 2015). 

Em contrapartida, algumas evidências sugerem que o investimento em ESG piora a 

performance financeira (Brammer et al., 2006), e, adicionalmente, há pesquisas que 

demonstram que práticas de ESG não apresentam correlação com a performance financeira 

(Horváthová, 2010). Essas discrepâncias entre os resultados, em certa medida, são esperadas e 

se dão por conta de heterogeneidades no contexto institucional, na maturidade de ESG dos 

mercados, na falta de padronização de parâmetros para pontuar ESG em diferentes avaliadores, 

e na diversidade de estudos que investigam os pilares e as variáveis de Environmental (E), 

Social (S) e Governance (G) de forma individual e segregada, como recomendado para obter 

inferências mais detalhadas (Grisales & Caracuel, 2019). 

Embora os pilares ambientais e social (S) sejam cruciais para a responsabilidade e 

sustentabilidade corporativa, a literatura evidencia que o pilar de governança atua como a 

estrutura basilar que sustenta as demais iniciativas (Monteiro et al., 2021; Guedes et al., 2023; 

Khalil et al., 2024). Práticas ambientais e sociais efetivas dependem de uma governança 

corporativa robusta para garantir a gestão eficiente de riscos, o compliance com os 

regulamentos, a transparência e o comportamento ético da alta gestão. Como ressaltam 

Monteiro et al. (2021) e Antunes et al. (2023) é a governança que estabelece os mecanismos de 

monitoramento e o alinhamento de interesse indispensável para direcionar o comportamento 

socioambiental responsável para mitigar a exposição a choque econômicos. Logo, ao investigar 

a resiliência frente a cenários de crise torna-se interessante investigar os efeitos dos mecanismos 

de governança no contexto.  

Nesta linha, Grisales & Caracuel (2019) investigaram a relação entre o retorno sobre o 

ativo (ROA) e o score ESG presentes na plataforma Eikon. Os autores também investigaram a 

relação do ROA com cada um dos pilares e concluíram que a relação entre o ROA e os pilares 

é negativa. Porém, o estudo não avalia os elementos presentes dentro de cada um dos pilares de 
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forma individualizada.  

Dentro de cada aspecto das práticas de ESG, há uma grande variedade de políticas e 

variáveis que impactam no score geral de ESG. Além disso, uma empresa pode optar por adotar 

políticas de determinado pilar ESG sem necessariamente ampliar os investimentos em outros 

(Grisales & Caracuel, 2019). Dessa forma, este artigo investiga a seguinte questão: Quais os 

efeitos da governança da ESG na dificuldade financeira das empresas listadas na B3? Para 

responder ao problema proposto, objetiva-se analisar os efeitos da governança da ESG na 

dificuldade financeira das empresas listadas na B3.  

A pesquisa justifica-se, primeiramente, sob a ótica teórica, ao deslocar o foco das 

métricas puramente financeiras para os seus antecedentes gerenciais. Enquanto os indicadores 

contábeis revelam o sintoma da dificuldade financeira, a estrutura de Governança Corporativa 

atua sobre aspectos de decisão, influenciando diretamente a qualidade da tomada de decisão e 

o gerenciamento de riscos. Ao isolar a dimensão de Governança (G) do tripé ESG, o estudo 

busca mitigar o viés de agregação apontado por Grisales & Caracuel (2019), permitindo 

compreender se mecanismos robustos de monitoramento e controle são capazes de atuar como 

escudos contra a insolvência, e não apenas como propulsores de rentabilidade. Nesse sentido, 

o estudo contribui, no âmbito prático, ao identificar variáveis críticas dentro da estrutura de 

Governança que estatisticamente reduzem o risco de dificuldade financeira, fornecendo 

subsídios para o aprimoramento das práticas de governança corporativa no Brasil. 

Este artigo segue a seguinte estrutura, além desta seção de introdução: uma revisão da 

literatura, com aspectos teóricos de governança, levantamentos de pesquisas anteriores e a 

teoria por trás dos indicadores a serem utilizados na análise. A seção subsequente detalha a 

metodologia empregada na pesquisa =. A análise e a discussão dos resultados são abordadas na 

seção subsequente, seguidas das considerações finais, que destacam as contribuições, reflexões 

e limitações deste estudo. 

 

2. Revisão da Literatura 

 

2.1 Dificuldade financeira 

A recuperação judicial e a falência são os pontos extremos do declínio do domínio 

financeiro da empresa. Sendo assim, é importante buscar identificar os estágios anteriores a 

esses pontos críticos, com a intenção de identificar os indícios iniciais de dificuldade financeira 

que culminem nesses desfechos. Estudos anteriores evidenciaram a capacidade preditiva de 

diversos modelos de insolvência, mas ressaltam que a previsão desses modelos em si concede 

um tempo muito curto (ex post) para que as partes interessadas consigam agir a ponto de 

reverter a situação da organização (Andrade & Lucena, 2018). Assim, a identificação de 

indícios de dificuldades financeiras (DF) em um estágio anterior (ex ante), permite tempo hábil 

para o planejamento e a implementação de ações preventivas que podem evitar a recuperação 

judicial e a falência (Koh et al., 2015, Rezende et al., 2017).  

Platt & Platt (2006) afirmaram que a dificuldade financeira antecede praticamente todas 

as falências, exceto as causadas por eventos repentinos e inesperados, como desastres naturais, 

decisões judiciais e regulamentação governamental. Diversos autores tiveram a mesma 

percepção a respeito do tema e direcionaram esforços para metrificar a dificuldade financeira 

em estágios iniciais, usando os mais diversos métodos para classificar a inviabilidade financeira 

da empresa, conforme descrito na Tabela 1. 

 
Tabela 1: Classificação das dificuldades financeiras 

Autor Descrição de dificuldade financeira Como calcular 
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Kanitz 

(1974) 

Com o uso de uma regressão linear o 

modelo classifica empresas como 

solventes e insolventes baseado na 
combinação de variáveis do balanço 

patrimonial.  Resultados entre –7 e –4 

classificam as empresas como 

insolventes, -1 e –3 penumbras, e 0 

solventes. 

