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IARA, Renielly Nascimento. Analise da rentabilidade futura ao longo do ciclo de vida de
companhias abertas em paises emergentes [tese]. Brasilia: Faculdade de Economia,
Administragdo, Contabilidade ¢ Gestao de Politicas Publicas, Universidade de Brasilia;
2023.

RESUMO

Este estudo investiga como as fases do ciclo de vida das empresas influenciam sua
rentabilidade futura no contexto de paises em mercados emergentes. Inicialmente
realizou-se uma revisdo bibliografica sistematizada, visando identificar proxies na
literatura empirica que pudessem representar as fases do ciclo de vida das empresas em
estudos empiricos. Cinco proxies Foram identificadas: (i) Dickinson (2011), (ii) Anthony
e Ramesh (1992), (iii) Faff et al (2016), (iv) idade da empresa e (v) DeAngelo, DeAngelo
e Stulz (2006). Para explorar a rentabilidade futura das empresas, considerando suas
diversas fases de ciclo de vida e o contexto macroecondmico de sete paises emergentes
(Africa do Sul, Brasil, Chile, Coldmbia, Egito, México e Peru) foram empregadas anélises
descritivas e de dados em painel. Os resultados da andlise revelaram padrdes interessantes
e, por vezes, contraditérios na relacdo entre o ciclo de vida das empresas e sua
rentabilidade futura. A rentabilidade dos ativos operacionais liquidos, sua variagdo € o
crescimento dos ativos sdo negativamente correlacionados a rentabilidade futura,
indicando um padrao de reversao a média da rentabilidade futura em todos os paises
analisados. A relagdo entre a variagdo no giro dos ativos e a rentabilidade futura mostrou-
se inconsistente entre os paises, € para a maioria deles ndo foi estatisticamente significante
independentemente da proxy para ciclo de vida ou da fase em que a empresa se encontra
nesse ciclo. O ciclo de vida das empresas, por sua vez, apresentou resultados
controversos, com diferentes fases sendo estatisticamente significantes dependendo da
proxy utilizada e do pais analisado. A fase de maturidade, em particular, mostrou uma
correlagdo positiva e significante com a rentabilidade futura, enquanto a interagdo com a
varia¢ao no giro dos ativos ndo foi estatisticamente significante. A relacdo entre a fase de
maturidade e a margem de lucro sobre a rentabilidade futura foi significante para quase
todas as fases e proxies, sendo positiva na fase de maturidade e negativa nas demais fases.
A pesquisa oferece insights valiosos, mas também abre a porta para futuras investigagoes
que possam explorar ainda mais profundamente as complexidades e os desafios inerentes
a esta relagdo vital entre o ciclo de vida das empresas e sua rentabilidade futura.

PALAVRAS-CHAVE: Ciclo de vida das empresas; Rentabilidade futura; Paises
emergentes; Proxy.



IARA, Renielly Nascimento. Analysis of future profitability throughout the life cycle of
public companies in emerging countries. Brasilia: Faculdade de Economia,
Administragdo, Contabilidade ¢ Gestao de Politicas Publicas, Universidade de Brasilia;
2023.

ABSTRACT

This study investigates how the phases of a company's life cycle influence its future
profitability in the context of countries in emerging markets. Initially, a systematic
literature review was conducted, aiming to identify proxies in the empirical literature that
could represent the phases of the company's life cycle in empirical studies. Five proxies
were identified: (i) Dickinson (2011), (ii) Anthony and Ramesh (1992), (iii) Faff et al
(2016), (iv) company age, and (v) DeAngelo, DeAngelo, and Stulz (2006). To explore the
future profitability of companies, considering their various life cycle phases and the
macroeconomic context of seven emerging countries (South Africa, Brazil, Chile,
Colombia, Egypt, Mexico, and Peru), descriptive and panel data analyses were employed.
The results of the analysis revealed interesting and, at times, contradictory patterns in the
relationship between the company's life cycle and its future profitability. The profitability
of net operating assets, its variation, and the growth of assets are negatively correlated
with future profitability, indicating a mean reversion pattern of future profitability in all
countries analyzed. The relationship between the variation in asset turnover and future
profitability was inconsistent among the countries, and for most of them, it was not
statistically significant regardless of the life cycle proxy or the phase in which the
company is in this cycle. The company's life cycle, in turn, presented controversial results,
with different phases being statistically significant depending on the proxy used and the
country analyzed. The maturity phase showed a positive and significant correlation with
future profitability, while the interaction with the variation in asset turnover was not
statistically significant. The relationship between the maturity phase and the profit margin
on future profitability was significant for almost all phases and proxies, being positive in
the maturity phase and negative in the other phases. The research offers valuable insights
but also opens the door for future investigations that may explore even more deeply the
complexities and challenges inherent in this vital relationship between the company's life
cycle and its future profitability.

KEYWORDS: Firm life cycle; Future profitability; Emerging countries; Proxy.



LISTA DE FIGURAS

FIGURA 1 — ELEMENTOS DE UM ESTADO DINAMICO......ccccciiiuireeeiitieeeesaineeesasnseeeessnssneessns 29
FIGURA 2 — DESCRICAO DAS ETAPAS DO PROCESSO DE LEVANTAMENTO BIBLIOGRAFICO

) N 1Y N 1 /27N 5 10 TSSO 43
FIGURA 3 — MAPA DA REDE DE COCITACOES DOS DOCUMENTOS .....uuvueiiiiieiiiieririinsiieesseenns 61

FIGURA 4 — REDES DE COLABORACAO ENTRE AUTORES .......ccitiiiiieeeeeeeciiiineeeeeee e e sennnneens 62


file:///C:/Users/renye/Dropbox/Formação%20Pessoal/Doutorado%20-%20UnB/3.%20Tese/Versões%20Escritas/Integral/Tese_Renielly.docx%23_Toc152577751
file:///C:/Users/renye/Dropbox/Formação%20Pessoal/Doutorado%20-%20UnB/3.%20Tese/Versões%20Escritas/Integral/Tese_Renielly.docx%23_Toc152577752
file:///C:/Users/renye/Dropbox/Formação%20Pessoal/Doutorado%20-%20UnB/3.%20Tese/Versões%20Escritas/Integral/Tese_Renielly.docx%23_Toc152577752
file:///C:/Users/renye/Dropbox/Formação%20Pessoal/Doutorado%20-%20UnB/3.%20Tese/Versões%20Escritas/Integral/Tese_Renielly.docx%23_Toc152577753
file:///C:/Users/renye/Dropbox/Formação%20Pessoal/Doutorado%20-%20UnB/3.%20Tese/Versões%20Escritas/Integral/Tese_Renielly.docx%23_Toc152577754

LISTA DE TABELAS

TABELA 1 — NUMERO DE EMPRESAS DA AMOSTRA POR SETOR E PAIS.....coovvviieiieiieieeeeeee, 47

TABELA 2 — PRINCIPAIS AUTORES QUANTO AO NUMERO DE ARTIGOS PUBLICADOS E

AUTORES MAIS CITADOS c1ttuttittttuieeessuseeeestassesessasseststteesessnteesesnreeresnresnern 57
TABELA 3 — NUMERO DE CITACOES RECEBIDAS PELOS DOCUMENTOS DA AMOSTRA.......... 59
TABELA 4 — FREQUENCIA DE UTILIZACAO DAS PROXIES PARA CICLO DE VIDA...........cc..... 63

TABELA 5 — CARACTERISTICAS ECONOMICO-FINANCEIRAS POR FASE DO CICLO DE VIDA. 78

TABELA 6 — ANALISE DE PERMANENCIA: PROPORCAO MEDIA DAS OBSERVACOES POR FASE
DO CICLO DE VIDA APOS FIXACAO DE UM PERIODO ......cvvuvviviiiiiiereriierireresesenesennnenenens 89

TABELA 7 — ANALISE DE SOBREVIVENCIA: TAXA MEDIA DE SOBREVIVENCIA POR PAIS E POR
FASE DO CICLO DE VIDA ...uuuttuututusuessessssesnnsnnssssnnmnssmsnsnsmsmsssmemsmssemsmmmmmmmmmm 93

TABELA 8 — ANALISE DE TRANSICAO: TAXA MEDIA DE TRANSICAO DAS EMPRESAS POR

FASE DO CICLO DE VIDA ....ciiititieieeeeesseiitttieeeeeaessssststaseessesessssssssasssssesssssnssssssseeeees 94
TABELA 9 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS POR FASES DO CICLO DE VIDA ......cccvveeeeivreeeenns 96
TABELA 10 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS POR PAIS .....uviiiiiiiiiieeiiiiee e cciriee e e eiree e evaee e 98
TABELA 11 — MATRIZ DE CORRELACOES .....cuuttiiiiiieiiieiiiiiieieeesesssiriiseseesssssssssnnsssesssannns 100

TABELA 12 — EFEITO DO CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS SOBRE A MUDANCA NA
RENTABILIDADE FUTURA ...uttttuuuutusssusesssssnsssnsssnsnnmnmsmsnsnsssmsmsmmmememsmmmmmmmmmmmmmm 103

TABELA 13 — EFEITO DO CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS SOBRE A MUDANCA NA
RENTABILIDADE FUTURA POR PAIS .....oviiiiiiiiiic ittt 104

TABELA 14 — EFEITO INTERATIVO DO CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS SOBRE A MUDANCA NA

RENTABILIDADE FUTURA 1tuttutttutttettetttesnsesnsessetsessessssnsssnstsnstsnstsssentsensesnresnrenres 111



LISTA DE QUADROS

QUADRO 1 — MAPEAMENTO DA FASE DO CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS A PARTIR DE

PADROES NOS SINAIS DOS FLUXOS DE CAIXA OPERACIONAIS, DE INVESTIMENTOS E DE

FINANCIAMENTOS .tttuttettttuseesestaeesessassessstasesestaseeestttetestnteeesnrteeesnreeeenr e 67
QUADRO 2 — CONFIGURACOES ESPERADAS PARA AS FASES DO CICLO DE VIDA.................. 70
QUADRO 3 — PROXIES PARA CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS .....ccceiiiieiiiienieeesireesnireesnineas 77

QUADRO 4 — CONCILIACAO DA NOMENCLATURA DE FASES DO CICLO DE VIDA DAS

EMPRESAS POR PROXY 1uiettutiiesietisseststsseststnseststinsestetinssssstnssssernsesserinsesssrinseessrn 77



SUMARIO

1 INTRODUCAO 14
1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA 14
1.2 OBIJETIVOS 17
1.3 TESE DE PESQUISA 18
1.4 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES DA PESQUISA 20
1.5 ESTRUTURA DA TESE 22
2 REVISAO DE LITERATURA 24
2.1 CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS 24
2.1.1 UMA PERSPECTIVA DE FASES SEQUENCIAIS 24
2.1.2  UMA PERSPECTIVA DE ESTADOS DINAMICOS 28
2.2 RENTABILIDADE E CICLO DE VIDA 30
2.2.1 RENTABILIDADE FUTURA 30
2.2.2 RENTABILIDADE FUTURA E CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS 36
3 METODO DE PESQUISA 42
3.1 IDENTIFICAC,&O DAS PROXIES PARA CICLO DE VIDA DA EMPRESA 42
3.1.1 LEVANTAMENTO BIBLIOGRAFICO SISTEMATIZADO 42
3.1.2 IDENTIFICACAO E SELECAO DAS PROXIES PARA CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS 44
3.2 RENTABILIDADE FUTURA E CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS 45
3.2.1 POPULACAO DA PESQUISA E SELECAO DA AMOSTRA 45
3.2.2  ESPECIFICACAO DO MODELO 48
3.2.3 DEFINICAO OPERACIONAL DAS VARIAVEIS 49
3.2.4 METODO DE ANALISE DOS DADOS 53
4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS 56

4.1 IDENTIFICACAO E ESPECIFICACAO DAS PROXIES PARA CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS

56
4.1.1 ANALISE DESCRITIVA DA PRODUCAO CIENTIFICA SOBRE CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS 56
4.1.2 IDENTIFICACAO DAS PROXIES PARA CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS 63

4.1.3 DESCRICAO E ESPECIFICACAO DAS PROXIES PARA CARACTERIZACAO DO CICLO DE VIDA DAS

EMPRESAS 65



4.2 VALIDACAO DAS PROXIES PARA CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS 78
4.2.1 ANALISE DESCRITIVA DO CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS 78

4.2.2 ANALISE DE PERMANENCIA, SOBREVIVENCIA E TRANSICAO DAS EMPRESAS AO LONGO DO CICLO DE

VIDA 88

4.3 RENTABILIDADE FUTURA E CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS 95
4.3.1 ANALISE DESCRITIVA DO CICLO DE VIDA DAS EMPRESAS 96
4.3.2 ANALISE DA RELACAO ENTRE CICLO DE VIDA E RENTABILIDADE FUTURA DAS EMPRESAS 101
5 CONSIDERACOES FINAIS 113
5.1 LIMITACOES DA PESQUISA 113
5.2 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS 114
5.3 CONCLUSAO 115

6 REFERENCIAS 120




14

1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacido e Problema de Pesquisa

Segundo a teoria do ciclo de vida das empresas, espera-se que, ao longo de sua
trajetoria, elas se estabelecam em seus mercados de atuacdo e se perpetuem
indefinidamente, num processo continuo de crescimento e desenvolvimento com foco
estratégico na criacdo de valor para seus stakeholders. Nesse percurso, a empresa,
inevitavelmente, enfrentara mudangas estruturais e contextuais em resposta as
transformagdes do mercado, o que demandara habilidades e estratégias robustas para

superar desafios e obter sucesso.

A pesquisa empirica em contabilidade e financas tem registrado esforgos para
propor uma abordagem robusta que seja capaz de caracterizar o momento pelo qual uma
empresa esta passando, associando cada momento a uma fase, ou estagio, especifico de
evolucdo. Identificar a fase atual de uma empresa, no entanto, nao € uma tarefa trivial. Os
primeiros estudos documentados na literatura académica tratam desta questao associando
as fases pelas quais uma empresa passa as etapas do ciclo de vida dos seres vivos,
considerando fases que rementem a essas etapas (nascimento, crescimento,

desenvolvimento e morte) e pressupondo uma trajetéria evolutiva linear.

Anthony e Ramesh (1992) foram os pioneiros em realizar um estudo empirico
utilizando métricas contabil-financeiras, tais como crescimento das vendas, despesa de
capital e pagamento de dividendos, para identificar um suposto ciclo de vida das
empresas, caracterizado por trés fases principais (crescimento, maturidade e estagnacao)
e duas de transi¢do (crescimento/maturidade e maturidade/estagnagdo), que explicariam

parte das oscilagdes nos precos das acdes das empresas.

A partir deste estudo pioneiro, a literatura registra um grande ntimero de analises
que pressupdem a existéncia de um ciclo de vida nas empresas para explicar diversos
aspectos, desde o preco das acdes (ANTHONY; RAMESH, 1992), qualidade da
governanga corporativa (FILATOTCHEV; TOMS; WRIGHT, 2006), taxas de inovagao
de produtos (BOS; ECONOMIDOU; SANDERS, 2013), o custo do capital proprio
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(HASAN et al., 2015; SHAH; KHAN; AFRAZ, 2018), gestdo tributaria (HASAN et al.,
2017), até politica de dividendos (MUNZHELELE; WOLMARANS; HALL, 2021).

Contudo, ¢ fundamental salientar que, apesar dos avangos na area, a existéncia de
diversas abordagens para caracterizar as fases do ciclo de vida das empresas acaba por
limitar a generalizacao dos resultados. Os estudos empiricos documentados na literatura
revelam variagdes nas modelagens, divergindo ndo apenas quanto ao nimero de fases,
mas também em relagdo as conjecturas sobre a sucessdo das mesmas — se
linear/sequencial ou dindmica (HABIB; HASAN, 2019) — e quanto ao tempo de
permanéncia das empresas numa mesma fase antes de avangar a outra (PHELPS;

ADAMS; BESSANT, 2007).

Soma-se a isso, a frequente auséncia, nas pesquisas, de indicagao dos critérios que
fundamentaram a escolha de cada proxy utilizada para identificar o ciclo de vida das
empresas. Mesmo quando esses estudos empregam multiplas proxies, ha uma escassa ou
inexistente consideracdo quanto a reconciliacdo das divergéncias geradas pelas diversas
medidas do ciclo de vida das empresas (HABIB; HASAN, 2019). Tais divergéncias
podem se referir, por exemplo, a diferencgas nos resultados e conclusdes das analises ou

as limitacdes da pesquisa, impostas pelas caracteristicas especificas de uma determinada
proxy.

A pesquisa de Dickinson (2011) pode ser considerada uma excegdo a essas
criticas. Ao desenvolver uma proxy que capta a fase do ciclo de vida da empresa sem

presumir linearidade no ciclo, demonstrou como a rentabilidade futura ¢ condicionada a

fase do ciclo de vida em que a empresa se encontra.

Dickinson (2011) propds uma nova proxy para o ciclo de vida das empresas,
combinando padrdes de sinais (positivo ou negativo) dos fluxos de caixa operacional, de
investimentos e de financiamentos divulgados na Demonstracdo do Fluxo de Caixa
(DFC) das empresas. Para reconciliar os resultados obtidos e evidenciar o alinhamento de
sua proxy a teoria do ciclo de vida, Dickinson (2011) reproduziu suas analises sobre os
efeitos do ciclo de vida na variacao da rentabilidade futura, utilizando como proxies para

o ciclo de vida a proposi¢cao de Anthony e Ramesh (1992) e a idade da empresa.
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Apesar da validagdo dos resultados conduzida por Dickinson (2011), na literatura
cientifica, outras proxies para ciclo de vida das empresas foram propostas ao longo dos
anos, como as de Faff et al. (2016), DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) e Yan ¢ Zhao
(2010). Dessa forma, os efeitos sobre a rentabilidade futura das empresas permanecem
ambiguos quando se utiliza uma proxy em detrimento de outra para captar a fase do ciclo

de vida que uma empresa se encontra.

Como medidas contabeis de rentabilidade corrente sdo boas preditoras da
rentabilidade futura, incluir informagdes condicionais, tais como o ciclo de vida da
empresa, aos modelos de previsdo de rentabilidade, particularmente aquelas associadas a
variaveis contabeis, tem o potencial de aprimorar a acuracia dos modelos de previsao de

rentabilidade futura (FREEMAN; OHLSON; PENMAN, 1982).

Fairfield e Yohn (2001) desagregaram a variagdo do retorno sobre os ativos em
variagdo no giro dos ativos e variagdo na margem de lucro, identificando poder
informacional incremental dessa desagregacdo na previsibilidade da rentabilidade futura,
com destaque para a variagdo do giro de ativos. Ao adaptar o modelo de Fairfield e Yohn
(2001), Dickinson (2011) demonstrou que a inclusdo da informagao sobre o ciclo de vida
das empresas aliada as variacdes de giro do ativo e margem de lucro, também resulta em

aprimoramentos nos modelos de previsdao da rentabilidade futura das empresas.

Ao conduzirem um estudo que incluia o setor de atuagdo da empresa como um
elemento fundamental para a estimagdao do desempenho futuro das empresas, Fairfield,
Ramnath e Yohn (2009) reportaram modelos com melhor capacidade de previsdo do
crescimento dos ativos operacionais € do valor contdbil das empresas, mas nao
necessariamente na previsao da rentabilidade futura. Esses resultados levaram os autores
a sugerirem que novas pesquisas deveriam averiguar a generalidade dos resultados

encontrados por eles, analisando empresas em outros paises.

Visto que as pesquisas de Fairfield e Yohn (2001), Fairfield, Ramnath e Yohn
(2009) e Dickinson (2011) concentraram-se em empresas inseridas no contexto
macroecondmico de paises desenvolvidos, os potenciais efeitos do ambiente
macroecondmico na previsibilidade da rentabilidade futura de empresas em paises

emergentes, tal como o Brasil, permanecem como uma lacuna do conhecimento.
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A aceitagdo da hipotese do ciclo de vida como uma variavel explicativa da
rentabilidade futura de uma empresa depende tanto da proxy que representa o constructo
das fases do ciclo de vida pelas quais uma empresa passa (DICKINSON, 2011; HABIB;
HASAN, 2019) quanto do ambiente macroecondmico no qual a empresa em estudo esta
inserida (ESHO; VERHOEF, 2021; SINGH, 2022). Neste sentido, estas questoes ainda
permanecem controversas na literatura, com pesquisadores, analistas e investidores
ponderando sobre o verdadeiro valor informativo das varidveis utilizadas para
caracterizar as fases do ciclo de vida e no reconhecimento das implicagdes desse ciclo no

desempenho futuro das empresas.

Neste contexto, essa tese se concentrara no seguinte problema de pesquisa: de que
maneira o ciclo de vida das empresas afeta a previsibilidade da rentabilidade futura de
empresas em mercados emergentes e quais sdo os efeitos de diferentes proxies para ciclo

de vida sobre essa relacdo?

1.2 Objetivos

Pretende-se examinar a relagdo entre o ciclo de vida e a rentabilidade futura das
empresas inseridas no contexto institucional de mercados emergentes, bem como, a
influéncia sobre essa relacdo das diferentes proxies para ciclo de vida das empresas

propostas na literatura cientifica.