FI = 0,05 X1 + 1,65 X2 +3,55 X3 – 1,06 X4 – 

0,33 X5 

FI = Fator de Insolvência 

X1 = Lucro Líquido / Patrimônio Líquido 

X2 = (Ativo Circulante + Realizável a Longo 

Prazo) / Exigível total 

X3 = (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo 

Circulante 

X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante 

X5 = Exigível total / Patrimônio Líquido 

Altiman, 

Baidya & 

Dias (1979) 

Com o uso de uma regressão linear o 
modelo classifica empresas como 

solventes e insolventes baseado na 

combinação de variáveis do balanço 

patrimonial e Demonstração do 

resultado.  Possui seu ponto crítico em 0 

(zero), e empresas abaixo desse ponto 

são classificadas como insolventes.  

Z1= -1,44 + 4,03 X2 + 2,25 X3 + 0,14 X4 + 

0,42 X5 

Z1= Total de pontos obtidos 

X2= (Não exigível – capital aportado pelos 

acionistas) / Ativo total 

X3= Lucros antes dos juros e impostos / Ativo 

Total 

X4= Patrimônio líquido / Exigível total 

X5= Vendas / Ativo Total 

Kasznar 

(1986) 

Com o uso de uma regressão linear o 

modelo classifica empresas como 

solventes e insolventes baseado na 

combinação de variáveis do balanço 

patrimonial e Demonstração do 

resultado. O modelo classifica as 

empresas como solventes quando o 
resultado é igual ou maior que + 1,4, 

valores entre –1,6 e +1,4 são 

inconclusivos e valores menores que – 

1,6 classificam as empresas como 

insolventes.  

Z= 0,28 X1 + 0,17 X2 + 0,19 X3 + 0,08 X4 + 

0,43 X5 

Z= Total de pontos obtidos 

X1= Capital de Giro/ Ativo Total 

X2= Capital não exigível total líquido/ Ativo 

Total 

X3= Lucro Antes dos Impostos e Juros / Ativo 

Total 

X4= Valor de Mercado da Participação 

Acionaria e das Ações Preferenciais/ Passivo 

Total 

X5= Vendas Líquidas / Ativos Totais 

Wruck 

(1990) 

Fluxo de caixa insuficiente para cobrir 

obrigações correntes. 
FC< Passivo circulante 

Asquith, 

Gertner & 

Scharfstein 

(1991) 

A empresa está em dificuldade financeira 

de acordo com o índice de cobertura de 

juros, calculado a partir da apuração dos 

lucros antes de juros e impostos, 

depreciação e amortização. (EBITDA) e 

das despesas financeiras. 

EBITDA / Despesas Financeiras < 1 

Sanvicente & 

Minardi 

(1998) 

Com o uso de uma regressão linear o 

modelo classifica empresas como 

solventes e insolventes baseado na 

combinação de variáveis do balanço 

patrimonial e Demonstração do 

resultado.  

Z= -0,042 +2,909 X1 –0,875X2 + 3,636X3 + 

0,172X4 + 0,029X8 

Z= Total de pontos obtidos 

X1= (ativo circulante – passivo total) / ativo 

total 

X2= (patrimônio líquido – capital social) / ativo 

total 

X3= (lucro operacional – despesas financeiras + 

receitas financeiras) / ativo total 

X4= valor contábil do patrimônio líquido / valor 

contábil do exigível total 

X8= lucro operacional antes de juros e imposto 

de renda / despesas financeiras 

Scarpel 

(2002). 

Scarpel inova com o uso da regressão 

logística como base para o modelo que 

propôs. O modelo classifica empresas 
como solventes e insolventes baseado na 

Pi= 1/ (1+ e (-(0,190+3,312 GA
i
 – 3,687 EG

i
 + 10,997ROA Ajir 

i
)) 

Pi = Total de pontos obtidos 

GA = Giro total do ativo 
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combinação de variáveis do balanço 

patrimonial. 
EG= Índice de endividamento geral 

ROA AJIR= Retorno sobre o ativo antes de 

juros e imposto de renda 

Pindado et al 

(2008) 

Duas condições:  

(i) seus lucros antes de juros e impostos, 

depreciação e amortização (EBITDA) 

são menores do que as despesas 

financeiras por dois anos consecutivos; e 
(ii) queda no seu valor de mercado entre 

dois períodos consecutivos. 

EBITDA < Despesas Financeiras por dois anos 

consecutivos E Queda no Valor de Mercado por 

dois anos consecutivos 

Nota: FC= Fluxo de caixa; EBITIDA = Lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização. 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

Na revisão proposta por Pindado et al (2008), os autores constataram que os modelos 

anteriores ficaram defasados com o passar do tempo, e que as variáveis apresentavam relevância 

estatística inconsistente em um período longo. Baseado nisso, os autores decidiram analisar a 

capacidade financeira das empresas baseada no fluxo de despesas financeiras, com um modelo 

parcimoniosos usando variáveis baseadas na teoria. O modelo proposto ancora-se em três 

pilares: Rentabilidade, despesas financeiras e lucros retidos. A rentabilidade mede a capacidade 

da empresa de gerar riqueza para honrar as obrigações, ou seja, uma medida da produtividade 

dos ativos da empresa. Os autores substituíram os estoques de dívidas por despesas financeiras, 

argumentando que o peso dos juros e despesas financeiras captura melhor a vulnerabilidade e 

o esforço financeiro da empresa. Já os lucros retidos demonstram tanto a rentabilidade quando 

a capacidade de autofinanciamento da empresa ao longo do tempo. 

Todavia, com o intuito de expandir a análise frente a complexidade do cenário 

empresarial, é preciso avaliar que fatores não financeiros são decisores para a manutenção da 

saúde da entidade. Sendo assim, fatores gerenciais, de governança devem ser analisados no 

contexto de previsão de crises. 

 

2.2 Environmental, Social and Governance (ESG) e a Dimensão de Governança. 

O acrônimo ESG se refere a um conjunto de fatores de planejamento, gestão, não 

financeiros, que tem com foco de ação aspectos ambientais (Environmental), sociais (Social) e 

governança (Governance), utilizados para avaliar o comportamento corporativo, os riscos e a 

criação de valor de longo prazo para os stakeholders (Antunes et al., 2023). Historicamente, a 

literatura recente traça a evolução do ESG desde práticas voluntárias de responsabilidade social 

corporativa (RSC) em direção a avaliações padronizadas e à integração desses critérios na 

tomada de decisões financeiras e na regulação (Antunes et al., 2023; Khalil et al., 2024).  

A importância do ESG para organizações e stakeholders manifesta-se em múltiplas 

dimensões: O ESG captura exposições materiais não financeiras que podem se transformar em 

choques financeiros  sejam regulatórios, reputacionais ou físicos, afetando decisões de 

investidores, credores e gestores (Antunes et al., 2023; Khalil et al., 2024); Uma melhor 

sinalização ESG pode influenciar o acesso a financiamento sustentável e a demanda de 

investidores, uma vez que ratings e estruturas de divulgação são crescentemente utilizados por 

mercados e credores (Antunes et al., 2023; Khalil et al., 2024); As métricas ESG moldam as 

avaliações dos stakeholders (clientes, funcionários, reguladores) e cada vez mais informam 

expectativas regulatórias e de mercado, conferindo legitimidade e sustentabilidade às operações 

empresariais (Antunes et al., 2023). O framework ESG é estruturado em três pilares 

fundamentais, cada um abrangendo aspectos específicos da atuação corporativa que são 

amplamente reconhecidos tanto na literatura empírica quanto em frameworks utilizados por 

agências de rating (Antunes et al., 2023).  

A dimensão ambiental engloba questões relacionadas às emissões e riscos climáticos, 
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uso de energia, gestão de poluição e resíduos, eficiência no uso de recursos naturais, e exposição 

a regulações ambientais e riscos de transição para uma economia de baixo carbono (Antunes et 

al., 2023). Esta dimensão avalia como as empresas gerenciam seu impacto no meio ambiente e 

sua vulnerabilidade a riscos ambientais. 

A dimensão social abrange práticas relacionadas aos funcionários, saúde e segurança 

ocupacional, relações trabalhistas, direitos humanos, relações com a comunidade, segurança 

dos produtos para os consumidores, e gestão do capital humano (Antunes et al., 2023). Este 

pilar examina como as organizações gerenciam relacionamentos com empregados, 

fornecedores, clientes e comunidades onde operam. 

A dimensão de governança compreende a estrutura e o comportamento do conselho de 

administração, estrutura de propriedade e controle, qualidade da auditoria e divulgação 

financeira, remuneração executiva e estruturas de incentivos, direitos dos acionistas, e 

frameworks de compliance e anticorrupção (Antunes et al., 2023; Khalil et al., 2024). Esta 

dimensão é particularmente relevante por afetar diretamente os mecanismos de monitoramento, 

transparência e alinhamento de interesses entre gestores, acionistas e demais stakeholders. 

A literatura enfatiza que a governança não deve ser vista apernas sob a ótica tradicional, 

mas também através da criação de mecanismos estruturais ao longo de toda a cadeia ao longo 

de toda a cadeia de produção da empresa, sendo esse o pilar responsável por traduzir a 

heterogeneidade dos stakeholders em estratégias organizacionais concretas e socioambientais, 

viabilizando até mesmo a existência dos pilares ambiental e social (Monteiro et al., 2021). 

Práticas eficazes de governança, como a transparência de relatórios, o monitoramento rigoroso 

pelo conselho e a implementação de comitês de risco, desempenham um papel direto na 

mitigação da assimetria de informação e na redução dos custos de agência (Khalil et al., 2024; 

Guedes et al., 2023).  

Além de seu papel estruturante, evidências empíricas demonstram que o pilar de 

governança é frequentemente o componente mais determinante para a proteção contra o risco e 

a insolvência corporativa, assumindo uma relevância ainda maior em mercados emergentes. 

Estudos indicam que a pontuação de governança (Governance Score) chega a ser a única 

variável estatisticamente significativa e com relação inversa à probabilidade de dificuldades 

financeiras (financial distress), o que leva pesquisadores a recomendarem que gestores, 

investidores e reguladores priorizem este pilar para manter a saúde financeira da empresa 

Antunes et al., 2023). Em contextos como o da América Latina, onde as multinacionais 

enfrentam frequentemente instituições mais fracas, instabilidade e corrupção, investir em boas 

práticas de governança corporativa (como a contratação de auditores externos e alteração de 

estatutos) é vital para demonstrar legitimidade e transparência (Grisales & Caracuel, 2019). 

Assim, a consolidação da governança não apenas atrai investidores ao transmitir maior 

segurança e menor risco de capital, mas também atua como a fundação que viabiliza o alcance 

e o sucesso das próprias iniciativas sociais e ambientais a longo prazo (Grisales & Caracuel, 

2019; Guedes et al., 2023) 

 

2.3 Governança e Dificuldade Financeira  

A dimensão de governança é destacada em múltiplos estudos empíricos como um canal 

fundamental por meio do qual as práticas ESG reduzem a probabilidade ou a severidade de 

dificuldades financeiras, uma vez que os mecanismos de governança afetam o monitoramento, 

a qualidade da divulgação de informações e os incentivos gerenciais, que influenciam 

diretamente a estabilidade financeira (Antunes et al., 2023; Citterio & King, 2023). A literatura 

enfatiza que a Governança Corporativa é a estrutura que estabelece os padrões para a condução 

de uma empresa, abrangendo a composição do conselho, remuneração da gestão, estrutura do 

comitê de auditoria, lobbying e combate à corrupção. Uma boa governança, juntamente com a 
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transparência e padrões éticos, leva ao sucesso da empresa, enquanto uma governança fraca 

aumenta a propensão à dificuldade financeira (Antunes et al., 2023; Citterio & King, 2023). 