Para tanto, busca-se na literatura identificar quais foram as proxies para ciclo de
vida das empresas utilizadas em estudos empiricos ao longo dos anos. Em seguida, a partir
dos modelos de previsao da rentabilidade futura, analisa-se a relagdo da fase do ciclo de
vida em que as empresas se encontram sobre sua rentabilidade futura, avaliando os

resultados a partir de cada proxy do ciclo de vida identificada anteriormente.

O primeiro ponto, relacionado a identifica¢do das proxies para ciclo de vida das
empresas, sera desenvolvido a partir de um levantamento bibliografico sistematizado
centrado no tema ‘ciclo de vida das empresas’. Os documentos selecionados serdo
identificados a partir das plataformas online Scopus e Web of Science, que sao bancos de
dados de referéncias bibliograficas cientificas. No segundo ponto, utiliza-se o modelo de

Fairfield e Yohn (2001), também adaptado por Dickinson (2011), porém, com dados de
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empresas inseridas no ambiente macroecondmico de paises emergentes para capturar a

sensibilidade dos resultados a escolha da proxy.
Como objetivos especificos, tem-se:

o Identificar na literatura cientifica as principais proxies para ciclo de vida das

empresas;

o Analisar como essas proxies impactam a relacdo entre o ciclo de vida e a
rentabilidade futura;

o Estimar a rentabilidade futura de empresas em mercados emergentes, levando em

conta o papel do ciclo de vida nessa relagdo, bem como, os efeitos decorrentes do
uso de diferentes proxies para o ciclo de vida;

. Analisar como a decomposic¢do da rentabilidade das empresas em giro dos ativos e
margem de lucro influencia a rentabilidade futura de empresas em mercados
emergentes;

o Investigar o efeito da fase do ciclo de vida sobre a rentabilidade futura de empresas

em mercados emergentes.

1.3 Tese de Pesquisa

A literatura sobre ciclo de vida das empresas reconhece que uma empresa passa
por circunstancias distintas, sejam decorrentes de decisdes internas ou de incentivos
externos, e tais circunstancias influenciam seus resultados. No entanto, no longo prazo,
resultados excepcionais (como altos lucros) ou desempenhos insatisfatdrios (como
grandes prejuizos) ndo sdo persistentes, € os lucros (ou prejuizos) reportados pelas
empresas tendem a apresentar um comportamento de convergéncia a um valor médio ao

longo do tempo (FREEMAN; OHLSON; PENMAN, 1982).

Uma vez reconhecido o valor médio ao qual os lucros (ou prejuizos) de uma
empresa tendem a convergirem, a estimativa dos lucros (ou prejuizos) futuros torna-se
mais acessivel, pois passa-se a inferir que o resultado corrente se direcionard ao valor
médio esperado para o futuro. Fairfield, Sweeney e Yohn (1996) e Fama e French (2000)

demonstraram que esse comportamento de reversao a média dos lucros (ou prejuizos) se
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estende as medidas de rentabilidade do lucro, como o retorno sobre os ativos, € que

considera-las melhora a previsao dos lucros futuros.

Nissim e Penman (2001) segregaram o retorno sobre os ativos operacionais
liquidos (Return on Net Operating Assets — RNOA) em seus componentes
multiplicativos: margem de lucro e giro dos ativos. O estudo desses componentes oferece
insights importantes sobre a estratégia das empresas (FAIRFIELD; YOHN, 2001). Como
o fluxo de caixa ¢ uma expressdo financeira fortemente relacionada a estratégia
momentanea adotada por uma empresa, Dickinson (2011) acrescentou ao modelo de
previsdo da rentabilidade futura uma proxy para a fase do ciclo de vida que leva em
consideragdao informagdes do fluxo de caixa da empresa. Os resultados observados
indicaram que as propriedades de convergéncia da rentabilidade a média diferem entre as

fases do ciclo de vida das empresas.

Esho e Verhoef (2021) constataram que, apesar das caracteristicas especificas das
empresas, como ciclo de vida, margem de lucro e giro dos ativos, serem os fatores
dominantes sobre a sua rentabilidade futura, caracteristicas inerentes aos paises de
atuacdo das empresas exercem efeito significativo sobre a rentabilidade futura das
mesmas. Por vezes, esse efeito “pais” se mostrou superior ao impacto das especificidades
do setor de atuacdo das empresas e tende a ser mais acentuado em paises de mercados

emergentes do que em paises desenvolvidos.
Portanto, investiga-se a seguinte tese de pesquisa:

A fase do ciclo de vida de uma empresa exerce influéncia significativa sobre a sua
rentabilidade futura, de modo que empresas em diferentes fases (introdugdo, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio) apresentam padroes distintos de rentabilidade futura,

quando analisadas em um contexto de mercados emergentes.

A tese formulada esta fundamentada na teoria do ciclo de vida das empresas
(LESTER; PARNELL; CARRAHER, 2003; LEVIE; LICHTENSTEIN, 2010; MILLER;
FRIESEN, 1984) e nos modelos de previsdo da rentabilidade futura de Freeman, Ohlson
e Penman (1982), Nissim e Penman (2001), Fairfield e Yohn (2001) e Dickinson (2011).
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1.4 Justificativa e Contribuicées da Pesquisa

A pesquisa conduzida por Dickinson (2011) evidenciou a influéncia condicional das
fases do ciclo de vida das empresas sobre sua rentabilidade futura. Os resultados obtidos
ao utilizar sua proxy, fundamentada em padrdes combinados dos fluxos de caixa
operacional, de investimentos e de financiamentos, alinham-se a teoria e podem explicar
tanto a magnitude quanto a persisténcia da rentabilidade futura em cada fase do ciclo de
vida. Em contrapartida, embora as proxies baseadas na idade da empresa e em métricas
contabil-financeiras, como proposto por Anthony e Ramesh (1992), também captem um
efeito do ciclo de vida na rentabilidade futura, elas produzem resultados que sao

contraintuitivos em relagdo ao arcabouco teorico (DICKINSON, 2011).

Vorst ¢ Yohn (2018) corroboraram esses resultados, demonstrando que a precisao
das previsoes de rentabilidade futura e crescimento melhora quando as previsdes sdao
realizadas com empresas agrupadas por estagio do ciclo de vida, em comparagdo com as
empresas agrupadas por setor ou no todo. Ao testarem a robustez de seus resultados
usando proxies alternativas para ciclo de vida (uma adaptagdo de Hribar e Yehuda (2015)

a proxy proposta por Anthony e Ramesh (1992)), os resultados persistiram.

A escassa recorréncia desse tipo de validagao dos resultados na literatura empirica,
a falta de consenso na mensuracao do ciclo de vida e a prevaléncia de pesquisas baseadas
em dados transversais, incapazes de capturar a natureza dindmica do ciclo de vida das
empresas, foram criticas apontadas por Habib e Hasan (2019). Apesar dos resultados de
Dickinson (2011) e Vorst e Yohn (2018), ainda ndo esté claro de forma substancial como
distintas métricas para o ciclo de vida, seja por meio de dados transversais ou
longitudinais, podem influenciar os resultados da relagdo entre ciclo de vida e a

rentabilidade futura das empresas.

Analisar a eficacia preditiva de varias métricas representativas do ciclo de vida das
empresas em relacdo a sua rentabilidade futura tem o potencial de fornecer orientacdes
valiosas para investidores, profissionais financeiros e analistas na previsdo do
desempenho financeiro. A consideracdo do estdgio do ciclo de vida da empresa
desempenha um papel crucial no comportamento da rentabilidade futura, e um melhor

entendimento dessa relacdo aprimora a habilidade de prever tanto as taxas de crescimento
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dos ativos da empresa quanto o horizonte de projecdo das avaliagdes (NISSIM;
PENMAN, 2001). Assim, se as propriedades de convergéncia a média da rentabilidade
diferem entre os estagios do ciclo de vida, essas informa¢des podem ser utilizadas para

aprimorar os parametros dos modelos de avaliacdo e promover avaliagdes mais precisas.

Embora os recursos e capacidades das empresas sejam os principais responsaveis
pela variacao de seu desempenho, os fatores relacionados ao ambiente macroecondmico
e ao setor de atuacdo da empresa, também contribuem para essa varia¢ao, especialmente
em periodos de recessdo (ESHO; VERHOEF, 2021). Fatores como tamanho do mercado,
nivel de desenvolvimento econdmico, liberdade econdmica e crescimento do pais se
destacam nesse contexto (SINGH, 2022). Ignorar a influéncia da localizacdo de uma
empresa ¢ o contexto de seu ambiente macroecondmico pode subestimar os efeitos das
caracteristicas primarias das empresas sobre o seu desempenho (KETELHOHN;

QUINTANILLA, 2012).

Nas revisoes de literatura de Habib e Hasan (2019) e Esho e Verhoef (2021), os
autores incentivam pesquisadores a desenvolverem novos estudos com empresas
inseridas em ambientes de paises em desenvolvimento, como América Latina e Africa.
Para além da escassez de pesquisas nesses ambientes, Esho e Verhoef (2021)
identificaram na literatura cientifica um impacto significativo das caracteristicas
contextuais do ambiente onde as empresas estdo situadas sobre o seu desempenho. Esse
impacto tende a ser atenuado pelas instituigdes formais mais eficientes e uma integragao
politico-econdmica, caracteristicas inerentes ao ambiente de paises desenvolvidos
(ESHO; VERHOEF, 2021). Dessa forma, os autores relatam que a relevancia dos fatores
macroecondmicos sobre o desempenho das empresas acentua-se nos paises em

desenvolvimento.

Além do valor académico, os resultados desta pesquisa tém implicagdes praticas
significativas. A compreensdo da relagdo entre ciclo de vida e rentabilidade tem o
potencial de aprimorar as previsdes financeiras, auxiliando investidores, profissionais
financeiros e gerentes de risco a tomar decisoes mais embasadas e estratégicas. A precisao
das previsoes € especialmente crucial em um ambiente econdmico em constante mudanga.

Como as propriedades de convergéncia da rentabilidade diferem entre as fases do ciclo
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de vida das empresas, a identificagdo adequada da fase na qual a empresa se encontra
pode ser usada para melhorar a precisao dos modelos de previsdo da rentabilidade futura

em modelos de avaliagao (DICKINSON, 2011).

Assim, o conhecimento da fase do ciclo de vida de uma empresa pode ser valioso
para os gestores ao decidirem sobre alocagdes de investimentos, financiamentos,
pagamento de dividendos, bem como, estratégias de governanga corporativa e

comportamento socialmente responsavel (HABIB; HASAN, 2019).

Ademais, a presente pesquisa possui potencial para contribuir com o
desenvolvimento de politicas publicas estratégicas, voltadas para a alocagdo de recursos
e implementacdo de programas de apoio especificos para empresas em diferentes estdgios
do ciclo de vida. Ao identificar as necessidades e desafios particulares enfrentados por
essas empresas, os formuladores de politicas publicas podem conceber programas mais
focados e eficazes. Isso ndo apenas aprimora a eficacia das politicas existentes, mas
também possibilita a avaliacdo da eficiéncia de novas proposigdes, bem como a

formulagao de diretrizes de longo prazo.

Em sintese, essa pesquisa visa lancar luz sobre a complexa interagao entre o ciclo
de vida das empresas e sua rentabilidade futura. Ao explorar uma variedade de métricas
de ciclo de vida, essa pesquisa podera fornecer orientacdes valiosas aos atores do mercado
financeiro. Por conseguinte, a andlise das implicacdes praticas decorrentes dessas

descobertas enfatiza a relevancia das relacoes identificadas.

1.5 Estrutura da Tese

Para além deste capitulo introdutdrio, a tese esta organizada em outros quatro

capitulos.

No Capitulo 2 encontra-se o referencial tedrico que fundamentara a pesquisa.
Aborda-se a teoria do ciclo de vida das empresas e sua relagdo com a rentabilidade futura
das empresas. Sdo apresentadas as bases teoricas, discutidos os principais pressupostos e
apresentadas pesquisas empiricas desenvolvidas sob a 6tica da proposicao de proxies para
ciclo de vida e do impacto de fases especificas do ciclo sobre a rentabilidade futura das

empresas.



23

No Capitulo 3 apresenta-se os procedimentos metodologicos realizados no
desenvolvimento da tese. Inicia-se com a descricdo do levantamento bibliométrico
sistematizado de onde identificou-se as proxies para ciclo de vida das empresas. Em
seguida, os procedimentos para constru¢do de cada proxy identificada anteriormente.
Logo depois, sdo apresentados os procedimentos para analise econométrica da relagao
entre ciclo de vida e rentabilidade futura, incluindo as defini¢des operacionais das
variaveis, a especificagdo dos modelos de analise e o método de tratamento dos dados.

Por fim, descreve-se a composi¢do da amostra.

No Capitulo 4 apresentam-se as analises dos resultados obtidos. Primeiramente
sao apresentados os resultados descritivos das proxies para o ciclo de vida das empresas,
com o objetivo de valida-las como representativas desse ciclo. Posteriormente sdo
apresentados os resultados com a analise da influéncia exercida pela fase do ciclo de vida

sobre a previsao da rentabilidade futura das empresas.
No Capitulo 5 sintetiza-se as conclusdes. Os principais resultados sdo retomados
e apresentadas as implicagdes praticas da pesquisa, incluindo as principais limitagdes da

pesquisa e sugestdes para pesquisas futuras.
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2  REVISAO DE LITERATURA
2.1 Ciclo de Vida das Empresas

A evolucao das empresas ¢ um fendmeno multidimensional, que ocorre em padrdes
heterogéneos. Algumas empresas podem experimentar um crescimento acelerado em seus
primeiros anos, enquanto outras nao crescem ou mantém um padrao estavel de
crescimento, outras podem ingressar um mercado e em pouco tempo falir, existem aquelas
que necessitam do financiamento de terceiros para crescerem, enquanto outras se
autofinanciardo. E necessario reconhecer que as empresas evoluem de multiplas formas,
que suas caracteristicas particulares podem influenciar essa evolucio (DELMAR;

DAVIDSSON; GARTNER, 2003).

A diversidade nesses padrdes de evolugao e a necessidade de mudanga que eles
impdem as empresas podem ser compreendidos pela perspectiva do ciclo de vida da
empresa. Nesse sentido, o foco desta se¢do ¢ compreender que empresas crescem € se
desenvolvem de formas distintas, reconhecendo a dificuldade para se mapear as principais

caracteristicas inerentes a esse processo ao longo do seu curso de vida.

2.1.1 Uma perspectiva de fases sequenciais

A 1ideia de mapear as fases pelas quais passa uma empresa ao longo do tempo
advém de uma analogia direta ao ciclo de vida dos seres vivos (LEVIE; LICHTENSTEIN,
p. 318, 2010). Esta analogia possui forte apelo intuitivo, pois oferece uma representacdo
logica, simples e familiar do desenvolvimento das empresas (STUBBART; SMALLEY,
1999). A caracterizagdo das fases do ciclo de vida das empesas, assim como ocorre com
0s seres vivos, pressupde um processo de desenvolvimento temporal que se desenrola de

maneira sequencial e progressiva (PHELPS; ADAMS; BESSANT, 2007).

As primeiras formulagdes da hipotese do ciclo de vida das empresas indicavam
apenas trés fases: uma introdutéria, uma intermedidria de crescimento e uma final
associada a maturidade da empresa (como em Smith, Mitchell ¢ Summer (1985), por
exemplo). Contudo, esta indicagdo ndo logrou consenso, desencadeando uma discussao
sobre quantas fases deveriam ser incluidas ao ciclo de vida para representar

adequadamente os diversos momentos pelos quais uma empresa passa.
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Quinn e Cameron (1983), em sua resenha bibliografica, descreveram um ciclo de
vida composto por quatro fases, nomeadas como empreendedorismo, coletividade,
formalizagdo e estruturagdo. Em que pese a nomenclatura particular empregada, as fases
narram um processo sequencial que comeca com a busca por recursos, a presenca de
ideias e atividades empreendedoras e¢ a formagdo do ‘nicho’ de mercado (o
empreendedorismo) € se encerra em uma situagdo de estabilidade no mercado (a
estruturacdo), passando pelas fases intermedidrias de desenvolvimento e conquista de
mercados (a coletividade) e de estabilizagdo e manutencdo da eficiéncia e da participagao

nos mercados em que cresceu (a formalizagao).

Por sua vez, Miller e Friesen (1984) mantiveram uma descri¢do semelhante as
primeiras formulagdes, adicionando novas fases ao ciclo para buscar uma descri¢ao mais
verossimil dos momentos possiveis para uma empresa. Eles adicionaram duas fases
(declinio e reestruturagdo) aquelas trés (introdugdo, crescimento e maturidade). Segundo
Miller e Friesen (1984), essas fases se diferenciam em aspectos relacionados ao ambiente,
as estratégias, a estrutura organizacional e ao processo de tomada de decisdo. Drazin e
Kazanjian (1990) corroboraram com esta formulac¢ao de cinco fases, defendendo o maior

poder explicativo dela quanto aos aspectos caracteristicos das empresas.

Além da dificuldade relacionada a falta de consenso sobre a determinacdo do
numero de fases e da caracterizagdo tedrica de cada uma delas, a aplicacdo pratica de uma
formulacao especifica impde desafios ao analista. Na pratica, o analista deve observar
aspectos objetivos da corporagdo que vao desde padrdes de governanca, até decisdes

operacionais e indicadores de resultados.

Sob a perspectiva do produto, Dickinson (2011) observou que as empresas
geralmente possuem um leque de produtos distintos, nos quais um novo produto pode ser
lancado enquanto outro estd sendo descontinuado, que por sua vez, pertencem aos mais
variados segmentos e setores. Em uma situagdo onde cada produto se encontra em uma
fase diferente do ciclo de vida, a determinagdo de uma unica fase caracteristica para a

empresa como um todo acaba envolvendo critérios arbitrarios (HABIB; HASAN, 2017).

Drazin e Kazanjian (1990) criticaram as primeiras formulacdes da hipotese de

fases do ciclo de vida, independentemente da quantidade de fases propostas, por ndo
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descreverem de forma acurada como se daria a progressao das empresas entre as fases ao
longo do tempo. Os autores destacaram que um esforgo critico para descrever a evolugao
das empresas no tempo induziu a aceitagdo da no¢ao de que a evolugdo seria sequencial
e progressiva. Uma exce¢do notavel a esta critica consiste na pesquisa de Miller e Friesen
(1984), onde os autores enfatizaram a possibilidade de algumas empresas nao seguirem

uma progressao comum ao longo de sua vida.

Ainda com respeito a Miller e Friesen (1984), destaca-se que suas proposi¢oes
foram elaboradas a partir de uma analise empirica detalhada de dados coletados para uma
amostra de 36 empresas. Os resultados indicaram incrementos na complexidade
organizacional, na influéncia dos clientes, na heterogeneidade e na hostilidade do
ambiente organizacional, bem como uma diminui¢cdo da concentragdo de propriedade, a

medida que a empresa percorre as fases do ciclo de vida.

Miller e Friesen (1984) identificaram um tempo médio de transi¢do de seis anos
de uma fase para outra, embora este tenha variado de 18 meses a 20 anos entre as empresas
de sua amostra. Essa notavel disparidade no tempo de permanéncia das empresas em uma
fase, ainda que esperada, dado que a analise empirica tem no intervalo de tempo um
limitador, juntamente com a observacdo de que empresas ndo transitam de maneira
sequencial através das fases do ciclo de vida, suscitou dilemas tedricos e metodoldgicos

(DRAZIN; KAZANIJIAN, 1990) até entdo negligenciados na literatura.

Ao examinar uma janela temporal suficientemente ampla, ¢ razoavel esperar que
as empresas demonstrem alguma transicdo pelas fases do ciclo de vida. O’Farrell e
Hitchens (1988) se referem a este fato como o catalisador do que denominam
“pressuposicao de validade da hipotese de fases do ciclo de vida”. Os autores ponderam
teoricamente sobre esta hipotese, ao invés de submeté-la a um teste empirico. Isso ocorre
porque, ao supor que as empresas almejam permanecer mais tempo na fase de
crescimento, uma dimensdo temporal arbitrariamente restrita poderia resultar em uma

amostra com empresas que ndo demonstram evolugao.

O’Farrell e Hitchens (1988) postularam que a validade da hipotese de fases do
ciclo de vida envolve trés proposi¢des: (i) as diferentes fases sao identificaveis; (ii) a

sequéncia pela qual as empresas navegam por essas fases ¢ predeterminada e previsivel;
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e (ii1) todas as empresas transitam pelas fases do ciclo de vida, aderindo a um principio
basico unico, segundo o qual evoluem de um estado primario para um estado mais

prospero.

Por outro lado, Hanks et al. (1994) argumentaram que os modelos previamente
apresentados na literatura, que articulam o ciclo de vida em cinco fases, ndo caracterizam
as empresas de maneira adequada. Os autores sugerem que, na pratica, € possivel observar
casos de empresas que nao estao vinculadas a um processo evolutivo padrdo, isto &,
empresas que se encontram em situagdes divergentes daquelas postuladas pelos modelos
tradicionais. Eles concluiram, em concordancia com O’Farrell e Hitchens (1988), que os
modelos que explicam a evolugdo das empresas com base nas fases do ciclo de vida
podem esbogar uma sequéncia de desenvolvimento potencial, mas nao sdo capazes de

predizer o caminho real, nem a velocidade de evolucdo, que elas percorrerdo.