As evidências empíricas demonstram consistentemente essa relação. Indicadores ESG, 

utilizando proxies de governança, como medidas de conselho e de estrutura de propriedade, 

aprimoram a previsão de dificuldades financeiras, o que sugere que a governança é relevante 

para a estabilidade (Citterio & King, 2023). Antunes et al. (2023) identificaram uma associação 

negativa e significativa entre o Governance Score (score de risco de governança) e a eficiência 

no enfrentamento do distress financeiro, sugerindo que scores mais baixos (indicando menor 

risco de governança) estão associados à maior eficiência financeira da empresa. Li et al. (2021) 

demonstraram que variáveis de governança corporativa, incluindo propriedade estatal, diretores 

independentes, propriedade institucional e características do conselho, acrescentam poder 

explicativo aos modelos de risco de falência, além dos índices financeiros tradicionais e dos 

fatores macroeconômicos.  

Adicionalmente, Ding et al. (2024) encontraram evidências de efeitos peer em ESG 

através de redes sociais de executivos, sendo que o efeito peer de governança é o que mais 

fortemente alivia dificuldades financeiras corporativas em sua amostra chinesa. A relevância 

da Governança é destacada em estudos brasileiros, nos quais se observa que a presença de um 

Comitê de Risco nas empresas implica em um desempenho ESG, ambiental, social e, 

especificamente, de governança superior quando comparadas às que não possuem tal órgão de 

assessoria ao conselho de administração. Isto sugere que a constituição de um Comitê de Risco 

é uma medida que melhora a qualidade da governança e mitiga os riscos corporativos. (Ding et 

al., 2023; Guedes et al., 2023). 

Os mecanismos pelos quais a governança previne dificuldades financeiras incluem: (i) 

melhoria no monitoramento e disciplina através de conselhos independentes e governança 

externa efetiva, como a constituição de Comitês de Risco; (ii) maior qualidade de divulgação e 

transparência que reduzem assimetria informacional entre gestores e stakeholders; e (iii) 

arranjos de governança que alinham incentivos gerenciais com os interesses de credores e 

acionistas, incluindo o uso de métricas ESG em planos de incentivo executivo, todos caminhos 

empiricamente associados a menor probabilidade de distress (Li et al., 2021; Antunes et al., 

2023; Ding et al., 2023). 

A mensuração da dimensão de governança em estudos empíricos utiliza múltiplas 

métricas que capturam diferentes aspectos da qualidade da governança corporativa (Antunes et 

al., 2023; Li et al., 2021; Wu & Abeysekera, 2023), por exemplo: Composição e independência 

do conselho, a remuneração e incentivos executivos, qualidade de auditoria (Li et al., 2021; Wu 

& Abeysekera, 2023, Antunes et al., 2023). 

Composição e independência do conselho são medidas pelo tamanho do conselho, 

proporção de conselheiros independentes e presença de comitês de auditoria e remuneração, 

utilizadas como proxy da capacidade de monitoramento (Li et al., 2021; Wu & Abeysekera, 

2023). Diversidade do conselho, incluindo representação de gênero e diversidade de 

competências dos diretores, está associada à qualidade das decisões e supervisão (Wu & 

Abeysekera, 2023). 

A estrutura de propriedade, mensurada pela propriedade interna versus institucional, 

propriedade estatal e presença de blockholders, afeta o controle, a assunção de riscos e o 

monitoramento corporativo (Antunes et al., 2023; Li et al., 2021). A remuneração e incentivos 

executivos, incluindo a estrutura de remuneração do CEO, incentivos baseados em ações e 

alinhamento entre pagamento e desempenho, influenciam o apetite ao risco e problemas de 

agência (Li et al., 2021). 

Qualidade de auditoria e asseguração externa são capturadas por indicadores como 

contratação de auditoria Big-4, força do comitê de auditoria e ajustes de auditoria, utilizados 
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como proxy da qualidade e confiabilidade dos relatórios financeiros (Antunes et al., 2023). 

Divulgação e transparência referem-se à tempestividade e abrangência da divulgação financeira 

e ESG, bem como ao uso de relatórios padronizados, reduzindo assimetria informacional 

(Antunes et al., 2023). A adoção de práticas de Governança, como a manutenção de liquidez 

elevada (Financial Slack) e a diversificação geográfica internacional, também atua como um 

mecanismo de sinalização e legitimação, influenciando positivamente o desempenho financeiro 

em ambientes de mercado mais complexos (Grisales & Caracuel, 2019). 

Direitos dos acionistas e disciplina de mercado são medidos pela suscetibilidade a 

takeovers, provisões anti-takeover e direitos de voto, refletindo a governança externa e a 

disciplina do mercado de controle corporativo. Por fim, índices de governança e ratings de 

terceiros consistem em scores compostos de governança fornecidos por provedores como 

Refinitiv, MSCI e outros, utilizados em análises cross-section, embora existam divergências 

metodológicas entre diferentes provedores (Antunes et al., 2023; Martiningo Filho, 2023). 

A literatura aponta que existe heterogeneidade nas métricas utilizadas, uma vez que 

provedores de ratings e estudos atribuem pesos diferentes aos componentes de governança, e a 

divergência entre provedores afeta a comparabilidade e interpretação dos resultados 

(Martiningo Filho, 2023). Estudos empíricos tipicamente combinam proxies de conselho, 

propriedade, auditoria, divulgação e disciplina de mercado para capturar a governança de forma 

abrangente e examinar suas relações com dificuldades financeiras ou qualidade dos relatórios 

financeiros (Antunes et al., 2023; Li et al., 2021; Wu & Abeysekera, 2023). 

Seguindo essa linha, algumas proxys da qualidade do controle governamental da 

empresa podem ser analisadas em relação a dificuldade financeira. Entre elas é possível citar: 

Estrutura do conselho (presença do conselho fiscal, Independência dos membros, quantidade 

de mulheres) e Características do CEO (Dualidade do CEO, Experiência, Tempo), conforme 

desenvolvido na Tabela 2: 

 
Tablela 2: Mecanismos de Qualidade de Governança: 

Mecanismo Métrica Referência 

Conselho fiscal 

A presença do conselho fiscal compreende a 

existência de um mecanismo de controle interno, 

independente, e complementar ao conselho de 

administração e que visa reduzir conflitos de agência. A 

instalação efetiva do Conselho Fiscal está associada a 

melhor qualidade da informação contábil, menor 

gerenciamento de resultados e maior proteção aos 
direitos dos acionistas minoritários. 

 

(Jensen & Meckling, 1976 

; Brasil, 1976; Silva & 

Leal, 2005) 

Independência do 

conselho de 

administração 

Evidências demonstram que maior proporção 

de conselheiros independentes está associada a menor 

probabilidade de dificuldades financeiras corporativas, 

redução do risco de crash de preços das ações, maior 

nível de divulgação ESG e melhor qualidade da 

informação contábil. 

 

(Indarti et al., 2020) 

Diversidade de 

gênero nos 
conselhos 

Evidências demonstram que a diversidade de 

gênero em conselhos está positivamente associada a 

maior nível de divulgação ESG e responsividade a 

iniciativas de sustentabilidade, particularmente em 

questões climáticas e ambientais; melhor desempenho 
em scores ESG, refletindo maior atenção a questões de 

stakeholders e perspectivas de longo prazo; redução de 

controvérsias ESG e práticas de gerenciamento de 

resultados, sugerindo que a diversidade de gênero 

fortalece a função de monitoramento do conselho  

(Ben-Amar et al., 

2017; De Masi et al., 2021; 

Manita et al., 2018; 

Menicucci & Paolucci, 

2022)  
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Experiência 

profissional do CEO 

Definido como o número de anos que o 

executivo ocupa a posição de CEO na empresa, apresenta 

efeitos ambíguos sobre a governança e o desempenho 

corporativo, refletindo um trade-off entre conhecimento 

organizacional acumulado e riscos de entrincheiramento. 

A literatura identifica tanto aspectos positivos quanto 

negativos associados a longos períodos de tenure. 

 

(Hambrick & Mason, 

1984) 

Dualidade do CEO 

 

A dualidade (CEO e presidente do conselho 

administrativo) do CEO gera múltiplos riscos de 

governança: redução da efetividade do monitoramento; 

aumento do risco de decisões viesadas e 
entrincheiramento executivo; maior dificuldade de 

substituição do CEO em caso de desempenho 

insatisfatório; potencial conflito de interesses entre a 

função de supervisão estratégica (papel do Presidente do 

Conselho) e a função de execução (papel do CEO); e 

sinalização de governança fraca ao mercado, 

aumentando percepções de risco e custo de capital. 

(Chin et al., 2017) 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

Em síntese, a literatura teórica e empírica converge em evidenciar a governança 

corporativa como um pilar central na mitigação da dificuldade financeira, através de 

mecanismos de controle que reduzem a centralização de poder e a assimetria informacional 

existente, fortalecendo a organização para cenários de crise. Frente a essa evidência da literatura 

é possível definir hipóteses relacionadas às variáveis de interesse:  

H1: A presença de um conselho fiscal tem relação negativa com a incidência de dificuldade 

financeira das empresas. 

H2: A independência dos conselhos da empresa possui relação negativa com a dificuldade 

financeira.  

H3: A presença de mulheres na nos conselhos, aumentando a diversidade de gênero, possui 

relação negativa com a dificuldade financeira.  

H4: A quantidade de anos de mandatos consecutivos do CEO tem relação positiva com a 

dificuldade financeira.  

H5: A dualidade do CEO, por ter cargo de presidência ou vice-presidência no conselho 

administrativo, possui relação positiva com a dificuldade financeira.  

 

3. Metodologia 

3.1 Amostra e coleta de dados 

Dados de governança foram coletados do Portal de Dados Abertos do governo federal, 

sendo as variáveis descritas na tabela 3. No Portal de Dados Abertos, realizou-se a pesquisa 

pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), tendo sido baixados os dados referentes à 

administração das empresas listadas na CVM (Relatório fre_cia_aberta). Ao todo foram 

coletados dados ESG de 840 empresas ao longo dos anos de 2020-2023 (Todos os dados 

disponíveis no banco de dados).  

Os dados financeiros das empresas foram coletados da Economática®. Na coleta, 

filtraram-se as empresas listadas na B3 com ações negociadas entre dezembro de 2019 a 
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dezembro de 2024, totalizando uma coleta de 357 empresas. Devido à diferença operacional, 

as empresas financeiras foram eliminadas da amostra, resultando em 318 empresas. Após a 

coleta, as bases foram cruzadas, por meio da linguagem Python de programação, utilizando os 

CNPJs como indexadores, resultando em 236 empresas com dados em ambas as fontes.  

Com a classificação das empresas e exclusão dos dados faltantes foi possível obter 

exatamente 791 linhas de variáveis distribuídas entre os 4 períodos. Ao todo, apenas 29 

empresas, em diversos períodos, foram classificadas como em dificuldade financeira, com base 

nas regras determinadas acima, totalizando um total de 38 observações de dificuldade 

financeira. 

 

3.2 Variáveis 

 

As variáveis foram operacionalizadas conforme consta na Tabela 3: 

 
Tabela 3: Variáveis da pesquisa. 

Variável Como calcular Fonte Fonte de coleta 

Variável dependente 

Dificuldade financeira 

(DFI) 

Concomitantemente: 

(i) seus lucros antes de juros e impostos, 

depreciação e amortização (EBITDA) foram 

menores do que as despesas financeiras por 

dois períodos consecutivos.  

(ii) houve queda no seu valor de mercado 
entre dois períodos consecutivos. 

Em dificuldade financeira [1];  

Fora de dificuldade financeira [0] 

(Pindado et al., 

2008; Tinoco & 

Wilson, 2013) 

 Economática® 

Variáveis independentes- ESG- Dimensão de governança 

Presença de conselho 

fiscal (CONFISC) 

Presença de conselho fiscal [1]; Ausência de 

conselho fiscal [0]. 