Em uma revisdo abrangente de pesquisas publicadas entre 1962 ¢ 2006, Levie e
Lichtenstein (2010) identificaram 50 modelos distintos de ciclo de vida, variando de trés
a onze fases. Os autores ndo identificaram em sua amostra uma preferéncia por um
numero especifico de fases, nem perceberam justificativas teoricas para a proposi¢ao de
mais ou menos fases em um modelo. Assim, o nimero de fases em cada modelo

representa, portanto, uma escolha discricionaria do(s) autor(es).

Adicionalmente, Levie e Lichtenstein (2010) argumentaram que, se existisse
alguma concordancia entre os pesquisadores sobre a proposi¢ao de previsibilidade e
progressao unidirecional ao longo do ciclo de vida, seria esperada uma redugdao no
nimero de modelos com o decorrer do tempo, acompanhada de uma harmonizacio dos
conceitos. No entanto, os autores observaram o oposto: uma tendéncia temporal para o
aumento no numero de diferentes estruturas de transicao dentro dos modelos de ciclo de
vida. No mesmo levantamento, Levie e Lichtenstein (2010) também ndo encontraram
consenso na literatura cientifica a respeito do tempo necessario para a ocorréncia de uma

transicao de fases ao longo da trajetéria de vida das empresas.
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2.1.2  Uma perspectiva de estados dinamicos

Conforme previamente mencionado, Miller e Friesen (1984) inauguraram o que
pode ser denominado uma dissidéncia a perspectiva de fases, que pressupde uma evolucao
ordenada e sequencial das empresas ao longo de sua existéncia. Segundo os autores,
eventos tanto enddgenos quanto exogenos as empresas podem provocar mudancas
abruptas e, em alguns casos, imprevisiveis nas condi¢des operacionais e nos resultados
das empresas, sendo capazes de induzir alteragdes em seus planos. Tais circunstancias
justificariam a ruptura com a no¢ao de um ciclo de vida das empresas andlogo ao ciclo de

vida bioldgico.

Neste contexto, a proposi¢ao de estados dinamicos se desvincula da ideia
bioldgica de evolugdo sequencial, promovendo uma compreensdo das empresas como
entidades nao pré-determinadas, mas que transitam entre fases em resposta a

circunstancias especificas.

O termo ‘estado dinamico’ reflete uma aparente contradi¢do: enquanto “estado”
sugere uma estabilidade oriunda de eventos especificos, “dindmico” denota uma mudanca
continua. A tensdo entre estabilidade e mudanga emerge como o nucleo da abordagem do
ciclo de vida da empresa, agora inspirada na ciéncia da complexidade. Conforme Levie e
Lichtenstein (2010), a fonte dessa tensdo estaria na origem do estado dindmico, algo que

a teoria da complexidade designa como ‘tensdo de oportunidade’.

4

No ambito empresarial, “tensdo de oportunidade” ¢ compreendida como a
habilidade do empreendedor de identificar um potencial de mercado ainda inexplorado e
intervir nesse nicho com o objetivo de gerar valor. Alternativamente, aplica-se também a
cenarios nos quais choques exdgenos provocam respostas estratégicas igualmente
orientadas a criacao de valor. Assim, um estado dindmico se configuraria como uma rede
de crengas, relacionamentos, sistemas e estruturas apta a transformar uma oportunidade
em valor tangivel para a empresa, assegurando sua perpetuidade (LEVIE;

LICHTENSTEIN, 2010).

Ao longo do tempo, mudangas estruturais e contextuais permeiam tanto a empresa

quanto o ambiente no qual estd inserida, demandando que seus gestores implementem
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medidas para manter a maxima correspondéncia entre o modelo de negdcios e os esforgos
organizacionais voltados a criagdo de valor. A falha em acompanhar tais mudancas pode
resultar na desintegracdo da propria organizacdo. Dessa forma, alteragdes rapidas e
significativas no ambiente podem requisitar uma adaptacdo da empresa que a conduza

para um novo momento, ou estado dindmico.

Os elementos de um estado dinamico, conforme ilustra a Figura 1 de Levie e
Lichtenstein (2010), destacam o aspecto ndo linear da trajetéoria de uma empresa.
Considere, por exemplo, um modelo de negdcio atualmente adotado pela empesa, o qual
¢ caracterizado por diversos aspectos relacionados a questdes administrativas e
operacionais que determinam a criagdo de valor. A medida que a capacidade de criagdo
de valor se esgota, por qualquer razdo, emerge uma tensdao por mudangas internas na
empresa que possam potencializar a geracdo de valor. Esta tensdo, denominada “tensdo
de oportunidade”, conduz a uma nova fase no ciclo de vida da empresa, que ndo mantém

uma correlagdo direta com a anterior, exceto pela propria tensao de oportunidade.

Figura 1 — Elementos de um estado dindmico

Logica Dominante do(s) Fundador(cs) ¢ Gestor(cs)

Atividades - design, larefas
Recursos - processos
& . ;s - capacidade ;
Tensdo de Oportunidade Modelo de Negécio g . Criagdo de Valor
- cadeia de suprimentos

- colaboragoes
Posi¢io - cstratégia

Estado Dinamico

Fonte: Levie e Lichtenstein (p. 332, 2010)

Assim, conforme Phelps, Adams e Bessant (2007), as empresas precisam
desenvolver competéncias em gestdo de pessoas, elaborar planejamento estratégico,
promover a formalizagdo do negocio, incentivar a inovagao, centralizar seu modelo de
negdcio no cliente, evoluir de captador para fornecedor de capital e aprimorar praticas
voltadas ao aumento de eficiéncia e & minimizacgdo de erros. Sob essa Otica, as empresas
devem configurar-se como organizagdes suficientemente ageis, capazes nao apenas de

aprender, mas também de se transformar e adaptar, conduzindo a variagdo de fase.
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Em sintese, os modelos que representam o crescimento das empesas por meio de
estados dinamicos reconhecem que as organizagdes sao adaptativas e operam em uma
busca continua por superar estresses ¢ desequilibrios (DOOLEY, 1997, MCKELVEY,
2004).

2.2 Rentabilidade e Ciclo de Vida

A contabilidade financeira assume um papel crucial na representacdo e
comunicacdo do desempenho financeiro ¢ econdmico de uma empresa para seus
stakeholders. Os indicadores contabeis e financeiros fornecem a base para determinar o
valor econdmico da empresa, influenciando seu valor de mercado. Ademais, a avaliacao
fundamentada em dados patrimoniais e de resultado, bem como outras demonstragoes e
notas explicativas, auxilia na formacao de expectativas acerca do futuro da organizacdo

(MONAHAN, 2018).

Conforme as evidéncias empiricas sugerem que o lucro contabil reflete o retorno
que os investidores antecipam ao avaliar o valor da empresa, desperta-se o interesse em
formular modelos para a andlise sistematizada dos dados e indicadores contdbil-

financeiros que apoiem a previsao de lucros futuros (MONAHAN, 2018).

Os indices que associam o lucro a diferentes elementos das operagoes
empresariais sdo denominados indicadores de rentabilidade e sdo percebidos como
medidas representativas do desempenho futuro esperado pelos investidores (NISSIM;
PENMAN, 2001). Monahan (2018) aponta duas vantagens principais no uso dos indices
de rentabilidade em detrimento ao valor absoluto do lucro: (1) os indices sdo intuitivos e
(i1) ndo sdo afetados pela escala, sendo, portanto, mais comparaveis entre empresas € ao

longo do tempo.

2.2.1 Rentabilidade futura

No contexto das pesquisas empiricas em mercados financeiros, um modelo de
previsdo de lucros considerado util seria aquele que preconizasse atributos como
objetividade e replicabilidade, possuindo a habilidade de gerar previsdes de alta precisdo
quando aplicados a extensos conjuntos de dados, além de ser de baixo custo para

implementagdo e ter a capacidade intrinseca de fornecer orientacdes valiosas quanto as
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abordagens mais eficazes a serem adotadas (MONAHAN, 2018). Nesse sentido, a
incorporagdo de caracteristicas da empresa, que exibam uma correlagao sistematica com

sua rentabilidade futura, pode aprimorar significativamente a capacidade preditiva desses

modelos (ANDERSON et al., 2023).

Inicialmente, conforme observado em Ball e Watts (1972), as pesquisas sugeriam
que a série temporal do lucro era melhor descrita como um processo de passeio aleatorio,
isto ¢, o conhecimento dos valores passados do lucro nao seria til para prever os valores
futuros, uma vez que se acreditava que o prego atual das acdes ja refletia todas as
informagdes sobre a empresa. Embora estudos que apoiavam a hipdtese de passeio
aleatorio dos lucros existissem, Freeman, Ohlson e Penman (1982) demonstraram que a
taxa de retorno do lucro sobre o patrimonio liquido esta fortemente correlacionada aos
lucros e que a inclus@o dessa taxa de retorno em modelos preditivos de lucros futuros

pode aprimorar a precisao desses modelos.

Se, de fato, os lucros futuros sao previsiveis, isso repercute diretamente em uma
série de implicagdes praticas no mercado. Isso pode influenciar, por exemplo, na
avaliacdo de empresas, na precificacao eficiente de pregos no mercado de capitais, no
comportamento da concorréncia em um livre mercado ou na avaliagdo do contetdo
informativo dos nimeros contabeis. Fama e French (2000) evidenciaram a presenca de
variagdo previsivel nos lucros, sendo que grande parte dessa variagdo remete a um
comportamento de reversdo a média identificado na rentabilidade (medida como a razao

entre o lucro operacional e o ativo total da empresa).

O comportamento de reversdo a média refere-se a tendéncia observada em um
conjunto de dados, como o lucro historico das empresas, onde valores extremos ou fora
do padrdo, ao longo do tempo, tendem a retornar a média do conjunto de dados
(BROOKS; BUCKMASTER, 1976). Em outras palavras, se o lucro de uma empresa esta
alto (ou baixo) em relacdo a média, é provavel que, ao longo do tempo, o lucro dessa

empresa diminua (ou aumente) movendo-se em dire¢do ao valor médio do lucro.

A taxa média de reversao da rentabilidade identificada por Fama e French (2000)
foi de aproximadamente 38% ao ano. Contudo, essa taxa nao ¢ uniforme, ela ¢ mais

elevada quando a rentabilidade est4 distante de sua média, em qualquer direcdo, sendo
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ainda mais expressiva quando a rentabilidade estd abaixo da média (FAMA; FRENCH,
2000).

Nissim e Penman (2001) reconheceram a necessidade de desenvolver uma
estrutura para a analise fundamentalista das demonstragdes contabeis que servisse como
um benchmark para analistas e pesquisadores. Assim, estruturaram diversos indices de
rentabilidade e de crescimento das empresas. Dentre os indices de rentabilidade
propostos, identificaram sete direcionadores do retorno sobre o patrimonio liquido, a
saber: (1) margem de lucro, (2) giro dos ativos, (3) outros itens extraordinarios em relagao
ao ativo operacional liquido, (4) alavancagem financeira, (5) custo liquido de
financiamento, (6) alavancagem de passivo operacional, e (7) compartilhamento de

interesses minoritarios.

Alguns indices de rentabilidade podem incorporam um ou mais desses
direcionadores, como ¢ o caso do Retorno sobre os Ativos Operacionais Liquidos (Return
on Net Operating Assets — RNOA). Diferentemente do Retornos sobre os Ativos (Return
on Assets — ROA), no RNOA elimina-se o efeito financeiro do numerador retirando-se
quaisquer ganhos ou perdas financeiros e, do denominador, subtrai-se os ativos
financeiros, reconciliando o valor da empresa as suas atividades-fim (NISSIM;
PENMAN, 2001). Uma estruturacao detalhada do célculo de RNOA pode ser consultada

na se¢do 3.2.3.

As evidéncias do comportamento de reversio a meédia da rentabilidade
(FREEMAN; OHLSON; PENMAN, 1982; FAMA; FRENCH, 2000) e a necessidade de
prever o retorno futuro das empresas para compreender seu valor (OHLSON, 1995)
motivaram Fairfield e Yohn (2001) a investigar se a desagregacdo do RNOA em giro dos

ativos e margem de lucro melhora a previsdo da rentabilidade futura.

Dessa forma, propuseram trés modelos para explicar a diferenca na rentabilidade

futura (ARNOA,, ;) das empresas:

ARNOAt+1 =a+ ﬁlRNOAt + ﬁzANOAt + ﬁ3ARNOAt + Erv1 (21)

ARNOAt+1 =a+ ﬁlRNOAt + ﬁzGrAtt + ﬁ3Mth + ﬁ4ANOAt (22)
+ BSARNOA, + £,,,
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ARNOA;;; = a + ;RNOA; + B,ANOA; + B;AGrAt, + B,AMgL, (2.3)
+ B<AINT, + &444
Sendo:

ARNOA;;; Diferenca do retorno sobre ativos operacionais liquidos de t +1 em

relacdo a t
RNOA; Retorno sobre ativos operacionais liquidos em t
ANOA; Diferenca dos ativos operacionais liquidos de t em relacdoa t — 1
AGrAt, Diferenca do giro dos ativos de t em relagdoat — 1
AMgL, Diferenca da margem de lucrode t emrelacdoat — 1
AINT; Diferenca do termo de interacdo AGrAt; X AMgL, de t em relagdo t — 1
Ert1 Termo de erro do modelo no periodo t + 1

O primeiro modelo inclui trés variaveis: RNOA, ANOA e ARNOA. Conforme
esperado em um processo de reversao a média, o RNOA no periodo corrente e a diferenga
no RNOA (ARNOA) do periodo corrente em relagao ao passado explicam a diferenca no
RNOA futuro (ARNOA;,). Visto que o denominador RNOA ¢ o Ativo Operacional
Liquido (Net Operating Assets — NOA), a variagdo de NOA pode influenciar ARNOA,, 1,
razao pela qual a diferenca de NOA de um periodo em relagdo a outro ¢ incluida no modelo

como uma variavel de controle.

O giro dos ativos reflete a capacidade das empresas de gerar receita a partir de
suas atividades operacionais; assim, uma varia¢do no giro dos ativos deve indicar uma
mudanga na produtividade dos ativos da empresa. Portanto, espera-se que a diferenca no
giro dos ativos de um periodo em relagdo a outro seja util para prever a rentabilidade
futura, uma vez que um aumento (reducdo) no giro dos ativos deve resultar em um

aumento (redu¢do) na rentabilidade futura da empresa (FAIRFIELD; YOHN, 2001).

A margem de lucro ilustra a habilidade das empresas em gerenciar os custos
associados a geracdo de receitas. No entanto, uma variagdo na margem de lucro pode
refletir tanto uma alteragdo na eficiéncia operacional quanto uma mudanga de politica
contabil (FAIRFIELD; YOHN, 2001). Por exemplo, uma empresa que escolhe uma
politica contabil que priorize o diferimento do reconhecimento de algumas despesas pode

aumentar sua margem de lucro no periodo corrente, mas isso pode resultar em uma
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diminui¢do da rentabilidade futura a medida que as despesas diferidas sejam

reconhecidas.

Aumentos (reducdes) na margem de lucro, quando resultantes de incrementos
(decréscimos) na eficiéncia da empresa devem resultar em um aumento (redugdo) na
rentabilidade futura. Portanto, a diferenca na margem de lucro de um periodo em relagao
a outro, por si sO, nao fornece informagdes suficientes sobre a rentabilidade futura

(FAIRFIELD; YOHN, 2001).

Dessa forma, duas empresas podem gerar o mesmo RNOA com diferentes
combinagdes entre margem de lucro e giro dos ativos (NISSIM; PENMAN, 2001). Assim,
acredita-se que essas varidveis sejam informativas acerca da estratégia de uma empresa

(FAIRFIELD; YOHN, 2001).

Os resultados observados por Fairfield e Yohn (2001) sugerem que a mudanga no
RNOA futuro ndo esta vinculada a estratégia atual da empresa em termos de giro dos
ativos e margem de lucro. No entanto, a inclusdo da diferenca no GrAt e MgL de um
periodo corrente em relagdo ao passado melhoram a previsdo da mudanga no RNOA
futuro. Fairfield e Yohn (2001) evidenciaram que entre os trés modelos propostos, o
terceiro, que inclui a diferen¢a no GrAt e na MgL, resulta, em média, nos menores erros

absolutos de previsao.

Apesar de terem identificado um maior poder preditivo para a mudanga no RNOA
futuro no modelo que inclui a diferenga no GrAt e MgL, o modelo revelou uma relagao
positiva e estatisticamente significante entre AGrAt, e ARNOA,,; e uma relacao positiva,
porém nao significativa, entre AMgL, ¢ ARNOA;,;. No entanto, em situagdes onde as
diferencas na MgL sdo maiores (ou menores), ocupando decis mais altos (ou mais baixos),
a AMgL, resulta em melhores previsdes para a mudanga no RNOA futuro. Mesmo em
subamostras de empresas agrupadas por setor, os resultados relatados por Fairfield e Yohn

(2001) se mantiveram.

Embora esses resultados sejam notaveis, ao se estimar um modelo de previsao da
rentabilidade futura, que pressupde um comportamento de reversdo a média, para um

grupo amostral heterogéneo, impde-se um ritmo uniforme de reversao a média para todas
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as empresas da amostra. Além disso, estabelece-se um nivel de referéncia comum, como

se existisse um benchmarck geral a ser atingido.

Fairfield, Ramnath e Yohn (2009) argumentam que caracteristicas intrinsecas ao
setor de atuacao da empresa, tais como demanda por produtos, barreiras a entrada ou risco
comercial, induzem diferengas significativas sobre a rentabilidade futura das empresas e

a persisténcia desse retorno.

Para explorar a validade de seus argumentos, adaptaram um modelo
autoregressivo de primeira ordem para prever a rentabilidade e o crescimento da empresa.
As proxies para rentabilidade foram o RNOA e o Retorno sobre Patrimonio Liquido
(Return on Equity — ROE), enquanto o crescimento do valor contabil, o crescimento das

vendas e o crescimento do NOA foram as trés medidas de crescimento avaliadas.

Ao estimar o modelo para amostras segregadas por setor, em compara¢do com
uma amostra ampla que engloba todas as empresas, Fairfield, Ramnath ¢ Yohn (2009)
ndo encontraram evidéncias de melhoria na previsao da rentabilidade futura, embora a
previsdo no crescimento das vendas tenha melhorado. Uma excecdo foi notada nos
resultados obtidos para setores especificos, como aqueles regulamentados, com fortes
barreiras a entrada ou que abrigam empresas tipicamente de maior porte. Nesses casos, a
previsdo da rentabilidade futura do ROE melhorou quando o modelo de previsdao foi
estimado exclusivamente para as empresas do setor. Portanto, estabelecer modelos
especificos para um setor de atuagdo parece ser Util na previsdo do crescimento das
vendas, mas apresenta utilidade limitada na previsdo da rentabilidade futura

(FAIRFIELD; RAMNATH; YOHN, 2009).

Além dos efeitos setoriais, outras pesquisas dedicaram-se a investigar em diversos
paises, os determinantes da rentabilidade das empresas, os efeitos do comportamento de
reversao a média da rentabilidade e a precisao das previsdes futuras de retorno. Em uma
amostra envolvendo empresas de 49 paises, Healy et al. (2014) exploraram se a reversao
a média na rentabilidade das empresas varia de maneira sistematica entre esses paises.
Concluiram que a reversdo a média é mais acelerada em paises com mercados de produtos
e de capitais mais competitivos, € mais lenta (mais rapida) em paises com maior

propensdo ao gerenciamento de resultados quando a empresa ¢ lucrativa (deficitaria).
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Esses resultados sugerem que os gestores utilizam a discricionariedade para reportar
lucros mais elevados, especialmente em ambientes que favorecem tal pratica, conhecida

por gerenciamento de resultados.

Estudos que empregaram técnicas de decomposicdo da variancia para identificar
niveis de varidveis afetam a rentabilidade futura das empresas e para revelar a importancia
relativa desses niveis sobre o desempenho das empresas, demonstraram que, em paises
emergentes, o efeito de varidveis no nivel “pais” ¢ maior do que em estudos realizados
com dados de paises desenvolvidos (ESHO; VERHOEF, 2021). De maneira geral, os
resultados indicaram que os efeitos ao nivel de variaveis da empresa sdo os principais
responsaveis pela variabilidade do desempenho futuro das empresas, seguidos pelos
efeitos ao nivel das variaveis de setor e, por ultimo, ao nivel das varidaveis de pais
(KETELHOHN; QUINTANILLA, 2012; PEREGRINO DE BRITO; ARTUR LEDUR
BRITO, 2020; ESHO; VERHOEF, 2021; SINGH, 2022).

2.2.2 Rentabilidade futura e ciclo de vida das empresas

Embora as evidéncias apontem para um comportamento de reversao a média da
rentabilidade, essa reversdao ndo € completa, tornando-se pertinente identificar outros
fatores, tais como caracteristicas especificas das empresas, que possam contribuir para a

predicao da rentabilidade futura (FAIRFIELD; YOHN, 2001).

Levando em consideracdo que as fases do ciclo de vida devem refletir diferencas
nos fatores internos e externos que influenciam o processo de geracao de resultados de
uma empresa, ¢ plausivel que elas também capturem variagdes na reversao a média da

rentabilidade das empresas (DICKINSON, 2011).

Nesse contexto, Dickinson (2011)! adaptou o modelo de previsdo da rentabilidade
futura proposto por Fairfield e Yohn (2001), incorporando a fase do ciclo de vida das

empresas como uma variavel independente nesse modelo. Portanto:

1 No modelo de Dickinson (2011), note que a decomposigdo de ARNOA, resultaria no produto, ndo a soma,
de AGrAt, e AMgL,, por isso as trés variaveis foram inclusas simultaneamente no modelo como variaveis
independentes.
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ARNOA,,, = « + B;RNOA, + B,ARNOA, + B;CrNOA, + B,AGrAt,  (2.4)

4
+ ﬁ5AMth + Z DkCVt + Et+1
k=1

Sendo:
CrNOA; Crescimento do ativo operacional liquido de t em relacdoat — 1
D,.CV; Varidvel dummy que indica 1 se a observagdo estiver em uma fase k do

ciclo de vida em t e O se estiver em uma fase diferente

Para capturar o efeito do ciclo de vida, Dickinson (2011) propds uma proxy
baseada em padrdes de sinais (positivo e negativo) dos fluxos de caixa operacional, de
investimentos e de financiamentos, conforme apresentado da Demonstragao do Fluxo de
Caixa (DFC). A proxy pressupde que o fluxo de caixa reflete diferengas na rentabilidade,
crescimento e risco das empresas, sendo que a combinacao dos trés tipos de fluxo de caixa
pode ser mapeada na teoria do ciclo de vida. Dickinson (2011) adota a proposicao de
cinco fases do ciclo de vida de Miller e Friesen (1984), sendo elas: introducao,

crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio.

De acordo com essa perspectiva, o fluxo de caixa operacional € negativo nas fases
de introducdo e declinio. Na fase de introducdo, as empresas estdo carentes de uma base
estabelecida de clientes e enfrentando déficits de conhecimento sobre receitas e custos
potenciais, e por isso tendem a experimentar fluxos de caixa negativos. Na fase de
declinio, as empresas experimentam uma queda nos pregos, o que reduz a entrada de
caixa. Contudo, o fluxo de caixa operacional torna-se positivo durante os estagios de
crescimento e maturidade, periodos nos quais a empresa, potencialmente, maximiza a

margem de lucro por meio de investimentos e ganho de eficiéncia.

O fluxo de caixa proveniente de investimentos ¢ negativo para as empresas nas
fases de introdu¢do e crescimento, periodo nos quais as empresas realizam investimentos
substanciais que impdem barreiras a entrada de concorrentes no mercado. Na fase de
maturidade, as empresas reduzem os aportes de investimento em comparagao com a fase
de crescimento, embora continuem investindo para manter o capital, porém, conforme os

custos de manuten¢ao aumentam o fluxo de caixa dos investimentos se torna negativo. Ja
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na fase de declinio, as empresas liquidam ativos para saldar dividas existentes e apoiar as

operagoes, resultado em um fluxo de caixa positivo oriundo dos investimentos.

Empresas em fases de introdu¢do e crescimento necessitam de recursos
financeiros para investir e expandir. Consequentemente, ao acessarem crédito para sua
expansao, espera-se que o fluxo de caixa dos financiamentos seja positivo. Na fase de
maturidade, as empresas, ao passo que tendem a possuir menos projetos com valor
presente liquido positivo e, portanto, uma menor necessidade de captagdao de crédito
adicional, simultaneamente exibem fluxos operacionais positivos. Assim, empresas em
fase de maturidade iniciam o pagamento/amortizacdo de dividas e a distribuicdo de
dividendos aos acionistas, o que leva a expectativa de um fluxo de caixa dos
financiamentos negativo nessa fase. Na auséncia de direcionamentos na literatura,
Dickinson (2011) argumenta que, na fase de declinio, ndo se pode prever o sinal do fluxo

de caixa dos financiamentos.

Em relagao a fase de turbuléncia, também nao existem indicac¢des explicitas sobre
os padrdes dos fluxos de caixa para essa fase. Logo, as empresas categorizadas nesta fase
sao assim designadas porque nao se enquadraram em nenhuma das outras fases, conforme

os padroes previstos na literatura.

Os resultados apresentados por Dickinson (2011) sugerem que cada fase do ciclo
de vida explica uma parcela da variagdo na rentabilidade futura. Em linha com a teoria
do ciclo de vida, a fase de maturidade estd positivamente associada a mudanga na

rentabilidade futura, enquanto as demais fases apresentam uma relagdo negativa.

Fairfield e Yohn (2001) demonstraram como a diferenca no giro dos ativos ¢
relevante para a explicagdo da variabilidade na rentabilidade futura. Conforme as
empresas maduras geram lucros mais elevados, o que atrai uma concorréncia mais
acirrada, elas devem focar na reducdo de custos e na eficiéncia produtiva para preservar
sua lucratividade, conduzindo a ganhos operacionais que potencialmente se refletem em
melhorias no giro dos ativos (DICKINSON, 2011). Assim, uma vez que variagdes no giro
dos ativos em empresas maduras podem sinalizar ganhos (ou perdas) em eficiéncia,
espera-se uma mudanga positiva (negativa) na rentabilidade futura dessas empresas

quando a diferenga de um periodo a outro no giro dos ativos ¢ positiva (negativa).
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Dado que os esforgos para a diferenciacao de produtos devem refletir em margens
de lucro mais altas (SELLING; STICKNEY, 1989), ¢ plausivel afirmar que empresas em
crescimento tendem a empregar esforgos consideraveis para estabelecer sua identidade
de marca e expandir sua participagdo no mercado (SPENCE, 1977, 1979, 1981). Essa
dinamica sugere que as empresas na fase de crescimento atingem margens de lucro
elevadas em fung¢do da diferenciagdo de seus produtos, de modo que se espera uma relagao
positiva entre a diferenca na margem de lucro do periodo corrente em relacao ao passado

de empresas na fase de crescimento ¢ a mudanca na rentabilidade futura.

No entanto, aumentos constantes na margem de lucro ndo sdo sustentaveis,
portanto, o beneficio incremental da estratégia de diferenciacdo do produto deve ser
atenuado quando a empresa atinge a fase de maturidade (DICKINSON, 2011). Dessa
forma, espera-se uma variagdo negativa (positiva) na rentabilidade futura das empresas
em fase de maturidade quando a diferenga na margem de lucro € positiva (negativa), uma

vez que a persisténcia dessa margem de lucro alta ndo ¢ esperada.

Consequentemente, Dickinson (2011) incorporou ao modelo de previsdao da
mudanga na rentabilidade futura os termos de interagcdo da diferenga no GrAt e na MgL

com a fase do ciclo de vida das empresas. Assim:

ARNOA,,; = a + B;RNOA, + B,ARNOA, + B;CrNOA, + B, AGrAt, (2.5)

4 4
+ ﬁSAMth + z DkCVt + Z 64k(AGrAtt X CVk)
k=1 k=1

4
+ z 85 (AMgL; X CVy) + €441
k=1

Conforme esperado por Dickinson (2011), as maiores repercussodes da diferenca
no giro dos ativos sobre a rentabilidade futura sdo perceptiveis nas empresas em fase de
maturidade. Dessa forma, uma atencao especial deve ser conferida ao aprimoramento da
eficiéncia durante a fase de maturidade, especialmente em mercados saturados
(DICKINSON, 2011). Quanto ao impacto da diferenca na margem de lucro sobre a
rentabilidade futura, ndo se detectou uma relacao significativa nas empresas em fase de

crescimento. Contudo, uma reducdo na margem de lucro das empresas maduras



40

potencializa sua rentabilidade futura, uma vez que a persisténcia dessa reducdo na

margem de lucro ndo € esperada para os periodos seguintes.

Diante da falta de evidéncias acerca da relevancia do setor para explicar a
rentabilidade futura, Vorst e Yohn (2018) estimaram o modelo autoregressivo de Fairfield,
Ramnath e Yohn (2009) em trés diferentes cenarios: (1) para todas as empresas da
amostra, sem qualquer tipo de segregacdo entre as empresas, denominado modelo amplo,
(2) para subamostras de empresas segregadas por setor, denominado modelo por setor, e
(3) para subamostras de empresas classificadas na mesma fase do ciclo de vida,

denominado modelo por fase do ciclo de vida.

Vorst e Yohn (2018) constataram que as previsdes para rentabilidade futura
melhoraram significativamente quando o modelo por fase do ciclo de vida foi empregado.
Nas fases em que o modelo por fase do ciclo de vida proporcionou melhorias
significativas, os erros absolutos de previsdo da rentabilidade futura foram 10,3%
inferiores em comparacdo aos erros absolutos do modelo amplo. Ademais, a maior
precisdao da previsao da rentabilidade do modelo por fases do ciclo de vida ndo se
restringiu as previsdes de um ano a frente, mas também se estendeu as previsoes para dois
e trés anos a frente. As melhorias mais relevantes foram identificadas nas previsdes de
rentabilidade para as empresas nas fases de introdugdo, maturidade e declinio. Tais
resultados alinham-se a ideia de que a andlise separada de empresas com niveis
diferenciais e/ou reversdao média no desempenho aprimora a precisao da previsdo de

rentabilidade.

Como os modelos estimados por Vorst e Yohn (2018) ndo incluiram a margem de
lucro e o giro dos ativos, Anderson et al. (2023) investigaram o efeito dessas variaveis
sobre o modelo de previsao da rentabilidade futura agrupando as empresas por setor € por
fase do ciclo de vida e comparando os resultados as estimativas sem agrupamentos. No
modelo estimado por Anderson et al. (2023) foram incluidos o giro dos ativos e a margem
de lucro enquanto indice e também como diferenca nesse indice de um periodo em relagdo

a outro. Assim, o modelo estimado foi:
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ARNOA,,; = @ + B;RNOA, + B,ARNOA, + B;ANOA, + B, Mg, (26)
+ ﬁ5GrAtt + BGAMth + 37AGrAtt + Et+1

Os resultados de Anderson ef al. (2023) validaram a expectativa de melhora na
precisao do modelo de previsao da rentabilidade futura quando esse modelo ¢ estimado
para empresas agrupadas tanto por setor quanto por fase do ciclo de vida. Ao comparar o
valor real de ARNOA,;,; com o estimado, utilizando os coeficientes do modelo com
empresas agrupadas por fase do ciclo de vida e por setor, para observagdes fora da
amostra, a precisdo da rentabilidade melhora para empresas na fase de maturidade do
ciclo de vida, empresas com alta intensidade de pesquisa e desenvolvimento (P&D),

empresas com baixa intensidade de capital e empresas em setores menos concentrados.

As evidéncias de Dickinson (2011) e Anderson et al. (2023) sugerem que o
conceito de ciclo de vida fornece uma base valiosa para a analise da rentabilidade futura,
especialmente quando se agrega informagdes sobre margem de lucro e giro dos ativos,
uma vez que esses componentes transmitem informagdes distintas em cada fase do ciclo

de vida da empresa.

Entretanto, ainda persiste um vasto campo a ser explorado acerca das diferengas
de desempenho entre empresas. Conjuntos de dados envolvendo empresas de paises
africanos e latino-americanos ostentam um potencial significativo para revelar diferengas
notaveis na previsdo da rentabilidade futura das empresas de paises emergentes em
comparagdo com os paises desenvolvidos, considerando a influéncia das instituigdes
formais e do fatores contextuais do ambiente econdmico nos quais estas empresas estao

inseridas (ESHO; VERHOEF, 2021).
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3 METODO DE PESQUISA
3.1 Identificacdo das proxies para ciclo de vida da empresa

Neste capitulo, delineiam-se os procedimentos metodoldgicos utilizados na
identificacdo e selecdo das proxies para o ciclo de vida das empresas, conforme
evidenciado na literatura cientifica. A identificagdo das proxies foi realizada por meio de
um levantamento bibliografico sistematizado, detalhadamente descrito na segao 3.1.1.
Quanto a selecdo das proxies, esta foi conduzida mediante a leitura dos artigos
identificados no levantamento bibliografico, estabelecendo-se critérios de selegdo

especificos, elucidados na se¢do 3.1.2.

3.1.1 Levantamento bibliografico sistematizado

Para identificar as proxies do ciclo de vida das empresas utilizadas na literatura
empirica de contabilidade e finangas, conduziu-se um levantamento bibliografico
sistematizado, alinhado as recomendagdes de Paul e Criado (2020), Linnenluecke,

Marrone e Singh (2020) e Snyder (2019), com foco no tema “ciclo de vida das empresas”.

Uma revisdo sistematica da literatura difere de outras revisdes tradicionais por
respeitar um processo detalhado e replicavel na coleta de evidéncias, oferecendo suporte
para uma avaliagcdo fundamentada em critérios previamente estabelecidos em detrimento
de estudos selecionados mediante o julgamento do pesquisador (TRANFIELD;
DENYER; SMART, 2003). Isso potencialmente minimiza problemas relacionados ao
viés de selecao e resulta em uma amostra que equilibra uma identificagdo abrangente de
publicacdes com a identificacdo sistematica de um conjunto mais restrito que atenda aos

critérios de inclusao no estudo (LINNENLUECKE; MARRONE; SINGH, 2020).

Os documentos selecionados foram identificados a partir da busca pela variagdes
possiveis do termo “life cycle” nas bases de dados Scopus € Web of Science. A Figura 2

ilustra as etapas desse processo, que foram replicadas para cada uma dessas bases.

A busca por documentos em ambas as bases bibliograficas foi realizada no inicio
de 2020, com a ultima atualiza¢do ocorrendo em novembro do mesmo ano, resultando

em 4.804 documentos na base Web of Science e 4.950 na Scopus. A triagem final desse
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levantamento bibliografico foi conduzida por meio da plataforma de revisdo sistematica
conhecida como Rayyan?. Os documentos duplicados foram excluidos, resultando em

6.741 documentos distintos para analise.

Posteriormente, procedeu-se a leitura dos titulos e palavras-chave dos 6.741
documentos. Foram excluidos aqueles que se referiam a pesquisas sobre o ciclo de vida
de objetos que ndo eram empresas, tais como ciclo de vida: econdmico, laboral, da
poupanca ao longo da vida de trabalho, de produtos, de processos, de servicos, entre
outros. Em situag¢des de incerteza quanto a exclusdo ou inclusdo de um documento na
amostra final, recorreu-se a leitura do resumo. Este processo resultou na selecao de 280

artigos sobre o tema “ciclo de vida das empresas”.

Figura 2 — Descricdo das etapas do processo de levantamento bibliografico sistematizado

« Ciclo de vida das empresas

« Scopus e Web of Science

« Todas as variagdes possiveis do termo "life cycle" (a fim de considerar as palavras
juntas ou separados por hifen/espaco, no singular ou no plural)

« Utilizou-se como recurso de filtro as publica¢fes definidas como "artigos"
+ Na&o houve delimitacdo do periodo de publicagéo

« Delimitacdo aos resultados das areas relacionadas a: business, economics, finance,
management e accounting.

+ Triagem final dos artigos a partir da leitura de titulos e resumos através da plataforma
eletronica de revisdo sistematica conhecida como Rayyan.

Fonte: Elaboragéo propria.

Apds a busca pela versao integral dos 280 artigos selecionados, o acesso a 16 deles

nao foi possivel. Os demais 264 artigos foram lidos integralmente. Dentre estes, 11 nao

2 Rayyan é um aplicativo da web utilizado primariamente para auxilio em pesquisas do tipo revisdo
sistematica e metanalise, desenvolvido para agilizar a triagem inicial de resumos e titulos usando um
processo de semiautomacao. Ver mais informagoes em Ouzzani et al (2016).
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abordavam especificamente o ciclo de vida da empresa, mas sim outros tipos de ciclo de

vida, tais como ‘ciclo de vida do setor’ ou ‘ciclo de vida da sucessdo familiar’.

Os 253 artigos remanescentes foram categorizados como “discussao tedrica” ou
“teste empirico”. Considerando que o objetivo desta pesquisa ¢ identificar proxies para o
ciclo de vida das empresas, os 43 artigos classificados como “discussao teoérica” foram
excluidos da amostra. Assim, restaram 210 artigos que conduziram algum tipo de teste

empirico relacionado ao ciclo de vida das empresas.

Esses 210 artigos foram submetidos a uma analise bibliométrica utilizando o
software R, com o apoio do pacote denominado Bibliometrix. Esse pacote ¢ recomendado
para realizar andlises bibliométricas abrangentes de maneira automatizada (ARIA;
CUCCURULLO, 2017). Os resultados derivados dessa anélise sdo apresentados na se¢@o
4.1.1.

3.1.2  Identificagdo e selecdo das proxies para ciclo de vida das empresas

Nos 210 artigos identificados mediante o levantamento bibliografico
sistematizado, foram catalogadas as proxies utilizadas para identificar o ciclo de vida da
empresa e categoriza-lo em fases. A selecdo dessas proxies obedeceu a critérios definidos

a partir dos objetivos desta pesquisa, que sao:

1. A proxy deve estar alinhada a literatura existente em economia, finangas e
contabilidade, exigindo-se que a métrica seja relacionada a dados econdmico-
financeiros de empresas.

11. O esquema de classificacdo das fases do ciclo de vida das empresas, resultante da
proxy, deve refletir a trajetoria especifica de cada empresa e a natureza dindmica
do ciclo de vida.

1il. A metodologia deve ser aplicavel a uma ampla amostra de dados, sendo capaz de
mensurar o ciclo de vida para dados em painel.

iv. As variaveis-base para a proxy devem estar diretamente ligadas as caracteristicas
intrinsecas as empresas.

V. Os dados para a mensurac¢ao da proxy devem estar disponiveis.
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Portanto, ndo foram selecionadas quaisquer proxies resultantes da aplicagdao de
questionarios/entrevistas, autodeclaragoes, andlise documental em estudos de casos, entre
outros. Os resultados dessa selecdo e as especificacdes das proxies identificadas e

selecionadas sdo apresentadas na se¢do 4.1.2.

3.2 Rentabilidade futura e ciclo de vida das empresas

Nesta secdo, sao apresentados os procedimentos metodolégicos utilizados para
analisar a relacdo entre o ciclo de vida das empresas e a sua rentabilidade futura. Tomou-

se por referéncia o modelo de Dickinson (2011).

3.2.1 Populagdo da pesquisa e sele¢do da amostra

A populagdo desta pesquisa corresponde as empresas nao-financeiras listadas nas
bolsas de valores em paises emergentes. As defini¢des e classificagdes de ‘mercados
emergentes’ sdo diversas e, em sua maioria, incongruentes. Neste estudo, optou-se pelo
conjunto de empresas listadas nas bolsas de valores de paises latino-americanos e
africanos que compdem o Emerging Markets Index criado e divulgado pela Morgan

Stanley Capital Internacional (MSCI)3,

Criado em 1987, este indice monitora o desempenho do mercado acionario de
paises emergentes. No momento de sua criacdo, o indice abrangia 10 paises, que
correspondiam a menos de 1% do mercado de capitais global; em 2023, sdo 24 paises,
representando quase 11% do mercado global (MORGAN STANLEY CAPITAL
INTERNACIONAL, 2023). Os paises atualmente incluidos no indice sdo: Africa do Sul,
Arébia Saudita, Brasil, Catar, Chile, China, Colombia, Coréia, Egito, Emirados Arabes
Unidos, Filipinas, Grécia, Hungria, India, Indonésia, Kuwait, Malasia, México, Peru,

Polonia, Republica Checa, Tailandia, Taiwan e Turquia.

Segundo Esho e Verhoef (2021), estudos recentes envolvendo empresas de
diversos paises, com foco em desempenho organizacional, evidenciaram que a variancia
do desempenho dessas empresas pode ser explicada por trés grupos de varidveis: aquelas

inerentes as proprias empresas, as que representam caracteristicas dos setores de atuacao,

3 Para mais informagdes, acesse: www.msci.com/our-solutions/indexes/emerging-markets.


http://www.msci.com/our-solutions/indexes/emerging-markets
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e as especificas dos paises onde essas empresas estdo situadas. Os efeitos das varidveis
representantes dos paises de localizacao das empresas foram significativamente maiores

em paises emergentes quando comparados aos efeitos observados em paises

desenvolvidos (ESHO; VERHOEEF, 2021).

O contexto econdmico e politico dos paises emergentes promoveu diferencas
significativas em relagdo aos paises desenvolvidos quanto a eficiéncia financeira do
mercado de capitais ¢ a qualidade/disponibilidade dos dados sobre as empresas
(PEREIRO, 2002). Isso impde aos investidores e empresas um ambiente com problemas
mais severos de assimetria informacional e dificuldades de acesso ao crédito.
Adicionalmente, hd uma lacuna em estudos que expliquem as divergéncias observadas
nos resultados entre paises emergentes e desenvolvidos, especialmente em paises

africanos e latino-americanos (ESHO; VERHOEEF, 2021).

Portanto, nesta pesquisa, a amostra foi composta pelas empresas listadas nas
principais bolsas de valores dos seguintes paises africanos e latino-americanos que
compdem o Emerging Markets Index: Africa do Sul, Brasil, Chile, Colombia, Egito,

Meéxico e Peru.

Os dados anuais, que abrangem os anos de 2003 a 2022, foram extraidos da base
Refinitiv Eikon. O periodo abrange os ultimos 20 anos de dados disponiveis e inicia-se
proximo ao periodo em que alguns desses paises comegaram a exigir de suas empresas a
divulgagdo dos relatorios contabeis em conformidade as Normas Internacionais de

Contabilidade (International Financial Reporting Standard — IFRS).