(Silva & Leal, 2005; 

Brasil, 1976) 

 Portal de 

Dados Abertos 

Independência dos 

membros do conselho 
de administração 

(INDEPCADM) 

(membro independentes) / (total de 
membros) 

Indarti et al., 2020 
 Portal de 
Dados Abertos 

Presença de mulheres 

nos dois conselhos 

(PMCF) 

Se houver mulheres em qualquer um dos 

conselhos [1] 

Se não houver mulheres em qualquer um 

dos conselhos [0] 

Ben-Amar et al., 

2017; De Masi et 

al., 2021;  Manita et 

al., 2018; Menicucci 

& Paolucci, 2022; 

De Masi et al., 2021 

 

 Portal de 

Dados Abertos 

Experiência 

profissional do CEO- 

Mandatos 

consecutivos na 
companhia 

(CEOMAN) 

Número de mandatos consecutivos 

Silva & Leal, 2005; 

Chin et al., 2017; 

Hambrick & Mason, 
1984 

 Portal de 

Dados Abertos 
 

Dualidade do CEO 

(CEODUA) 

CEO + presidente ou vice-presidente do 

conselho administrativo [1] 

 

Apenas CEO [0] 

Silva & Leal, 2005; 

Chin et al., 2017; 

Hambrick & Mason, 

1984 

 

 Portal de 

Dados Abertos 

 

Variáveis de controle 

Tamanho (TAM) 
Logaritmo natural do ativo total 

Gen TAM = ln(ATIVO) 
Freitas et al. (2019); 

Hohn et al. (2021); 

Marinho e Machado 

 Economática® 

Liquidez corrente LCOR= Ativo circulante / Passivo  Economática® 
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(LCOR) circulante (2023); Martinez 

(2017); Melo et al. 

(2020). 
Alavancagem 

(ALAV) 
IEND= (PC+PNC)/ Ativo total  Economática® 

Lucro líquido (LL) Linha final da DRE  Economática® 

Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

 

3.3 Esquematização da estrutura de análise. 

A estrutura de análise foi delineada de forma cronológica e faseada, vinculando as 

variáveis independentes de governança aos indicadores de dificuldade financeira em períodos 

subsequentes. Para cada ciclo (X1 a X4), as variáveis preditoras e de controle foram coletadas 

no início do período, enquanto a variável dependente de dificuldade financeira foi processada 

em duas etapas conforme o modelo de Pindado et al (2008): uma fase inicial de apuração e uma 

segunda fase de consolidação ao final do ano seguinte. Essa arquitetura temporal, abrangendo 

dados de 2020 a 2024, permite que o modelo capture o efeito ex ante dos mecanismos de 

governança sobre a deterioração econômica das organizações, respeitando os critérios de 

continuidade necessários para a classificação de dificuldade financeira. 

Levando em consideração as características das variáveis e do problema a ser resolvido, 

optou-se pela escolha de uma regressão logística, com o uso do software Stata ® para os 

cálculos, gerando a seguinte estrutura de regressão:  

    

DFI= 1/ [1+e^ (-(β1 + β2 CONFISC + β3 INDEPCADM  + β4 PMCF + β5 CEOMAN  + β6 

CEODUA + β7 TAM + β8 LCOR + β9 ALAV + β10 LL))] 

 
 Para garantir a robustez dos resultados e mitigar possíveis vieses de variáveis omitidas, 

o modelo foi estimado com erros-padrão robustos à heterocedasticidade. Adicionalmente, 

foram incluídas variáveis binárias (dummies) de controle para setor e ano, visando isolar efeitos 

específicos de cada segmento econômico e choques temporais comuns a todas as firmas da 

amostra. Além disso, foi feita a winsorização a 5% nas variáveis contínuas para tratar valores 

extremos. Em seguida foram reproduzidos os testes de sensibilidade, especificidade e acurácia 

do modelo, em busca de analisar quão ajustadas são as variáveis para a classificação das 

empresas em DFI, chegando os resultados apresentados na seção seguinte. 

 

 

 

4. Resultado 

 

Na tabela 4 apresenta-se a estatística descritiva da amostra. A análise descritiva das 

variáveis de controle revela uma amostra com significativa heterogeneidade, especialmente no 

que tange ao porte e desempenho financeiro das organizações. A variável TAM, que representa 

o logaritmo natural do ativo total, apresenta média de 15,36 com desvio padrão de 1,82, 

indicando uma concentração de empresas de médio e grande porte, com valores que variam 

entre 11,78 e 18,45. 

 

Tabela 4: Estatística descritiva.  

Variável Média Desvio padrão Mínimo  Máximo 

TAM 15.36 1.82 11.78 18.45 

LCOR 2.77 2.37 1.93 9.29 

ALAV 7.28 16.18 0.35 64.10 
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LL 614661.9 1505146 -1198990 5457652 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

No que concerne à estrutura de capital, a ALAV (Alavancagem) demonstra a maior 

dispersão da amostra (desvio padrão de 16,18), evidenciando desde empresas com baixo 

endividamento (0,35) até organizações altamente alavancadas (64,10). Quanto à liquidez 

(LCOR), a média de 2,77 sugere uma posição confortável de curto prazo para a maioria das 

empresas, embora o intervalo entre 1,93 e 9,29 reforce a diversidade operacional do setor. Por 

fim, o Lucro Líquido (LL) apresenta uma média positiva de aproximadamente 614.661,90, mas 

com uma amplitude vasta que inclui prejuízos acentuados, o que é coerente com a investigação 

de cenários de dificuldade financeira. 

Na tabela 5 são apresentados os resultados da regressão: 
 

Tabela 5: Resultados da regressão. 