A segmentag¢do e nomenclatura de setores adotada foi a The Refinitiv Business
Classifications (TRBC) da Refinitiv Eikon. Optou-se por excluir da amostra as empresas
de setores financeiros, de servigos estatais e do terceiro setor * pois as regulamentagdes e
restri¢gdes de capital a que estdo sujeitas alteram materialmente a sua estrutura de fluxo

de caixa em relacdo a outros setores. Adicionalmente, foram excluidas da amostra as

4 Segundo a segmentagio TRBC da Refinitiv Eikon, os codigos dos setores excluidos da amostra foram: 55
(Financeiro), 61 (Instituigdes, Associa¢des e Organizacdes) e 62 (Atividade de Governo).



47

observagdes com valores absolutos negativos para ativo operacional liquido, patrimonio

liquido e receita liquida.

Na Tabela 1 sdo apresentados o nimero de empresas que compdem a amostra para
cada pais, por setor de atuagdo. Na amostra, estdo presentes 1.239 empresas distribuidas
entre sete paises e dez setores, sendo os setores de consumo ciclico, consumo nao-ciclico,
materiais basicos, exploracdo de imoéveis/constru¢do e industrial os representantes de
aproximadamente 80% das empresas. Quanto aos paises, as empresas estdo
principalmente no Brasil (30,59%), Egito (17,51%), Africa do Sul (16,38%) e Chile
(12,59%).

Tabela 1 — NUmero de empresas da amostra por setor e pais

Parte A )

Africa do Sul Brasil Chile Coldémbia
Consumo Ciclico 33 70 27 4
Consumo Néo Ciclico 27 36 31 13
Educacdo 4 7 4 -
Exploragdo de Imoveis e Construgéo 40 70 16 -
Industrial 24 55 21 5
Materiais Bésicos 40 33 25 10
Petr6leo, Gés e Biocombustiveis 6 13 3
Salde 7 18 2 1
Tecnologia 22 27 4 2
Utilidade Publica 50 23 7
Total 203 379 156 44
Parte B

Egito México Peru Total

Consumo Ciclico 39 31 22 226
Consumo Nao Ciclico 32 23 28 190
Educacéo S - 1 21
Exploracdo de Imdveis e Construcio 30 27 5 188
Industrial 34 19 11 169
Materiais Basicos 46 21 26 201
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 5 2 1 32
Salde 18 2 - 48
Tecnologia 7 4 1 67
Utilidade Publica 1 - 16 97
Total 217 129 111 1.239

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: Classificacdo setorial conforme The Refinitiv Business Classifications.
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3.2.2  Especificagdo do modelo

Fairfield e Yohn (2001) propuseram um modelo para prever a mudanga na
rentabilidade futura em funcdo da rentabilidade histérica de cada empresa, e das
diferengas do periodo corrente em relacdo ao periodo passado do ativo operacional
liquido, do giro dos ativos e da margem de lucro. Dickinson (2011), por sua vez, adaptou
este modelo com o intuito de analisar a informagao incremental proporcionada pelas fases

do ciclo de vida das empresas sobre as estimativas de variagao na rentabilidade futura.

Nesta pesquisa, utilizou-se o modelo originalmente proposto por Fairfield e Yohn
(2001) adaptado por Dickinson (2011) para explorar a relacdo entre fases do ciclo de vida
e a rentabilidade futura das empresas em paises emergentes, bem como observar os
resultados mediante a utilizagdo de diferentes proxies para classificar as fases do ciclo de

vida das empresas.

Foi estimado um primeiro modelo que inclui o ciclo de vida como uma varidvel

explicativa da rentabilidade futura. O modelo ¢ assim formulado:

ARNOA;;; = a + B;RNOA; + B,ARNOA; + B;CrNOA; + B,AGrAt, (1)
k-1
+ BsAMgL; + ) Dy CV, + €44
k=1
Sendo:
ARNOA;;; Diferenca do retorno sobre ativos operacionais liquidos de t +1 em
relacdo a t
RNOA; Retorno sobre ativo operacional liquido em ¢t
ARNOA, Diferenca do retorno sobre ativos operacionais liquidos de t em relacdo a
t—1
CrNOA; Crescimento do ativo operacional liquido de t em relacdoa t — 1
AGrAt; Diferenca do giro dos ativos de t emrelacdoat — 1
AMgL, Diferenca da margem de lucrode t emrelagdoat — 1
D, CV; Varidvel dummy que indica 1 se a observagdo estiver em uma fase k do

ciclo de vida em t e 0 se estiver em uma fase diferente

€1 Termo de erro do modeloem t + 1
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Em seguida, procedeu-se a estimacao da Equacdo 3.2, alinhada a metodologia
proposta por Dickinson (2011), integrando ao modelo os termos de interacdao entre as
fases do ciclo de vida e as diferengas entre o periodo corrente e o passado da margem de
lucro e do giro dos ativos. Tais varidveis de interagdo visam capturar o efeito
concomitante da fase do ciclo de vida das empresas com a margem de lucro (e o giro dos

ativos) sobre a mudanca na rentabilidade futura. A formulagao ¢ a seguinte:

ARNOA,,; = a + B;RNOA, + B,ARNOA, + B5CrNOA, + B,AGrAt, (32)
k-1 k-1
+ BAMgL, + > DiCV, + Y 84 (AGrAt, x CVy)
k=1 k=1
k-1
+ ) 85k (AMgLy X CVi) + €41
k=1

Sendo:

AGrAt, x CV, Variavel de interacdo entre a diferenca do giro dos ativos do periodo t
emrelagdo a t — 1 e a fase k do ciclo de vida das empresas

AMglL; x CV,, Variavel de interagéo entre a diferenca da margem de lucro no periodo t
emrelagdo a t — 1 e a fase k do ciclo de vida das empresas

3.2.3  Defini¢do operacional das variaveis

O célculo das variaveis nesta tese segue o padrao proposto por Dickinson (2011).
Todos os dados foram obtidos a partir da base de dados Refinitiv Eikon, excetuando-se
as taxas marginais de impostos sobre o lucro dos paises integrantes da amostra. Estas
taxas foram coletadas no banco de dados da Organisation for Economic Co-operation
and Development (OECD, 2023) e do site do Professor Aswath Damodaran®. Uma
conciliagao detalhada entre as nomenclaturas utilizadas nesta tese, a codificagao da base
Refinitiv Eikon e as codifica¢des presentes no artigo de Dickinson (2011) oriundas da

Compustat, ¢ apresentada no Apéndice A.

5 Aswath Damodaran é professor de financas corporativas e avaliacio de empresas na New York University.
O professor tem um site, onde disponibiliza algumas bases de dados, dentre elas, um histdrico das taxas
marginais dos impostos de varios  paises que  pode ser  consultado em:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/home.htm.



https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm
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3.2.3.1 Variavel dependente
A variavel dependente no modelo ¢ a mudanca no retorno sobre ativo operacional

liquido (RNOA) do periodo futuro em relagdo ao periodo corrente (ARNOA; ;). Assim:
ARNOA;,; = RNOA;;; — RNOA;

De onde o retorno sobre ativo operacional liquido (RNOA) ¢ dado por:

RNOA. = LucOp;
t= (NOAt_l + NOAt)
2
Sendo:
LucOp; Lucro operacional em ¢t
NOA;_; Ativo operacional liqguidoem t — 1
NOA; Ativo operacional liquido em ¢t
O lucro operacional (LucOp) é dado por:
LucOp,; = ResAbragLiq; + DespFincLiq;
Sendo:

ResAbragLiq, Resultado abrangente liquido em ¢t
DespFincLiq, Despesa financeira liquida em t

De onde o resultado abrangente liquido (ResAbragLiq) ¢ dado por:

ResAbragLiq,; = Lucro (ou Prejuizo) Liquido,
— Dividendos Preferenciais do Exercicio;
+ AGanhos (ou Perdas) nao realizados;

+ AAjuste Acumulado de Conversao Retido nos Lucros;

O delta (A) representa o acréscimo (ou decréscimo) na varidvel do periodo t em

relagdo ao periodo t — 1.

Para calcular o lucro operacional (LucOp) também ¢ preciso especificar a despesa
financeira liquida (DespFincLiq), logo:
DespFincLiq; = DespFin; X (1 — TxNImp,) + DivPrf, — RecFin; X (1 — TxNImp;)
+ GaNReal;_; — GaNReal,
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Sendo:

DespFin, Despesa financeiras em t

TxNImp, Taxa nominal dos tributos sobre o lucro em ¢t
DivPrf; Dividendos de agdes preferenciais em ¢t
RecFin; Receita financeiraem t

GaNReal,_;  Ganhos (ou Perdas) néo realizadosem t — 1

GaNReal, Ganhos (ou Perdas) néo realizados em t

A outra variavel que compdem o calculo do RNOA ¢ o ativo operacional liquido

(NOA), dado por:
NOA; = ObrgFinLiq; + PatLiqOrd; — PartMin,
Sendo:

ObrgFinLiq,  Obrigacdes financeiras liquidas em t
PatLiqOrd,  Patrimdnio liquido das a¢des ordinarias em t

PartMin, Participaces minoritérias em t
As obrigagdes financeiras liquidas (ObrgFinLiq) sdo dadas por:

ObrgFinLiq; = ObrgFin, — AtFin,

Sendo:
ObrgFin, Obrigagéo financeira em ¢t
AtFin, Ativo financeiro em t
Em que obrigacao financeira (ObrgFin) ¢ dada por:
ObrgFin, = ObrgFinCP; + ObrgFinLP, + ObrgLiqAPf;
Sendo:

ObrgFinCP;  Obrigacdes financeiras de curto prazo em t
ObrgFinLP,  Obrigagdes financeiras de longo prazo em t
ObrgLigAPf, Obrigacdes liquidas com agdes preferenciais em t

A outra varidvel que compdem o calculo da obrigacdo financeira liquida

(ObrgFinLiq) € o ativo financeiro (AtFin), dado por:
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AtFin; = CxEquiv; + InvFinLP;

Sendo:
CxEquiv, Caixa e equivalente de caixaem t
InvFinLP, Investimentos financeiros de longo prazo em ¢t

Além das obrigacdes financeiras liquidas (ObrgFinLiq), é preciso identificar o
patrimonio liquido das a¢des ordinarias (PatLiqOrd), dado por:
PatLiqOrd, = PatLiqT; — ObrgLiqAPf;
Sendo:

PatLiqT; Patriménio liquido total em ¢t
ObrgLigAPf, Obrigacdes liquidas com agdes preferenciais em t

3.2.3.2 Variaveis independentes
As variaveis independentes nos dois modelos sdo: RNOA, ARNOA defasado,

CrNOA, AGrAt, AMgL e CV. A especificacdo de RNOA foi apresentada no item 3.2.3.1.
O crescimento nos ativos operacionais liquidos (CrNOA) ¢é dado pela taxa de
variacao do NOA:

NOA,
NOA,_,

CI‘NOAt =

Para a diferenca no giro dos ativos (AGrAt) corrente em relagdo ao passado tem-

se:
AGrAt, = GrAt; — GrAt,_4
De onde o giro dos ativos (GrAt) é dado por:
GrAt, = (NOAP:f]iql\tIOAt)
2
Sendo:

RecLiq; Receita liquida em ¢t
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Para a diferenca na margem de lucro (AMgL) corrente em relagao ao passado tem-

S€:
AMth = Mth - Mth—l

Em que a margem de lucro (MgL) é dada por:

A selecao da proxy que deve capturar o constructo “ciclo de vida das empresas” e
categorizar os dados nessas cinco fases, ¢ um dos focos de estudo desta pesquisa. A
identificacdo dessas proxies foi realizada conforme descrito na se¢do 3.1 e apresentado
na se¢do 4.1. As proxies selecionadas categorizam os dados em cinco fases, € o modelo
de previsao da rentabilidade futura ¢ estimado utilizando-se cada uma dessas proxies. Os

resultados estao apresentados e discutidos nas se¢des 4.2 e 4.3.

Finalmente, o ciclo de vida das empresas (CV) é representado por uma variavel
qualitativa subdividida em cinco categorias que representam as fases do ciclo de vida que
as empresas podem assumir ao longo de sua trajetoria. Essas fases foram inicialmente
propostas por Gort e Klepper (1982) em um modelo tedrico para ciclo de vida dos
produtos, mas foi contextualizado para as empresas por Miller e Friesen (1984). Este

também foi o modelo adotado por Dickinson (2011).

Dessa forma, a fase do ciclo de vida na qual uma empresa se encontra em um
determinado periodo ¢ representada por uma variavel dummy, assumindo o valor 1 (um)
quando a empresa estd em uma fase k do ciclo de vida e 0 (zero) quando se encontra em

uma fase distinta, sendo possiveis até k — 1 varidveis dummies na equagao.

3.2.4 Método de andlise dos dados

Para explorar o comportamento das proxies para o ciclo de vida das empresas,
foram realizadas analises descritivas, com foco em frequéncias de distribuigdo, taxas de
permaneéncia, sobrevivéncia e transi¢do. Os resultados dessas analises sdo detalhados na

secao 4.2.
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A fim de estimar a variacao na rentabilidade futura, baseando-se na rentabilidade
corrente, no giro dos ativos, na margem de lucro e no ciclo de vida das empresas em
paises emergentes, foram conduzidas analises descritivas e andlises de dados em painel,
utilizando o software Stata. O emprego de dados em painel é considerado adequado neste
contexto, uma vez que o banco de dados ¢ composto por diversas empresas (cortes
transversais) cujas informagdes variam ao longo do tempo (dados longitudinais). Este
método, assim, permite que o pesquisador examine o comportamento de varias segoes

transversais ao longo de um periodo especifico (FAVERO; BELFIORE, 2017).

A formulagdo geral de um modelo de regressdao em painel pode ser expressa da

seguinte maneira:
Yie = a; + b1 Xqie + Do Xoie + -+ + by Xiir + €41

Aqui, Y representa a variavel dependente sob investigacdo (ARNOA,, 1), variando
tanto entre os individuos (i) quanto ao longo do tempo (t). O termo a; representa o
intercepto para cada empresa [ e pode ser configurado para representar efeitos fixos
(variando entre as observagdes, mas constante ao longo do tempo) ou efeitos aleatorios
(uma constante Unica para cada empresa, que ndo varia ao longo do tempo). Os
coeficientes b;(j = 1,2,--+,k) representam o impacto associado a cada variavel
independente, que, por sua vez, também varia entre entidades e ao longo do tempo.
Finalmente, ¢ representa o termo de erro idiossincratico, que engloba tanto o componente
de erro individual associado a cada empresa no corte transversal quanto o componente de
erro que emerge da interagdo entre a série temporal e o corte transversal (FAVERO;

BELFIORE, 2017).

Ao analisar como a mudanca no RNOA futuro ¢ influenciada pela mudanga no
RNOA corrente, pelo crescimento de NOA, pela diferenga da margem de lucro corrente
em relag@o ao passado, pela diferenca do giro dos ativos corrente em relacdo ao passado
e pelo ciclo de vida das empresas pode-se escolher entre trés abordagens, dependendo da

que foi mais adequada para a analise.

1. Efeitos fixos: concentra-se nas variagdes de uma empresa ao longo do tempo

(variacdo within). Portanto, se uma empresa apresenta um aumento no ARNOA, ;4
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de 2020 para 2021, os efeitos fixos tentariam compreender essa variagao olhando
apenas para os dados de uma empresa ao longo dos anos e ignorando as demais
empresas.

2. Efeitos aleatdrios: considera tanto as variagcdes de uma empresa ao longo do tempo
(variagdo within) quanto as mudangas entre individuos (variagdo between). Se a
empresa A e a empresa B tém ARNOA,, ; diferentes em 2020, utilizando-se efeitos
aleatorios € possivel compreender isso considerando tanto as caracteristicas inicas
de cada empresa como as mudancas gerais ao longo do tempo.

3. Efeitos overall (gerais): considera todas as variagdes possiveis nos dados, within
e between, mas sem diferenciar entre elas. Essa estimag@o € conhecida por Pooled
Ordinary Least Square (POLS). Ao olhar a ARNOA;,; de varias empresas ao
longo de varios anos, através dos efeitos overall busca-se entender todas as
mudangas juntas, sem separar o que mudou em decorréncia da variacdo de uma

empresa para outra ou da variagdo de uma empresa ao longo do tempo.

Para decidir entre os modelos, dois testes podem ser realizados: o teste de
Hausman e o teste LM (Lagrange Multiplier) de Breusch-Pagan. O teste LM de Breusch-
Pagan ¢ aplicado para comparar os estimadores dos modelos obtidos por POLS e por
efeitos aleatorios. Esse teste permite verificar se existem diferengas significativas entre
as empresas. Ao rejeitar a hipdtese nula de que as variagdes entre as empresas sdo iguais
a zero ¢ preferivel escolher o modelo de efeitos aleatdrios; caso contrario, deve-se optar

pelo modelo POLS.

O teste de Hausman ¢ aplicado para comparar os estimadores dos modelos obtidos
por efeitos fixos e efeitos aleatorios. Esse teste permite verificar se a correlagdo entre os
efeitos individuais das empresas e as variaveis independentes do modelo ¢
estatisticamente igual a zero. Ao rejeitar a hipotese nula de que os estimadores por efeitos
aleatorios sdo consistentes e eficientes, ¢ preferivel escolher o modelo de efeitos fixos;

caso contrario, deve-se optar pelo modelo de efeitos aleatorios.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Identificacio e especificacdo das proxies para ciclo de vida das empresas
4.1.1 Anadlise descritiva da produgdo cientifica sobre ciclo de vida das empresas

Os 210 artigos que compdem a amostra foram submetidos a andlise bibliométrica
e os resultados sao apresentados a seguir. Esta analise facilita a identificagdo do estado da
arte geral e ajuda a retratar a histéria de um campo/tema de pesquisa (ARIA;
MISURACA; SPANO, 2020). A analise dos dados envolve, fundamentalmente, analises
descritivas e extragdes de redes (ARIA; CUCCURULLO, 2017).

As andlises descritivas dos dados mapearam variaveis bibliograficas a partir de
diversos recortes, visando fornecer uma visao geral sobre a atividade dos principais atores

cientificos, as origens intelectuais, a redes de colaboracdo e a estrutura da literatura.

Os 210 artigos da amostra foram publicados em 147 revistas cientificas diferentes,
entre os anos de 1981 e 2021, observando-se um crescimento expressivo a partir de 2005
e tendo 2020 como o ano com o0 maior numero de publicacfes. As revistas cientificas que
mais publicaram sobre o tema foram: Managerial Finance (7), Accounting and Finance
(6), Journal of Small Business and Enterprise Development (5), Management Decision
(5), Journal of Banking & Finance (4), enquanto as demais publicaram 3 (ou menos)

artigos.

O numero de citacBes que um artigo recebe pode servir como uma métrica
indicativa da relevancia desse artigo dentro de um campo de pesquisa especifico.
Levando-se em consideracdo o numero de citagdes recebidas por um artigo da amostra
dentro da Web of Science e do Scopus, as revistas cientificas que publicaram os artigos
de maior relevancia foram: Journal of Financial Economics com 555 citages e 2 artigos
publicados [DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2010) e Chay e Suh (2009)], Journal of
Finance com 501 citagdes e 1 artigo publicado [Arikan e Stulz (2016)], Strategic
Management Journal com 250 citages e 4 artigos publicados [Bennett e Levinthal
(2017), Blettner et al. (2015), Dodge, Fullerton e Robbins (1994) e Drazin e Kazanjian
(1990)], The Accounting Review com 238 citagdes e 2 artigos [Dickinson (2011) e Vorst
e Yohn (2018)], Academy of Management Journal com 212 citagdes e um artigo [Smith,
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Michell e Summer (1985)], Journal of Accounting and Economics com 205 citagOes e 2
artigos [Collins, Hribar e Tian (2014) e Anthony e Ramesh (1992)], e as demais revistas
cientificas com menos de 200 citagdes pelos artigos publicados.

Ao considerar o nimero de artigos publicados e o nimero de vezes que um autor
foi listado nas referéncias bibliograficas dos artigos da amostra, foi construida a Tabela
2. Foram identificados 452 autores na amostra, destes Mostafa Monzur Hasan foi o autor
com o maior numero de artigos publicados na amostra e o Gnico a também constar na lista
de autores mais referenciados, tendo suas pesquisas mencionadas em 18 artigos da

amostra.

Tabela 2 — Principais autores quanto ao nimero de artigos publicados e autores mais citados

Publicacéo de Artigos Citagdes Recebidas
N° de N° de
Autor PublicacOes Autor Publicacdes
Hasan M. 10 Dickinson V. 50
Habib A. 8 Anthony J. H. 50
Al-Hadi A. 4 Ramesh K. 50
Baird K. 4 Silvola H. 23
O’Connor T. 4 Stulz R. M. 21
Schoch H. 4 Hasan M. M. 18
SuS. 4 Mitchell T. 18
Anadaranjan A. 3 Smith K. 18
Chiang S. 3 Summer C. 18
Hossain M. 3 DeAngelo H. 16
LeeP. 3 DeAngelo L. 16
Shyu J. 3 Owen S. 16
Silvola H. 3 Yawson A. 16
Wang M. 3
Yazdanfar D. 3
Outros 2 0U menos Outros 15 ou menos

Fonte: Elaboragéo propria.