Variáveis Coeficiente P- Value Razão de chances 

        CONFISC -1.483372 0.000* .2268715 

        INDEPCADM -.0877325 0.955 .9160058 

         PMCF .2246731 0.588 1.251913 

         CEOMAN .0535231 0.003* 1.054981 

         CEODUA .565009 0.385 1.759464 

        TAM -.2536481 0.043** .7759648 

        LCOR 1.50e-13 0.985 1 

        ALAV -.0190998 0.262 .9810815 

        LL -2.19e-07 0.079*** .9999998 

       Constante 1.823846 0.428 6.19564 

Curva ROC 0, 7650   

Pseudo R² 0,1313   

Número de observações 791   

Nota: Os resultados em relação a capacidade preditiva do modelo demonstraram que em um ponto de corte de 

50% (ajuste nativo da regressão linear) a capacidade de prever empresas em DFI é nulo. Um dos motivos para isso 

é a pequena amostra de empresas em dificuldade financeira (38 observações) em relação a empresas fora da 

classificação (753 observações.  Sendo assim, procedeu-se ao ajuste do ponto de corte escolhido pela análise do 

LSENS. Pelo método, notou-se que o melhor ponto de corte para esse modelo, nessa amostra foi de 5.5%, chegando 

aos resultados demonstrados na tabela. Relevâcia estatística: (1%) *, (5%)** e (10%) ***. Fonte: Elaborado pelos 

autores. 

De forma geral, o modelo possui pouco poder explicativo (R² = 13,13%) sobre a 

dificuldade financeira. Essa baixa proporção não invalida o modelo, entretanto, sugere-se à 

análise de mais variáveis para a definição da DFI. 

Quanto às variáveis de interesse, apenas a presença de Conselho Fiscal (CONFISC) e a 

quantidade de mandatos do CEO (CEOMAN) demonstraram relevância estatística para explicar 

a dificuldade financeira. Todas as demais foram estatisticamente levando em conta a amostra e 

o método de classificação adotado na pesquisa.  

Quanto às variáveis de controle, o Tamanho (TAM) e o Lucro Líquido (LL) mostraram-

se relevantes para explicar a dificuldade financeira. As demais variáveis de controle por setor e 

ano não foram estatisticamente significantes levando em conta a amostra e o método de 

classificação adotado na pesquisa. 

Os resultados da regressão logística confirmam a hipótese H1, demonstrando que a 

presença de um Conselho Fiscal possui uma relação negativa e estatisticamente significante 

com a probabilidade de dificuldade financeira (p < 0,01). O coeficiente negativo de -1,483 para 
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a variável CONFISC indica que a existência desse órgão atua como um fator redutor do risco 

de insolvência. 

Ao analisarmos a Razão de Chances (Odds Ratio) de 0,227, observa-se que a presença 

do conselho fiscal reduz as chances de a empresa incorrer em dificuldade financeira em 

aproximadamente 77,3% (1 - 0,227) em comparação às firmas que não o possuem, mantendo 

as demais variáveis constantes. Esse achado corrobora o estudo de Silva e Leal (2005), 

reforçando que a fiscalização independente minimiza riscos de tomadas de decisão tendenciosas 

por parte dos gestores. Sob a ótica da Teoria da Agência (Jensen & Meckling, 1976), os 

resultados sugerem que o Conselho Fiscal funciona como uma camada efetiva de 

monitoramento, mitigando o conflito de interesses e legitimando a proteção do patrimônio 

organizacional frente à discricionariedade da gestão. 

Quanto à hipótese H2, que previa uma relação negativa entre a independência do 

conselho e a dificuldade financeira, os resultados não permitiram sua sustentação. A variável 

INDEPCADM apresentou um coeficiente de -0,087 e uma Razão de Chances de 0,916, 

sugerindo uma direção negativa, porém, o P-value de 0,955 revela uma total ausência de 

significância estatística. Dessa forma, para a amostra analisada, a independência do conselho 

de administração mostrou-se estatisticamente irrelevante para explicar a probabilidade de 

insolvência. Embora a literatura clássica, como Fama & Jensen (1983), defenda que 

conselheiros independentes mitigam conflitos de agência por serem fiscalizadores mais 

rigorosos, os achados desta pesquisa não acompanham esse achado. 

No que tange à hipótese H3, que investiga a influência da diversidade de gênero na 

mitigação de riscos, os resultados indicam que a presença de mulheres no conselho fiscal 

(PMCF) não possui significância estatística para explicar a dificuldade financeira na amostra 

(p = 0,588). O coeficiente obtido foi de 0,224, com uma Razão de Chances de 1,251.  

Estes achados não sustentam a H3, divergindo de perspectivas teóricas como a Teoria 

da Dependência de Recursos e a Upper Echelons Theory, que sugerem que a diversidade 

ampliaria o repertório de soluções e a visão crítica contra riscos (Ben-Amar et al., 2017; Manita 

et al., 2018). O resultado sugere que, para o recorte temporal e as empresas brasileiras 

analisadas, a mera presença de mulheres nos conselhos fiscais, isoladamente, não foi um fator 

determinante para a redução da probabilidade de dificuldade financeira. 

Em relação à hipótese H4, os resultados confirmam que a quantidade de mandatos do 

CEO (CEOMAN) possui uma relação positiva e estatisticamente significante com a 

probabilidade de dificuldade financeira (p = 0,003). O coeficiente positivo de 0,053 indica que, 

quanto maior o tempo de permanência do executivo na liderança, maior a exposição da empresa 

ao risco de dificuldade financeira. 

A análise da Razão de Chances (Odds Ratio) de 1,055 revela que, para cada mandato 

adicional do CEO, a probabilidade de a empresa enfrentar dificuldade financeira aumenta em 

aproximadamente 5,5%, mantendo-se as demais variáveis constantes. Este achado oferece 

suporte empírico à Teoria do Entrincheiramento Gerencial, sugerindo que mandatos 

excessivamente longos podem resultar em rigidez cognitiva e resistência a mudanças 

adaptativas (Hambrick & Mason, 1984). Sob essa ótica, o acúmulo de poder e a possível 

complacência com riscos emergentes reduzem a accountability e a eficiência da gestão, 

contribuindo para a deterioração da saúde financeira organizacional, corroborando as 

perspectivas de Silva & Leal (2005). 