A Tabela 3 oferece uma visao sobre o nimero de citagBes recebidas por um artigo
sob trés perspectivas distintas. A primeira coluna exibe o nimero de cita¢cbes que um
artigo da amostra recebeu dentro das plataformas Web of Science e do Scopus, refletindo
0 impacto global desse artigo. No total, dos 210 artigos que formam a amostra, 180 foram
citados 4.015 vezes. Anthony e Ramesh (1992) destaca-se como o artigo da amostra mais

citado nas bases mencionadas.

A segunda coluna revela o nimero de citagdes que um artigo da amostra recebeu

de outro artigo dentro do mesmo grupo amostral, indicando, assim, o seu impacto local.
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Dos 210 artigos que compdem a amostra, 39 foram citados pelo menos uma vez dentro
do grupo amostral. Esses 39 artigos acumulam conjuntamente 289 citacdes. Dickinson
(2011), juntamente Anthony e Ramesh (1992), emergem como os artigos de maior

relevancia para a amostra.

A terceira coluna representa o nimero de vezes que um documento foi citado
como referéncia bibliografica pelos artigos que integram o grupo amostral. Na amostra,
8.131 documentos distintos foram referenciados por um dos 210 artigos que a compdem,
acumulando um total de 10.814 citagdes. Entre os cinco documentos mais citados pelos
artigos da amostra, dois fundamentam parte da base teorica para identificar e explicar as
fases do ciclo de vida das empresas nesta tese [Quinn e Cameron (1983) e Miller e Friesen
(1984)] e trés sdo pesquisas que propdem proxies para identificacdo empirica dessas fases
[Anthony e Ramesh (1992), DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) e Dickinson (2011)].

Com a finalidade de analisar a estrutura social e intelectual do tema pesquisado,
foram extraidas redes de relagcfes entre os artigos. A estrutura social foi analisada por
meio da rede de colaboracéo entre autores, onde as relaces sdo estabelecidas com base
no numero de publica¢cdes conjuntas (CUCCURULLO; ARIA; SARTO, 2016). A
estrutura intelectual foi inferida da rede de cocitacdo entre os artigos, através da qual se
destaca a influéncia de um artigo para o campo de pesquisa analisado (CUCCURULLO;
ARIA; SARTO, 2016).

Voltando a atencédo para a analise das inter-relacdes entre 0s artigos da amostra, a
Figura 3 ilustra a rede de cocitacBes. Cada artigo é representado por um nd (circulos),
cujo tamanho é proporcional ao nimero de vezes que o artigo foi citado dentro da
amostra. A espessura e a tonalidade das linhas que conectam esses nds sdo determinadas
pelo nimero de vezes que dois artigos diferentes sdo citados simultaneamente por um

terceiro.
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Impacto Global

Impacto Local - Artigos

Impacto Local - Referéncias

D N° de N° de N° de
ocumento S Documento s Documento S
Citagoes Citagoes Citagoes
Anthony e R(alrggsér)\ 257 Dickinson (2011) 50 Miller e Friesen (1984) 64
Smith, Mitchell e 205 Anthony e Ramesh 50 DeAngelo, DeAngelo e 57
Summer (1985) (1992) Stulz (2006)
Moores e Yuen (2001) 180 Sglljt:]‘m'\g:tgrggsi 18 Dickinson (2011) 50
. DeAngelo, DeAngelo Anthony e
Dickinson (2011) 171 eSwlz (2010) 18 Ramesh (1992) 20
DeAngelo, DeAngelo 156 Owen e Yawson 16 Quinn e Cameron 38
e Stulz (2010) (2010) (1983)
Dodge, Fullerton e
Robbins (1994) 145 Faff et al. (2016) 15 Jensen (1986) 32
Chay e Suh (2009) 125 SIL(|\§OAI_LIA_U2%0KE:); 14 Famae French (2001) 27
Cameron e Whetten 123 Dodge, Fullerton e 12 Jensen e Meckling 26
(1981) Robbins (1994) (1976)
Alexander, Fennell e Miller e Friesen .
Halpern (1993) 110 (1983) 11 Kazanjian (1988) 25
Koberg, Uhlenbruck e . .
Sarason (1996) 109 Habib e Hasan (2017) 10 Greiner (1972) 22
Rutherford, Buller e 101
McMullen (2003)
Outros <100 Outros <9 Outros <19

Fonte: Elaboragéo propria

Dois clusters sdo formados. O primeiro, situado na parte superior-esquerda da

Figura 3, é representado principalmente por artigos que foram pioneiros no estudo da

tematica “ciclo de vida das empresas”. Estes tendem a focar na caracterizagao das fases

do ciclo de vida das empresas e nas questdes relacionadas aos efeitos dessas fases na

gestdo empresarial. O segundo cluster, posicionado na parte inferior-direita da Figura 3,

é predominantemente composto por artigos que exploram o impacto do ciclo de vida nas

variaveis econémico-financeiras das empresas. Os n0s que ocupam posi¢des centrais e

gue sdo mais proeminentes na figura sdo os de maior relevancia para a amostra, uma vez

gue representam os artigos mais citados, tais como Anthony e Ramesh (1992), DeAngelo,

DeAngelo e Stulz (2006) e Faff et al. (2016). A Figura 3 oferece uma representacao

grafica da rede de cocitages listadas nas duas ultimas colunas da Tabela 3.
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A rede de colaboracdo, ilustrada na Figura 4, também com base em dados da
Tabela 3, destaca as relacdes entre 0s autores neste campo de pesquisa. A presenca
recorrente de grupos isolados, com um pequeno nimero de autores em cada grupo, indica
que a pesquisa na area ainda se desenvolve de maneira relativamente individualizada,
com poucas e pequenas redes de colaboracdo, que se restringem a dois, trés ou, no
maximo, quatro pesquisadores em cada grupo. Adicionalmente, ndo se observam relacoes

entre as pequenas redes formadas.



Figura 3 — Mapa da rede de cocita¢fes dos documentos
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Figura 4 — Redes de colaboragéo entre autores
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4.1.2 Identificagdo das proxies para ciclo de vida das empresas

As proxies para o ciclo de vida das empresas, identificadas a partir dos 210 artigos
da amostra, estdo listadas na Tabela 4. Essa tabela também revela a frequéncia absoluta
com que uma proxy foi empregada nesses 210 artigos, e destaca tanto o primeiro ano
quanto o ultimo ano que um artigo identificado utilizou cada proxy, ilustrando assim a

abrangéncia do periodo de uso dessa proxy na literatura.

Tabela 4 — Frequéncia de utilizagdo das proxies para ciclo de vida

Tipo de Proxy N° de Artigos Abrangéncia
Idade da Empresa 43 1991 a 2021
Dickinson (2011) 39 2010 a 2021
Anthony e Ramesh (1992) 25 1992 a 2020
DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) 25 2009 a 2020
ClassificagGes transversais a partir de dados coletados 24 1981 a 2020
Técnicas exploratdrias de analise de dados 23 1985 a 2019
Autodeclaragéo 21 1993 a 2019
Faff et al (2016) 5 2016 a 2020
Taxa de crescimento das vendas 2 2010 e 2017
Pagamento de dividendos 2 2007 e 2012
Saravia (2013) 1 2013
Yan e Zhao (2010) 1 2010
Ciclo de vida como suporte tedrico 3 2006 a 2017
N&o informado 1 2020
Outras medidas univariadas 7 1993 a 2020

Fonte: Elaboragdo propria.

Conforme a Tabela 4, a proxy mais recorrente na amostra ¢ a idade da empresa. A
prevaléncia do uso dessa proxy pode ser parcialmente justificada pela facilidade de
obtencao, pela aplicabilidade ampla a diversos tipos de empresas e pela logica que associa
tempo, experiéncia e aprendizado, conduzindo ao equivoco de que quanto mais antiga for
uma empresa, maior a experiéncia € o conhecimento que a levardo para estratégias

melhores de mercado.

De maneira geral, proxies que utilizam-se de uma Unica medida bésica sdo
frequentemente incapazes de categorizar efetivamente as empresas em fases distintas do
ciclo de vida, resultando em uma caracterizagao parcial do ciclo de vida das empresas
(HABIB; HASAN, 2019). Além da idade da empresa, isso se aplicaria a proxies como

“tamanho da empresa”, “pagamento ou ndo-pagamento de dividendos”, “taxa de
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crescimento das vendas”, “nivel de listagem no mercado de capitais”, “facilidade no
inicio, manutencao e saida de um negdcio em determinado pais”, indice market-to-book,

entre outros.

Esses sdo exemplos de proxies que foram identificadas em parte dos 210 artigos
da amostra para representar isoladamente o ciclo de vida das empresas. Em alguns casos,
essas medidas sdo utilizadas como meio de segregacao da amostra de dados em grupos
diferentes sobre os quais se deseja obter informagdes mais detalhadas, como ¢ o caso, por
exemplo, de Wang et al (2016) e de Bulan, Subramanian e Tanlu (2007). Esta ¢ uma forma
valida de utilizacdo da proxy que ndo busca explicar as fases do ciclo de vida como um
todo, mas representar aspectos inerentes a grupos e caracteristicos de alguma fase do ciclo

de vida.

Nota-se também uma ampla recorréncia de proxies definidas a partir de
autodeclaragdes ou dados coletados por meio de instrumentos de pesquisa, como
questionarios e entrevistas. Na maioria dos casos, essas pesquisas representam estudos
transversais de dados, ou seja, coletam informagdes de um grupo amostral em um Unico
ponto no tempo. Uma das principais limitagdes desse tipo de estudo ¢ que eles ndo podem
estabelecer causalidade ou identificar mudancgas ao longo do tempo. Assim, a abrangéncia
dos resultados restringe-se as observagdes do grupo amostral no momento da coleta dos
dados. Ademais, a validade dos resultados dessas pesquisas ¢ permeada pela qualidade

do instrumento de coleta dos dados.

r

Outro tipo de métrica amplamente utilizada ¢ a caracterizada por proxies
mensuradas a partir de técnicas exploratorias de andlise de dados. Na amostra, os
principais objetivos dessas técnicas referem-se a simplificagdo ou redugdo estrutural dos
dados e a classificacdo ou agrupamento de observagdes e variaveis. A principal limitagao
do uso dessas técnicas refere-se a capacidade de se usar os resultados para previsoes, pois
ndo ¢ possivel que o pesquisador faga inferéncias sobre os resultados para outras

observagdes que nio as consideradas na anélise em si (FAVERO; BELFIORE, 2017).

Nos artigos indicados na Tabela 4, as principais técnicas exploratérias de dados

utilizadas foram analise de agrupamentos e andlise fatorial. Em sua maioria, foram
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empregadas para classificarem os dados em fases do ciclo de vida das empresas e,

ocasionalmente, tornam-se uma varidvel em modelos de regressao multivariada.

4.1.3 Descrigdo e especifica¢do das proxies para caracterizagdo do ciclo de vida das

empresas

Com a identificag¢ao das proxies para o ciclo de vida das empresas, delineadas na

literatura cientifica e apresentadas na sec¢ao 4.1.2, torna-se imperativo definir as variaveis

que serdo empregadas nesta tese para analisar como a métrica escolhida para representar

o ciclo de vida das empresas pode influenciar a previsibilidade da rentabilidade futura

dessas empresas.

Para a sele¢do de uma determinada proxy, alguns critérios, estabelecidos na se¢ao

3.1.2., foram adotados. Esses critérios sao revisitados aqui, e a eles sdo acrescentados os

impactos sobre a selecdo final das proxies para a tese.

11.

1il.

A proxy deve estar alinhada com a literatura existente sobre economia, finangas
e contabilidade. Esse critério exclui proxies como: tabua de sobrevivéncia
(CHEN; CAO; WANG, 2010), facilidade no inicio, manutengdo e encerramento
de um negdcio (CONTRACTOR et al., 2020), nimero de leitos disponiveis para
internagdo (ALEXANDER; FENNELL; HALPERN, 1993), e tipo de mercado
onde a empresa ¢ listada na bolsa de valores (WRONSKA-BUKALSKA;
KAZMIERSKA-JOZWIAK, 2017).

O esquema de classificagdao das empresas em fases do ciclo de vida deve refletir
as fases pelas quais passou a empresa ao longo de sua trajetoria. Este requisito
elimina a maioria das medidas univariadas das possiveis proxies para o ciclo de
vida das empresas, tais como idade, tamanho, reten¢do de lucros, pagamento de
dividendos, dependéncia financeira decorrente da proposi¢ao de Saravia (2013,
2014), entre outras. Utilizar essas proxies implica presumir que uma empresa
percorre as fases do ciclo de vida de forma linear e deterministica, & medida que
o tempo passa, independentemente de outros fatores (FAFF et al., 2016; HABIB;
HASAN, 2019).

A metodologia deve ser aplicdavel a grandes amostras de dados, tanto para dados

transversais quanto longitudinais. Nesse caso, proxies baseadas em técnicas
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exploratorias de dados, autodeclaracdes e classificacdes transversais a partir de
dados coletados sdo medidas incompativeis com essa restri¢ao adotada.

1v. As variaveis-base para a proxy devem estar diretamente ligadas as caracteristicas
intrinsecas das empresas. Este requisito elimina as proxies que utilizam dados de
setor ou de pais, aplicando, especialmente, técnicas multiniveis de analise de
dados para caracterizar as fases do ciclo de vida das empresas. Este ¢ o caso da
variavel proposta por Yan e Zhao (2010).

V. Os dados para mensura¢cdo da proxy devem estar disponiveis. ApoOs as
eliminagdes baseadas nos critérios anteriores, nenhuma outra proxy foi eliminada

por esse quesito, em todas as proxies remanescentes os dados eram acessiveis.

Assim, as proxies identificadas na literatura cientifica que atendem aos critérios
previamente estabelecidos foram as propostas por: (a) Dickinson (2011), (b) Anthony e
Ramesh (1992) e (c¢) Faff et al (2016). Apesar de violarem alguns dos critérios definidos
anteriormente, optou-se por incluir nas analises as proxies (d) idade da empresa e a
proposta por (e¢) DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) devido a sua ampla utiliza¢do na

literatura cientifica atual.

A seguir, cada uma dessas proxies ¢ descrita, e as vantagens e desvantagens de seu
uso sdo discutidas. Também sdo detalhados os métodos de célculo e as varidveis utilizadas

na apuragdo dos valores de cada proxy.
a) Dickinson (2011)

Embora a literatura econdmica sobre comportamento de produgdo,
aprendizagem/experiéncia, investimento, padrdes de entrada/saida em mercados e
participagdo de mercado seja vasta, Dickinson (2011) prop6s uma nova proxy para o ciclo
de vida das empresas fundamentada no comportamento previsto para os fluxos de caixa
(operacional, de financiamento e de investimento) ao longo da trajetoria de vida das

empresas.

O Quadro 1 demonstra como a combinacdo dos padroes de sinais dos fluxos de
caixa operacionais, de financiamentos e de investimentos das empresas pode mapear as
estagios do ciclo de vida das empresas a cada nova publicacio da Demonstragao dos

Fluxos de Caixa.
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As observagdes empresa-ano sao classificadas em cinco fases do ciclo de vida, a
saber: introdugdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio. Cada fase possui uma
combinagdo padrio de sinais (positivo ou negativo) decorrentes dos valores apresentados
nos fluxos de caixa das operagdes, de financiamentos e de investimentos. Assim, uma
empresa na fase de introdugdo, por exemplo, apresenta fluxo de caixa negativo das

operagoes e de investimentos e fluxo de caixa positivo dos financiamentos.

Quadro 1 — Mapeamento da fase do ciclo de vida das empresas a partir de padrfes nos sinais dos fluxos
de caixa operacionais, de investimentos e de financiamentos

Previsio de Sinal Introducdo | Crescimento | Maturidade | Reorganizacéo Declinio
1) ) (©) 4 G ©®] @O (@8

Fluxo de Caixa das _ + + ~ 4 4 _ _

Operacdes
Fluxo de.Caixa dos _ _ _ _ + + + +
Investimentos
Fluxo de Caixa dos + + _ _ + _ + _
Financiamentos

Fonte: Dickinson (2011)

Embora a proxy proposta por Dickinson (2011) potencialmente contribua para a
identificagdo do estado dinamico do ciclo de vida, capturando a transi¢ao ndo-sequencial
entre as fases desse ciclo (TIAN; HAN; ZHANG, 2015) e os resultados apontem esta
como uma classificagdo superior as encontradas na literatura atualmente (DICKINSON,

2011), a metodologia ¢ passivel de criticas.

Dickinson (2011) empregou uma abordagem de identificacdo da fase do ciclo de
vida que se baseia no padrdo de sinais positivo/negativo para os trés fluxos de caixa
(operacional, investimento e financiamento), resultando em oito combinagdes possiveis
que foram categorizadas em cinco fases do ciclo de vida (introducdo, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio). Contudo, essa abordagem nao leva em consideracao

amagnitude dos valores apresentados por esses fluxos de caixa (HABIB; HASAN, 2019).

Dickinson (2011) argumentou que considerar o peso do valor apresentado por um
fluxo de caixa, por exemplo, em termos de ‘valores baixos e altos’, aumentaria o nimero
de combinagdes possiveis para 64 padrdes, complicando a correlagdo das previsdes

teoricas dos fluxos de caixa com as configuragdes esperadas para as fases do ciclo de vida
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das empresas. Habib ¢ Hasan (2019) sugeriram que futuras pesquisas incluam em suas

analises o efeito da magnitude dos fluxos de caixa para a empresa.

Além disso, o uso de dados provenientes das demonstracdes de fluxo de caixa
restringe o periodo de analise dos estudos, considerando que essa informagao tende a estar
disponivel nos bancos de dados a partir de 1990 para alguns paises, porém, s6 se torna
mais expressivamente acessivel a partir de 2005 com a adog¢ao das normas IFRS por um

numero maior de paises.

Outra possivel limitagdo da métrica ¢ o efeito do gerenciamento de resultados, que
pode induzir a erros na classificagdo das fases do ciclo de vida (HABIB; HASAN, 2019).
Lee (2012) forneceu evidéncias de que as empresas gerenciam o fluxo de caixa das
operacdes através da alteracdo de itens entre as categorias dos fluxos de caixa
(gerenciamento por meio de classificacdo) e através do timing das transagdes. Esse
gerenciamento de resultados pode comprometer a capacidade do fluxo de caixa de refletir
o desempenho econdmico da empresa (DECHOW, 1994) ou o retorno da acao (SLOAN,
1996).

Dickinson (2011) realizou uma analise comparativa entre o desempenho de sua
proxy, a idade da empresa e a proxy proposta por Anthony e Ramesh (1992), concluindo
que sua proxy apresenta um alinhamento superior com as expectativas tedricas para a

rentabilidade futura dos ativos.

Para mensurar a proxy de Dickinson (2011) nesta tese, buscou-se na Refinitiv
Eikon os valores dos trés fluxos de caixa (operacional, de financiamento e de
investimento). Seus saldos foram identificados como positivo ou negativo (entrada ou
saida de caixa, respectivamente), € o padrdo de sinais do Quadro 1 determinou em que
fase do ciclo de vida cada observacdo empresa-ano se encontra. A especificagao das
variaveis para essa proxy € as demais na base Refinitiv Eikon est4 detalhada no Apéndice

B.
b) Anthony e Ramesh (1992)

Anthony e Ramesh (1992) foram pioneiros ao categorizarem o ciclo de vida das

empresas em fases, considerando o efeito conjunto de varidveis econdmico-financeiras.
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Inicialmente, a classificagao é realizada calculando trés variaveis contabeis, além da idade

da empresa:
1. taxa de pagamento de dividendos (DivPag);
DivPag, = (L> X 100
ResAntExt,
Sendo:
Div, Dividendos sobre a¢bes ordinarias em t

ResAntExt;  Resultado do periodo antes de itens extraordinarios e operacoes
descontinuadas em t

1i. taxa de crescimento percentual das vendas (CrescVendas),
Vendas; — Vendas;_;
CrescVendas; = ( ) x 100
Vendas;_;
Sendo:
Vendas; Receita liquida de vendas em t
Vendas;_, Receita liquida de vendasem t — 1
1il. proporcao das despesas de capital em relagdo ao valor (PropDespCapital); e
PropDespCapital, = (DeSpcapitalt) % 100
ropDespCapital, = Valor,
Sendo:
Valor; Valor de mercado do patrimdénio liquido (numero total de acbes

ordinarias em circulagdo x preco de fechamento da acdo no ultimo dia
util de cada ano fiscal) acrescido do valor contabil das dividas de longo
prazo emt

iv. idade da empresa (Idade).

Idade; = log(ultimo dia do ano; — data inicial da emp.)
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Sendo:

tltimo dia do ano,  Ultimo dia de cada ano fiscal (31/12) de t

data inicial da emp. Data de inicio da empresa (considerou-se a data mais antiga entre
o0 dia da Oferta Publica Inicial de Acbes (IPO) e o dia de inicio
das negociacdes da acdo em bolsa)

Posteriormente, encontra-se a mediana de seis anos (ano corrente € 0s c¢inco
anteriores) de cada uma dessas varidveis, implicando na necessidade de dados disponiveis
por, no minimo, seis anos para cada empresa da amostra. Em seguida, as medianas das
variaveis DivPag, CrescVendas e DespCapital, e a idade da empresa sdo ordenadas de
forma crescente ano a ano e categorizadas em baixo, médio ou alto (jovem, adulto ou
velho, no caso da varidvel ‘idade’), denotando-se a categoria ‘baixo (jovem)’ aos

percentis menores e ‘alto (velho)’ aos percentis maiores®.