Em relação à hipótese H5, que previa uma relação positiva entre a dualidade do CEO e 

a dificuldade financeira, os resultados indicam que a variável CEODUA é estatisticamente 

irrelevante para a amostra analisada (p = 0,385). O coeficiente obtido foi de 0,565, com uma 

Razão de Chances de 1,759. 

Dessa forma, a H5 não foi sustentada empiricamente. Embora a Teoria da Agência 
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(Fama & Jensen, 1983) defenda que a separação de funções entre o CEO e o Presidente do 

Conselho é crucial para um monitoramento efetivo, a insignificância estatística sugere que, no 

contexto brasileiro estudado, a dualidade não é um fator determinante para a dificuldade 

financeira. 

Entre as variáveis de controle inseridas no modelo, o tamanho da empresa (TAM) e o 

lucro líquido (LL) mostraram-se estatisticamente significantes, enquanto a liquidez corrente 

(LCOR) e a alavancagem (ALAV) não apresentaram relevância para explicar o fenômeno nesta 

amostra. A relação para o tamanho da empresa foi negativa (coeficiente -0,253; p < 0,05), 

indicando que empresas de maior porte possuem uma menor probabilidade de incorrer em 

dificuldade financeira. Este resultado corrobora a literatura clássica que associa o porte 

organizacional à maior estabilidade, diversificação de fluxos de caixa e melhor reputação no 

mercado financeiro, o que atua como um fator de proteção contra a insolvência. 

Por outro lado, a variável lucro líquido (LL) também apresentou significância estatística, 

embora com um coeficiente próximo de zero (-2.19e-07) e significância ao nível de 10% (p = 

0,079). O sinal negativo está alinhado à lógica econômica de que a geração de resultados 

positivos fortalece a estrutura de capital e reduz a dependência de auxílios externos ou 

reestruturações emergenciais. Quanto às demais variáveis, a alavancagem e a liquidez corrente 

não apresentaram significância estatística (p = 0,262 e p = 0,985, respectivamente), sugerindo 

que, para este conjunto de dados, o endividamento e a disponibilidade de curto prazo não foram 

fatores determinantes para a probabilidade de dificuldade financeira quando isolados dos 

demais mecanismos de governança estudados. 

 

5. Conclusão 

O objetivo deste estudo consistiu em analisar os efeitos da governança da ESG na 

dificuldade financeira das empresas listadas na B3. Ao deslocar a ênfase das métricas 

estritamente financeiras para seus determinantes gerenciais e institucionais, a investigação 

possibilitou compreender de que maneira determinadas estruturas de controle e características 

da liderança executiva afetam a capacidade de resiliência organizacional diante de pressões 

econômicas adversa. Tal perspectiva amplia o entendimento tradicional da literatura sobre 

dificuldades financeiras, ao incorporar elementos de governança corporativa como fatores 

explicativos relevantes para a sustentabilidade econômico-financeira das organizações. 

Dois resultados empíricos se destacaram na Análise. O primeiro indica que a presença 

de um Conselho Fiscal (CONFISC) está associado à redução significativa da probabilidade de 

dificuldade financeira. Especificamente, observou-se uma diminuição aproximada de 77,3% 

nas chances de insolvência entre as empresas que possuem esse órgão de fiscalização. Esse, 

achado corrobora com a literatura clássica de governança corporativa e com dispositivos da 

(Lei 6.404/76, ao evidenciar que a supervisão constitui um importante mecanismo de 

monitoramento capaz de mitiga conflitos de agência e resguardar os interesses dos stakeholders, 

ao mesmo tempo em. que restringe a discricionariedade gerencial no processo decisório 

Um segundo resultado relevante evidência que a quantidade de mandatos exercidos pelo 

CEO apresenta relação positiva com o aumento do risco de dificuldade financeira.  Os 

resultados indicam que, a cada mandato adicional, a probabilidade de a empresa enfrentar 

dificuldades aumenta em aproximadamente 5,5%. Tal evidência oferece suporte empírico à 

Teoria do Entrincheiramento Gerencial, segundo a qual períodos prolongados de permanência 

no comando organizacional tende a gerar rigidez cognitiva, menor abertura a mudanças 

adaptativas e maior resistência a processos de adaptação organizacional, fatores que podem 

favorecer comportamentos complacentes diante de riscos emergentes e, consequentemente, 

deteriorar a saúde financeira das organizações no longo prazo. 

As contribuições deste estudo apresentam implicações tanto teóricas quanto práticas. 
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No campo acadêmico, a pesquisa contribui para o avanço da literatura ao isolar analiticamente 

o pilar de governança do arcabouço ESG, reduzindo o viés decorrente da agregação das três 

dimensões e demonstrando empiricamente que mecanismos específicos de monitoramento 

podem atuar como instrumentos de mitigação do risco de insolvência. No âmbito prático, os 

resultados oferecem subsídios relevantes para investidores, analistas e reguladores, ao indicar 

que a avaliação de risco corporativo deve transcender a análise tradicional das demonstrações 

financeiras, incorporando também aspectos relacionados à renovação das lideranças executivas 

e ao fortalecimento de instâncias de fiscalização, como o conselho fiscal, como estratégias 

relevantes para a preservação de valor e sustentabilidade organizacional. 

Apesar das evidências empíricas apresentadas, o estudo enfrentou algumas limitações 

decorrentes da utilização de dados secundários provenientes do Portal de Dados Abertos, o que 

restringiu tanto o horizonte temporal da análise quanto a disponibilidade de determinadas 

variáveis institucionais de governança. Como agenda para pesquisas futuras, recomenda-se a 

ampliação da base de dados por meio da coleta de informações diretamente nos Relatos 

Integrados e nos Formulários de Referência das companhias abertas, permitindo estender o 

período investigado e incorporar variáveis qualitativas e subjetivas de governança corporativa. 

Tal abordagem poderá proporcionar uma compreensão mais aprofundada dos mecanismos 

institucionais que contribuem para fortalecer a capacidade das organizações de resistir a 

processos de deterioração econômico-financeira e prevenir situações de colapso empresarial. 
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