O Quadro 2 apresenta as associagdes entre a fase do ciclo de vida e as variaveis
econdmico-financeiras das empresas, conforme Anthony e Ramesh (1992). Uma vez que
uma observagdo empresa-ano de uma variavel ¢ classificada como baixa, média ou alta
(jovem, adulta ou velha), atribui-se a ela uma fase do ciclo de vida. Por exemplo, uma
observacdo empresa-ano com uma baixa taxa de pagamento de dividendos ¢ classificada
na fase de crescimento. Com essa designagdo, uma pontuag¢ado individual € atribuida a esta
observacdo, sendo: fase de crescimento (= 1), fase de maturidade (= 2) e fase de

estagnacao (= 3).

Quadro 2 — Configuracdes esperadas para as fases do ciclo de vida

. Variaveis descritoras das fases do ciclo de vida
Fases do Ciclo de Cresci o d D g
Vida Dividendos rescimento das espesas de Idade
Vendas Capital
Crescimento Baixo Alto Alto Jovem
Maturidade Médio Médio Médio Adulto
Estagnacdo Alto Baixo Baixo Velho

Fonte: Anthony e Ramesh (1992).

O efeito conjunto das trés varidveis contabeis foi identificado ao somar as

pontuacdes atribuidas por cada uma das variaveis economico-financeiras. Por exemplo,

® Essa abordagem ¢é realizada ano a ano para permitir mudangas temporais na fase do ciclo de vida das
empresas da amostra, conforme Anthony e Ramesh (1992).
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uma empresa adulta, com alta taxa de pagamento de dividendos, crescimento médio das
vendas e alta despesa de capital, recebe uma pontuacdo conjunta igual a 8 pontos (= 2 +

3+ 2 + 1). Assim, uma observa¢do empresa-ano pode receber entre 4 € 12 pontos.

Anthony e Ramesh (1992) classificaram cada observagao numa determinada fase
do ciclo de vida de acordo com sua pontuagdo conjunta, sendo: 4 pontos (Crescimento);
5, 6 ou 7 pontos (Crescimento/Maturidade); 8 pontos (Maturidade); 9, 10 ou 11 pontos
(Maturidade/Estagnacao) e 12 pontos (Estagna¢ao).

Embora Anthony e Ramesh (1992) tenham concluido que essas variaveis sao
proxies razodveis para identificar as fases do ciclo de vida, algumas limitagdes devem ser
consideradas. A classificagdo em fases ocorre por meio de regras arbitrarias
(alto/médio/baixo ou jovem/adulta/velha) que a depender dos critérios adotados pelo
pesquisador podem levar a resultados divergentes. A construcdao das medidas exige dados
histéricos sobre a empresa, o que cria um vi€s na amostra para empresas com mais de seis
anos de idade (periodo minimo necessario de dados disponiveis exigido pelo estudo) e

reduz a probabilidade de encontrar empresas recém-criadas (HABIB; HASAN, 2019).
c) Faffetal (2016)

Na busca por superar os desafios com a constru¢do de uma proxy que capture o
ciclo de vida das empresas, Faff et al (2016) empregaram a analise discriminante como
instrumento para a segregacao das observagdes em grupos que representem as fases do
ciclo de vida das empresas, fundamentando-se em uma selecdo de varidveis

independentes amplamente reconhecidas como preditoras dessas fases.

O propdsito central da andlise discriminante ¢ estimar a relagao entre uma variavel
dependente de natureza categdrica e um conjunto de varidveis independentes de natureza
quantitativa, sendo nomeada anélise discriminante multipla quando a variavel dependente
tem trés ou mais categorias (HAIR JUNIOR et al., 2014). O peso de cada variavel
independente ¢ estimado de modo a maximizar as diferencas entre as categorias e

minimizar as diferencas intragrupo (HAIR JUNIOR et al., 2014).

Inicialmente, Faff et al (2016) categorizaram as observacdes empresa-ano em

quatro fases do ciclo de vida (introdug¢ao, crescimento, maturidade e turbuléncia/declinio)
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por meio da proxy proposta por Dickinson (2011). Essa classificagdo foi utilizada como
variavel dependente categérica para a analise discriminante. Foram selecionadas como
variaveis independentes: (i) idade da empresa, (ii) propor¢ao de lucros retidos em relagao
aos ativos, (iii) propor¢ao de lucro antes dos juros e impostos em relacio aos ativos, como

proxy para fluxo de caixa, e (iv) crescimento dos ativos. Portanto, tem-se:
1. idade da empresa (Idade);
Idade; = log(ultimo dia do ano; — data inicial da empresa)

Sendo:

tiltimo dia do ano,  Ultimo dia de cada ano fiscal (31/12) em t

data inicial da emp. Data de inicio da empresa, considerou-se a data mais antiga entre
o dia do IPO ou o dia de inicio das negocia¢des da acdo em bolsa

1i. proporg¢ao de lucros retidos em relagdo aos ativos (LucRet/At);

LucRet;
LucRet/At; = Y x 100

t

Sendo:
At Ativo total em ¢
1il. proporgao de lucro antes dos juros e impostos em relacdo aos ativos (EBIT/At); e
EBIT;
EBIT/At, = %X 100
t
Sendo:
EBIT; Lucro antes dos juros e impostos em t
At, Ativo total em t
iv. crescimento dos ativos (CrAt).
Crat, = —ut

T A
Sendo:
At Ativo total em ¢t

At,_4 Ativo totalemt — 1
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Adicionalmente, Faff et al (2016) também empregaram outras trés proxies
alternativas para o ciclo de vida em sua pesquisa: padroes do fluxo de caixa
(DICKINSON, 2011), lucro retido em relagdo ao ativo total (DEANGELO;
DEANGELO; STULZ, 2006) e idade da empresa ajustada pelo seu tamanho e setor de
atuacao. Os autores apontaram vantagens no uso da analise discriminante em comparagao

a essas proxies.

A analise discriminante permite identificar as fases do ciclo de vida a partir do uso
conjunto ¢ combinado dessas variaveis, que sdo aceitas como preditoras do ciclo de vida,
minimizando potenciais erros na classificagdo em comparagdo ao uso de uma Unica
variavel. Além disso, por meio da fungao discriminante que foi estimada, Faff et al (2016)
puderam classificar as observagdes sem informagdes sobre fluxo de caixa (cerca de um
terco da sua amostra), mitigando significativamente o problema com perda de
observagoes devido a falta de dados. Por fim, o procedimento de distingdo entre os grupos
¢ estatisticamente verificavel e replicavel para outras bases de dados e diferentes

contextos.

No entanto, o nimero de grupos nos quais as observagdes sao alocadas por meio
da analise discriminante deve ser conhecido previamente (HAIR JUNIOR et al., 2014).
Ap0s identificar na literatura empirica que ndo ha congruéncia entre os estudos sobre
quantas fases existem em um ciclo de vida (HANKS et al., 1994; LEVIE;
LICHTENSTEIN, 2010), determinar ex ante o nimero de grupos torna-se uma limitagao
do método. Para evitar essa predefinicdo das fases do ciclo de vida, diversos estudos
optaram pela andlise de cluster (DELMAR; DAVIDSSON; GARTNER, 2003; HANKS
et al., 1994; LESTER; PARNELL; CARRAHER, 2003). Em alguns deles, a andlise
discriminante estd presente, mas como ferramenta auxiliar que permite analisar as

diferencas entre clusters, tomando por referéncia as cargas dos fatores discriminantes.

Uma abordagem alternativa por meio da analise discriminante pode ser observada
em Moreno e Casillas (2007). Os autores escolheram essa técnica para realizarem a
segregacao dos dados em dois grupos de observagdes: as empresas que estdo em
crescimento € as que ndo estdo. Neste caso, o interesse da pesquisa de Moreno e Casillas

(2007) esta alinhado ao que a ferramenta pode oferecer, ou seja, deseja-se pesquisar
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especificidades das empresas em crescimento, € a técnica quantitativa pode fazer a
segregacao desses dados com critérios estatisticos e sem incorrer em arbitrariedades por

parte do pesquisador.
d) Idade da empresa

A proxy para ciclo de vida mais recorrente nos 210 artigos cientificos analisados
foi a idade da empresa. A extensa utilizagao dessa proxy pode ser parcialmente justificada
pela facilidade de obtencao, pela sua aplicabilidade ampla a diversos tipos de empresas e
pela logica intrinseca entre tempo, experiéncia e aprendizado, que induz ao equivoco de
que empresas mais antigas adquirem experiéncia e conhecimento, automaticamente

conduzindo-as a estratégias de mercado mais refinadas.

No entanto, deve-se ter cautela no emprego da idade como proxy para ciclo de
vida da empresa. Essa proxy implica em presumir que uma empresa perpassa pelas fases
do ciclo de vida de maneira linear e deterministica, progredindo conforme o tempo passa,

independentemente de outros fatores (FAFF et al., 2016; HABIB; HASAN, 2019).

Comumente, essa proxy ¢ calculada pelo logaritmo do tempo entre o ano em
analise e a data de inicio das atividades da empresa. Uma vez que a data de inicio das
atividades de uma empresa nao ¢ uma variavel disponivel no banco de dados, nesta tese,
considerou-se a data de inicio das atividades como a data de listagem das agdes da
empresa na bolsa de valores, ou seja, a data do Oferta Publica Inicial (IPO). Na auséncia
dessa data no banco de dados, utilizou-se a data da primeira negociacdo de acdo da
empresa na bolsa de valores. Quando ambas as informagdes estavam disponiveis,

selecionou-se a data mais antiga. Portanto:
Idade; = log(tltimo dia do ano; — data inicial da empresa)
Sendo:

tiltimo dia do ano,  Ultimo dia de cada ano fiscal (31/12) em t
data inicial da emp. Data considerada como a data de inicio da empresa, considerou-
se a data mais antiga entre o dia do IPO ou o dia de inicio das

negociacOes da a¢do em bolsa
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Semelhante a Dickinson (2011), os dados sobre a idade das empresas foram
ordenados da menor idade & maior e divididos em quintis ano a ano’. Em seguida, as
observacdes foram classificadas em cinco fases, de acordo com o quintil que ocupam
naquele ano: jovens (menor quintil), meio-jovem, maturidade, meia-idade e velha (maior

quintil).
e) DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006)

DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) propds duas proxies para o ciclo de vida das
empresas. Uma ¢ a razdo entre o lucro retido e o patriménio liquido da empresa e a outra

¢ a razdo entre o lucro retido e o ativo total da empresa.

As proxies de DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) figuram entre as trés proxies
mais recorrentes nos 210 artigos da amostra. Similar a idade da empresa, percebe-se que
essas proxies sdo de facil obten¢do, com aplicacdo direta e abrangente para um vasto

namero de empresas.

A proporg¢ao de lucros retidos em relagao ao patriménio liquido ou ativo € vista
como uma proxy logica para a fase do ciclo de vida de uma empresa, pois sinaliza se a
empresa ¢ autofinanciada ou dependente de capital externo (DEANGELO; DEANGELO;
STULZ, 2006).

Empresas com uma baixa propor¢do entre lucros retidos e patrimonio
liquido/ativo ndo acumularam lucros ao longo do tempo, nem os retiveram. Assim, essas
empresas estariam nos estagios iniciais do ciclo de vida, dependendo de financiamento
externo (DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006). Por outro lado, propor¢cdes mais
elevadas de lucros retidos em relagao ao patrimonio liquido/ativo indicam que a empresa
estd em um estdgio mais avancado de desenvolvimento, tendo acumulado lucros
substanciais ao longo do tempo e possuindo a capacidade de se autofinanciar.
Consequentemente, sdo as que tém maiores probabilidades de se tornarem pagadoras de

dividendos (DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006).

7 Essa abordagem ¢é empregada separadamente em cada ano para permitir mudancas temporais no estagio
do ciclo de vida das empresas da amostra, como em Anthony e Ramesh (1992).
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Esta abordagem, contudo, simplifica excessivamente o ciclo de vida das empresas,
uma vez que este ¢ influenciado por uma ampla variedade de fatores. Se, por um lado,
definir uma fase para o ciclo de vida de uma empresa implica adotar critérios arbitrarios
(HABIB; HASAN, 2017), por outro, medidas univariadas tendem a fornecer apenas
informacodes parciais sobre esse ciclo (HABIB; HASAN, 2019).

Além da simplificacdo implicita nessa proxy, ela desconsidera o efeito que o
endividamento pode exercer sobre o ciclo de vida das empresas. Por exemplo, uma
empresa com altos lucros retidos em relagdo ao patrimonio liquido (ou ativo), que ao
mesmo tempo possui um alto nivel de alavancagem, pode indicar uma situacao financeira
mais delicada do que sugere a interpretagdo de DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006). Essa
empresa poderia estar retendo lucros ndo para investimentos em oportunidades futuras,

mas por falta de caixa para pagamento de dividendos, por exemplo.

Ao adotar o método de mensuragdo de DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006), a
propor¢ao de lucros retidos (LucRet) em relagdo ao patrimonio liquido (PatrLiq) e a

proporg¢ao de lucros retidos em relagdo ao ativo total (At) ¢ dada por:

LucRet/PatrLi LucRet,
C atr =—
Hese e PatrLiq;

LucRet/At LucRet;

uche =
t At,

Sendo:
LucRet, Lucros retidos acumulados na empresa em t
PatrLiq, Patriménio liquido em t
At Ativo total em ¢

Adotando a mesma abordagem utilizada com a variavel “idade da empresa”, os
dados foram ordenados em ordem crescente ano a ano e divididos em quintis. Em seguida,
as observagoes sdo classificadas em cinco fases, de acordo com o quintil que ocupa
naquele ano: menores valores de LucRet/PatrLiq ou LucRet/At (menor quintil),
menores/médios valores de LucRet/PatrLiq ou LucRet/At, valores médios de
LucRet/PatrLiq ou LucRet/At, valores médios/maiores de LucRet/PatrLiq ou
LucRet/At e maiores valores de LucRet/PatrLiq ou LucRet/At (maior quintil).
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O Quadro 3 identifica e resume as seis proxies obtidas a partir da literatura

empirica e que sao utilizadas nas analises posteriores.

Quadro 3 — Proxies para ciclo de vida das empresas

Proxy

Referéncia

Método de Classificacdo em Fases

Padrdes de sinais dos
fluxos de caixa

Pontuacdo de medidas
econdmico-financeiras

Analise discriminante de
medidas econdémico-
financeiras

Idade da empresa

Lucros retidos em rela¢éo
ao ativo total

Lucros retidos em rela¢éo
ao patriménio liquido

Dickinson (2011)

Anthony e Ramesh
(1992)

Faff et al (2016)

DeAngelo, DeAngelo e
Stulz (2006)

Padrdes de sinais dos fluxos de caixa
operacional, de financiamento e investimento
conforme Quadro 1

Padrdo das pontua¢fes com medidas
econdmico-financeiras conforme Quadro 2

Anadlise discriminante aplicada a varidveis
econdmico-financeiras a partir da classificacéo
de Dickinson (2011)

Logaritmo natural da idade, em dias, entre um
periodo e a data de inicio da empresa

Razé&o entre os lucros retidos e o ativo total

Raz8o entre os lucros retidos e o patrimonio
liquido

Fonte: Elaboragéo propria.

Nas analises seguintes que apresentam dados por fase do ciclo de vida das

empresas utilizou-se uma conciliacdo na nomenclatura das fases para todas as proxies.

Seguindo Dickinson (2011), o Quadro 4 detalha essa conciliagdo.

Quadro 4 — Conciliagio da nomenclatura de fases do ciclo de vida das empresas por proxy

Crescimento/

Fase Dickinson Anthony e Faff et al Idade da DeAngelo, DeAngelo
(2011) Ramesh (1992) (2016) Empresa e Stulz (2006)
. Percentil 20%
0,
Introducgéo Introducdo | Crescimento Introducéo Percentil 20% Menor proporcdo de

Mais jovens )
J lucros retidos

Crescimento

Maturidade

Turbuléncia

Declinio

Crescimento

Maturidade

Turbuléncia

Declinio

Crescimento

Maturidade

Maturidade Maturidade

Maturidade/ )

Estagnacéo

Estagnacio Turbuléncia/
gnag Declinio

Percentil 40%

Percentil 60%

Percentil 80%

Percentil 100%
Mais velhas

Percentil 40%

Percentil 60%

Percentil 80%

Percentil 100%
Maior proporcédo de
lucros retidos

Fonte: Elaboragéo propria.
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4.2 Validac¢ao das proxies para ciclo de vida das empresas

Para cada uma das cinco proxies identificadas para o ciclo de vida, buscou-se
validar se as fases identificadas pela proxy estdo alinhadas com a teoria econdmica.
Inicialmente, as caracteristicas econdmico-financeiras foram correlacionadas com as
fases do ciclo de vida, em seguida, focou-se no retorno sobre o ativo operacional liquido
ao longo das fases do ciclo de vida e as discrepancias entre paises. Finalmente, analisou-
se o processo de permanéncia e transicdo das observagdes empresa-ano de cada fase do

ciclo de vida ao longo dos anos.

4.2.1 Andlise descritiva do ciclo de vida das empresas

A Tabela 5 detalha caracteristicas econdmico-financeiras das empresas em
diferentes fases do ciclo de vida, utilizando cada umas das cinco proxies selecionadas na
literatura cientifica para representar o ciclo de vida das empresas. A tabela ¢ subdividida
em cinco painéis, correspondendo cada um a uma proxy especifica. Os valores
apresentados para as variaveis econdmico-financeiras das empresas representam a média
das medianas anuais para cada variavel, por fase do ciclo de vida, com a excegdo dos
dados na ultima coluna (‘Geral’), que sdo calculados como a média de todas as

observagoes para todo o periodo.

Tabela 5 — Caracteristicas econdmico-financeiras por fase do ciclo de vida

Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio Geral

Painel A: Ciclo de vida por Dickinson (2011)

n° de obs. 1.927 4.228 8.213 1.940 1.026 17.334
% Total 11,12% 24,39% 47,38% 11,19% 5,92% 100,00%
RNOA 0,1068% 4,4119% 6,5102% 3,7203% -1,2215% 6,7246%
MgL 0,2090% 4,4435% 6,7866% 5,1629% -3,1190% -0,5831%
GrAt 0,9991 1,0736 0,9859 0,7856 0,4689 1,2688
CrVendas 11,1331% 11,1961% 6,4895% 3,6672% -1,3879% 13,5025%
CrNOA 16,4045% 11,9873% 3,0772% -2,0584% -0,7968% 12,3130%

Endiv 0,8680 0,6734 0,5320 0,3300 0,4479 0,9761
DivPag 4,6722% 23,0782% 35,4706% 14,3475% 3,2483% 36,6277%
Tamanho 4,9000 5,5517 5,4459 4,9184 4,5272 5,2855

Idade 3,6558 3,7398 3,7892 3,7888 3,7621 3,6677
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Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia  Declinio Geral

Painel B: Ciclo de vida por Anthony e Ramesh (1992)

n° de obs. 182 2.029 1.766 3.015 362 7.354

% Total 2,47% 27,59% 24,01% 41,00% 4,92% 100,00%

RNOA 4,7054% 4,7397% 4,5911% 4,4078% -0,6593% 5,3058%

MgL 6,8755% 5,0671% 4,6326% 4,3869% -1,4886% 0,6276%

GrAt 0,7425 0,9588 0,9798 0,9505 0,8488 1,1853

CrVendas 11,1183% 6,4156% 3,0531% 1,2250% -6,2314% 5,2277%

CrNOA 7,1254% 3,4773% 2,3974% 1,4641% -1,4475% 5,3845%

Endiv 0,6805 0,6093 0,5982 0,6313 0,6858 1,0620
DivPag 12,2569% 22,3653% 30,4857% 36,9759% 13,2067% 37,5671%
Tamanho 5,5439 5,6295 5,3792 5,5569 5,1236 5,4504
Idade 3,4553 3,6647 3,8428 3,9286 3,9554 3,8298

Painel C: Ciclo de vida por Faff et al (2016)

n° de obs. 356 1.590 13.431 1.039 16.416
% Total 2,17% 9,69% 81,82% 6,33% 100,00%
RNOA -1,7493% 5,4701% 4,8401% -16,0832% 6,3508%
MgL -2,3103% 5,9195% 5,3487% -33,0784% -1,7511%
GrAt 1,9653 1,2435 0,9386 0,5214 1,2465
CrVendas 45,2114% 22,9272% 5,6592% -5,4822% 13,0784%
CrNOA  140,9965% 37,6017% 3,2276% -3,3888% 11,5177%
Endiv 0,3104 0,6286 0,5233 0,6831 0,9146
DivPag 7,1412% 19,8843% 29,2277% 0,0000% 36,6478%
Tamanho 5,2639 5,5286 5,3481 4,1555 5,2641
Idade 3,4429 3,2674 3,8087 3,8229 3,6806

Painel D: Ciclo de vida por Idade

n° de obs. 3.781 3.781 3.759 3.627 3.966 18.914

% Total 19,99% 19,99% 19,87% 19,18% 20,97% 100,00%

RNOA 4,7111% 3,7294% 4,9781% 4,4879% 3,9267% 6,3697%

MgL 5,6875% 4,9686% 5,2556% 3,8591% 4,8640% -1,6865%

GrAt 1,0934 0,8361 0,8994 1,0482 0,9327 1,2502

CrVendas 13,6153% 6,2953% 6,3869% 5,2400% 6,1071% 13,1281%

CrNOA 11,7627% 3,1859% 3,8007% 4,4477% 4,0013% 11,5933%

Endiv 0,4843 0,5840 0,5917 0,5316 0,4879 0,9178
DivPag 19,4238% 24,9774% 25,6955% 25,6738% 33,5503% 36,5212%
Tamanho 5,4205 5,1913 4,9963 5,0820 5,6444 5,2460

Idade 3,0814 3,5490 3,7674 3,8524 4,0399 3,6475
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Painel E: Ciclo de vida por DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006)

n° de obs. 3.271 4.378 3.608 3.245 3.817 18.319
% Total 17,86% 23,90% 19,70% 17,71% 20,84% 100,00%
RNOA -5,3361% 2,5123% 5,6254% 7,3747% 9,5076% 6,4261%
MgL -9,0175% 3,2937% 5,8951% 6,9461% 9,2702% -1,4299%
GrAt 0,6605 0,8830 1,0149 1,0862 1,0536 1,2622
CrVendas 3,6159% 10,4270% 8,2202% 8,5809% 5,5307% 13,9207%
CrNOA 0,3973% 6,0959% 6,6169% 7,2060% 4,6579% 12,4531%

Endiv 0,7793 0,8809 0,7095 0,5600 0,2009 0,9648
DivPag 0,0000% 23,1255% 30,6750% 30,5004% 35,5312% 35,5952%
Tamanho 4,5331 5,3430 5,4216 5,5087 5,3946 5,2452
Idade 3,7476 3,6925 3,7470 3,7888 3,8347 3,6684

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2022. Todas as varidveis foram winsorizadas em 1% e 99% para
mitigar a influéncia de valores extremos. Todos os dados apresentados sdo a média das medianas anuais,
exceto os valores gerais (que sdo valores médios). Ciclo de vida por Faff et al (2016) foi calculado para
quatro categorias, agrupando os dados dos estagios de turbuléncia e declinio numa informag&o Unica. Os
dados do ciclo de vida por DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) referem-se a proxy do indice do lucro retido
em relacdo ao ativo total, os resultados através da proxy do indice de lucro retido em relagéo ao patriménio
liquido sdo similares. Todas as variaveis sdo mensuradas conforme a proposta de Nissim e Penman (2001)
e Dickinson (2011). RNOA é o retorno sobre o ativo operacional liquido. MgL é a margem de lucro. GrAt
é 0 giro dos ativos. CrVendas é o crescimento das vendas. CrNOA é o crescimento do ativo operacional
liquido. Endiv é a proporcao de divida liquida em relagdo ao patrimdnio liquido. DivPag € a taxa de
pagamento de dividendos (payout). Tamanho é o log do valor de mercado do patriménio liquido. Idade é
0 log do prazo, em dias, entre a data da oferta publica inicial de agBes ou da primeira negociacdo de acéo
em bolsa e a data corrente do Ultimo dia de cada ano fiscal.

As empresas na fase de maturidade caracterizam-se pela consisténcia e
estabilidade no mercado, enquanto na fase de declinio espera-se que esse momento da
empresa seja transitorio (DICKINSON, 2011). A luz dessas caracteristicas é esperada
uma maior (menor) frequéncia de observacoes na fase de maturidade (declinio). Nas duas
primeiras linhas de cada painel da Tabela 5 sdo apresentados o nimero de observacdes
classificadas por fase do ciclo de vida e a proporc¢ao desse numero em relagdo ao total de
observacoes. Observa-se uma concentracdo de observagdes nas fases de maturidade e
crescimento, particularmente para as proxies do ciclo de vida propostas por Dickinson

(2011) e Faff et al (2016).

Na fase de maturidade, espera-se que as empresas atinjam sua maxima
rentabilidade, visto que, ao longo do processo de consolidagdo no mercado, essas
empresas acumularam conhecimento e expertise (SPENCE, 1981), resultando em

estabilidade e eficiéncia operacional (SPENCE, 1977). Isso ¢ evidenciado pela variavel
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RNOA, especialmente quando o ciclo de vida ¢ estimado conforme Dickinson (2011). De
maneira geral, a rentabilidade tende a ser menor nas fases de introdugdo e declinio,
embora por razdes distintas. Na fase de introdugdo as empresas investem de maneira
agressiva em despesas de capital e P&D, o que diminui sua lucratividade (DICKINSON,
2011; SPENCE, 1977). Por outro lado, na fase de declinio, as empresas enfrentam
restrigdes financeiras, fluxos de caixa volateis (CHOI; CHOI; LEE, 2016) e uma redugao

nos pregos de seus produtos/servicos (WERNERFELT, 1985).

Contrariamente, a proxy de ciclo de vida calculada, conforme proposta por
DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006), evidencia uma rentabilidade mais elevada nas
observacdes em fase de declinio. Esse comportamento ¢ similar tanto para os lucros
retidos em relagdo aos ativos quanto em relagdao ao patrimonio liquido. No entanto, isso
decorre mais por uma inadequacdo da técnica de segregacdo dos dados em fases

representadas por quintis do que por uma incoeréncia em relagao a teoria.

Segundo DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006), as empresas com maiores indices
de lucros retidos tendem a ser empresas maduras, com lucros elevados, em grande parte
sdo autofinanciadas e com uma probabilidade maior de pagarem dividendos. Utilizar a
proxy da razdo entre lucro retido e ativo total (ou patrimonio liquido) proposta por
DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) como meio de segregar os dados em fases do ciclo
de vida por meio de quintis atribui aos indices mais baixos a representacdo das empresas
em fases iniciais do ciclo de vida (o que estd em concordancia com a teoria), mas impde

as empresas com indices mais altos a classificacdo como empresas em fase de declinio.

O mesmo observa-se quando a proxy para o ciclo de vida ¢ a idade das empresas.
Nesse contexto, uma empresa ja consolidada no mercado, com uma quantidade
suficientemente elevada de anos de atuacdo, inclusive anteriores ao periodo abrangido
pela base de dados de uma pesquisa, pode ser equivocadamente classificada na fase de
declinio, por exemplo. Assim, empresas jovens (valores menores para “idade”) seriam
classificadas em fase de introdugdo, enquanto as empresas mais antigas (valores maiores

para “idade”) seriam automaticamente classificadas como empresas na fase de declinio.

Portanto, ao utilizar proxies para o ciclo de vida, como a idade da empresa ou

lucros retidos em relacao ao ativo total (ou patrimoénio liquido), e ao categoriza-las para
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utilizagao em pesquisas, ¢ imperativo analisa-las com cautela e avaliar seu impacto sobre
os resultados. Uma aplicacao apropriada seria usar essas proxies como variaveis métricas
(ndo categorizadas) ou categorizd-las de maneira a representar exclusivamente o que
mensuram: alto/baixo retencdo de lucro ou empresas jovens/maduras, conforme
observado em La Rocca, La Rocca e Cariola (2011) e Serrasqueiro ¢ Nunes (2012), por

exemplo.

Nas fases de introducdo e declinio, espera-se que a margem de lucro (MgL) seja
menor. Empresas na fase de introdugao enfrentam elevados custos de entrada no mercado
(SPENCE, 1977), enquanto na fase de declinio, frequentemente lidam com a reducdo de
pregos e, consequentemente, perda de margem de lucro (WERNERFELT, 1985). A proxy
baseada na idade das empresas ndo captura variabilidade na margem de lucro entre as
fases do ciclo de vida. A proxy de lucros retidos em relag@o ao ativo total (ou patriménio
liquido) apresenta resultados que podem ser considerados contraintuitivos, mostrando o
pico da margem de lucro na fase de declinio, enquanto a menor margem de lucro ¢

observada na fase de introducgao.

Isso pode ser explicado pela dindmica de classificagdo das empresas em fases do
ciclo de vida por meio dos quintis, que resultam em empresas com maiores taxas de
retengdo dos lucros na fase de declinio. Porém, as empresas com maiores taxas de
retencdo dos lucros sdo empresas em fase de maturidade, com alta rentabilidade e menos
oportunidades atraentes de investimento (DEANGELO, DEANGELO E STULZ, 2006),
sendo a margem de lucro maximizada nas empresas em fase de crescimento e maturidade

(DICKINSON, 2011).

Empresas na fase de crescimento deveriam exibir uma margem de lucro (MgL)
positiva, devido aos substanciais investimentos em expansao dos negdcios e ampliagao
do market share (SELLING; STICKNEY, 1989). Considerando as cinco fases do ciclo de
vida das empresas, a margem de lucro maxima (minima) ¢ esperada durante a fase de
crescimento ou maturidade (declinio). Alinhada com a teoria, a classificagdo das fases do
ciclo de vida por meio da proxy de Dickinson (2011) demonstra maior (menor) margem
de lucro na fase de maturidade (declinio). No caso da proxy de Faff et al (2016), a margem

de lucro ¢ maximizada nas fases de crescimento e maturidade (com uma pequena



83

diferenca entre os valores dessas duas fases) e ¢ negativa nas fases de introducao e

turbuléncia/declinio.

Conforme Selling e Stickney (1989), a medida que as empresas evoluem e
avancam em sua trajetoria, o grau de competi¢do se intensifica, exigindo uma transi¢ao
de foco para a otimizagao e aprimoramento dos mecanismos de redugao de custos e para
o incremento das estratégias de utilizagao da capacidade. Assim, espera-se maiores taxas
de rotatividade dos ativos (GrAt) nas fases de introdug¢do e crescimento, com uma
subsequente redugdo na fase de maturidade, atingindo valores inferiores nas fases de
turbuléncia e declinio. Esse comportamento ¢ observado apenas na classificacdo

conforme as proxies de Dickinson (2011) e Faff et al (2016).

No estudo conduzido por Dickinson (2011), que envolveu empresas do mercado
americano, o giro dos ativos (GrAt) oscilou entre 1,80 e 2,03. Nos resultados reportados
na Tabela 5, os valores variam entre 0,47 ¢ 1,08. Dickinson (2011) atribui os altos valores
observados em sua pesquisa a investimentos em P&D e/ou arrendamentos operacionais,
que, embora representem investimentos realizados pelas empresas, sao contabilmente

reconhecidos como despesas quando sao incorridos.

Supde-se que os indices de giro dos ativos (GrAt) mais baixos observados em
mercados emergentes possam ser parcialmente explicados pelo menor nivel de
investimento em P&D nesses mercados (SHENG; MONTGOMERY, 2022). Devido ao
pouco reconhecimento do potencial que o investimento em P&D tem para impulsionar o
desempenho financeiro da empresa (SHENG; MONTGOMERY, 2022), por questdes
relacionadas a norma contabil adotada no pais, que podem comprometer a qualidade da
informagdo contabil ao permitir maior margem para discricionariedades (HABIB;
BHUIYAN; HASAN, 2019), e por discrepancias na eficiéncia operacional entre empresas

de paises desenvolvidos e emergentes.

O crescimento dos ativos (CrNOA), oriundo dos investimentos de capital, e o
crescimento das vendas (CrVendas) deveriam, teoricamente, apresentar uma reducao da
fase de introducao a fase de declinio (SPENCE, 1977, 1979). A tnica proxy para ciclo de
vida das empresas que ndo seguiu esse padrao foi a taxa de lucros retidos em relacao ao

ativo total (ou patrimdnio liquido) proposta, por DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006). Os
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valores negativos observados na fase de declinio estdo alinhados com a expectativa de
“queima” de ativos quando a empresa enfrenta dificuldades financeiras e tem acesso

restrito a outras fontes de financiamento (DICKINSON, 2011).

Quanto ao nivel de endividamento (Endiv), ¢ esperado que as empresas
apresentem indices mais elevados na fase de crescimento (MYERS, 1977), periodo no
qual elas se deparam com as maiores oportunidades (SPENCE, 1979) e necessitam de
capital para expandir seus negdcios. Como ndo geram caixa suficiente para investir com
recursos proprios, buscam recursos de terceiros (LA ROCCA; LA ROCCA; CARIOLA,
2011). A medida que os lucros aumentam e a empresa se estabelece no mercado, ela passa
a financiar-se preferencialmente com recursos gerados internamente, como preconiza a
teoria de pecking order, uma vez que tais recursos implicam um menor custo de capital

para a empresa (MYERS; MAJLUF, 1984).

As proxies para ciclo de vida que apresentaram resultados em consonancia com a
teoria sobre estrutura de capital foram as propostas por DeAngelo, DeAngelo e Stulz
(2006) e Dickinson (2011). A proxy de Anthony e Ramesh (1992) e a baseada na idade
das empresas nao diferem de forma clara o nivel de endividamento entre as fases do ciclo
de vida. A proxy de Faff et al (2016) apresentou o menor indice de endividamento na fase

de introdugdo, enquanto o maior estava na fase de turbuléncia/declinio.

Endividamento ¢ outra variavel com diferengas substanciais entre os valores
reportados por Dickinson (2011) e os encontrados em uma amostra de paises emergentes.
Em Dickinson (2011) o endividamento varia entre -0,28 (na fase de declinio) e 0,30 (na
fase de crescimento). Conforme a Tabela 5, o endividamento no Painel A varia entre 0,33
(na fase de turbuléncia) e 0,87 (na fase de introdugdo). Esses resultados sugerem que as
empresas de paises emergentes apresentam um nivel geral de endividamento superior ao

de paises desenvolvidos, conforme observado por Fan, Titman e Twite (2012).

Dividendos (DivPag) tém maior probabilidade de serem distribuidos por empresas
na fase de maturidade, periodo no qual suas oportunidades de investimento diminuem, o
caixa gerado internamente atende as eventuais necessidades de investimento, e os lucros
gerados comecam a exceder o montante de capital proprio investido na empresa pelos

acionistas (DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006). Esses resultados sdo observados
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para as proxies de Dickinson (2011) e Faff et al (2016). Devido a categorizagdo em
quintis, as maiores taxas de pagamento de dividendos estao na fase de declinio para a
proxy de DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006). A proxy de Anthony e Ramesh (1992)
concentrou a maior taxa de pagamento de dividendos na fase de turbuléncia, enquanto

para a proxy de idade da empresa, o maior endividamento esta na fase de declinio.

Para as variaveis tamanho e idade espera-se que seus valores sejam maiores na
fase de maturidade, conforme observado através das proxies de Dickinson (2011) e Faff
et al (2016). As proxies idade da empresa, sistema de pontuacao proposto por Anthony e
Ramesh (1992) e lucros retidos em relagdo ao ativo total (ou patrimoénio liquido) de
DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) tendem a valores maiores para tamanho e idade nas

fases finais do ciclo de vida, especialmente na fase de declinio.

De modo geral, os resultados reportados na Tabela 5 indicam que as proxies
baseadas em padrdes de sinais dos fluxos de caixa alinham-se de maneira mais apropriada
a teoria do ciclo de vida, bem como, aos resultados esperados da relagao entre a

rentabilidade da empresa e as fases do ciclo de vida.

Os Graficos 1 e 2 ilustram o retorno sobre o ativo operacional liquido para cada
proxy do ciclo de vida das empresas, em todas as fases do ciclo de vida. No Grafico 1, as
proxies representadas sdo as univariadas, ou seja, aquelas que utilizam de uma medida
unica para identificar o ciclo de vida das empresas. O grafico indica uma tendéncia
deterministica e linear do RNOA a medida que as empresas progridem da fase de
introducdo a fase de declinio, especialmente quando proxies para ciclo de vida sdo

baseadas na idade da empresa e na proposta de DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006).

Por outro lado, no Gréfico 2, as proxies representadas sdo as multivariadas, ou
seja, aquelas que utilizam mais do que uma medida unica para identificar o ciclo de vida
das empresas. O grafico indica um comportamento similar a um “u” invertido a medida
que as empresas progridem da fase de introducdo a fase de declinio, com o maior valor

de RNOA na fase de maturidade.
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Grafico 1 — RNOA por fase do ciclo de vida estimado por proxies univariadas
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Fonte: Elaboragao propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2022. RNOA é o retorno sobre o ativo operacional liquido e foi
winsorizada em 1% e 99% para mitigar a influéncia de valores extremos. Os dados sdo a média das
medianas anuais. Os dados do ciclo de vida por DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) referem-se a proxy do
indice do lucro retido em relacéo ao ativo total, os resultados através da proxy do indice de lucro retido em
relacdo ao patriménio liquido sdo similares. RNOA é mensurada conforme a proposta de Nissim e Penman
(2001) e Dickinson (2011).

Gréfico 2 — RNOA por fase do ciclo de vida estimado por proxies multivariadas
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eeeeee Ciclo de vida por Faff et al (2016)
Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2022. RNOA é o retorno sobre o ativo operacional liquido e foi
winsorizada em 1% e 99% para mitigar a influéncia de valores extremos. Os dados sdo a média das
medianas anuais. Ciclo de vida por Faff et al (2016) foi calculado para quatro categorias, agrupando 0s
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dados dos estagios de turbuléncia e declinio numa informacdo Unica. RNOA é mensurada conforme a
proposta de Nissim e Penman (2001) e Dickinson (2011).

Grafico 3 — RNOA médio dos paises por fase do ciclo de vida
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O Chile -2,79% 4.22% 7,74% 5,35% -0,35% 2,83%
B Colombia -0,05% 1,99% 3,57% 2,04% -3,74% 0,76%
B Egito 0,76% 5,97% 12,17% 9,26% -1,46% 5,34%
México 3,55% 12,65% 7,97% 10,14% -7,31% 5,40%
E Peru -2,38% 5,52% 11,24% 7.21% 1,04% 4,52%

RNOA

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: O periodo da amostra € de 2003 a 2022. RNOA foi winsorizada em 1% e 99% para mitigar a
influéncia de valores extremos. Os dados sdo a média de todas as observacdes de cada pais por fase do ciclo
de vida. O ciclo de vida foi estimado pela proxy de Dickinson (2011). RNOA é mensurado conforme a
proposta de Nissim e Penman (2001) e Dickinson (2011).

O Gréfico 3 ilustra o RNOA médio por fase do ciclo de vida, estimada pela proxy
de Dickinson (2011), para cada pais da amostra. A Africa do Sul se destaca com os

retornos mais elevados (8,36%). Mesmo nas fases de introducao (6,90%) e declinio
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(0,99%), o RNOA médio ndo se torna negativo, embora estes representem as fases de
retorno mais baixo para o pais. O Peru e o Egito, exibem um comportamento para o
RNOA médio semelhante ao da Africa do Sul, com excegdo das fases de introdugdo para
o Peru (-2,38%) e declinio para o Egito (-1,46%), onde os valores sdo negativos. De
maneira geral, o retorno maximo ¢é alcangado na fase de maturidade, exceto para a Africa

do Sul (13,94%) e México (12,65%), que atingem o pico de RNOA na fase de crescimento.

A Coldmbia registra o menor RNOA médio geral (0,76%), principalmente devido
ao RNOA negativo nas fases de introducado (-0,05%) e declinio (-3,74%), além de possuir
o menor RNOA entre os paises na fase de maturidade (3,57%). O Brasil, por sua vez,
apresenta a segunda menor média geral de RNOA (0,94%), resultado influenciado pelos
expressivos retornos negativos nas fases de introdu¢ao (-5,85%) e declinio (-6,19%) que

tendem a ser os mais baixos entre os paises analisados, nessas duas fases.

Na fase de maturidade, os maiores retornos médios sao observados nas empresas
da Africa do Sul (11,73%), Egito (12,17%) e Peru (11,24%). Ja na fase de crescimento,

os retornos das empresas na Africa do Sul (13,94%) e México (12,65%) se destacam.

4.2.2 Andlise de permanéncia, sobrevivéncia e transi¢do das empresas ao longo do

ciclo de vida

A Tabela 6 explora a permanéncia das observacdes numa mesma fase do ciclo de
vida por periodos subsequentes. A amostra ¢ reduzida para assegurar cinco anos de dados
apos a classificagao inicial do ciclo de vida, cobrindo o periodo de 2003 a 2017. Os dados
representam a propor¢do média de empresas que persistem classificadas numa mesma
fase do ciclo de vida apo6s a classificagdo em um ano inicial. Por exemplo, as observagoes
do ano de 2006 sao 100% classificadas nas cinco fases do ciclo de vida das empresas, no
ano de 2017 observa-se quantas dessas observacdes permanecem na fase em que foram
inicialmente classificadas em 2006. O processo se repete para os anos a frente. As
porcentagens na tabela sdo a média da taxa de permanéncia dessas empresas apos um ano,

dois anos, até cinco anos a frente do primeiro ano de classificacao.

No Painel A, os dados sdo organizados conforme a proxy dos padrdes de fluxos

de caixa proposta por Dickinson (2011). Observa-se que 63,36% das empresas,
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inicialmente classificadas na fase de maturidade, permanecem nessa fase no ano
subsequente. Esta proporc¢ao decresce para 18,74% cinco anos ap6s a classificagdo inicial.
Como em Dickinson (2011), uma propor¢do mais elevada das observagdes foi
inicialmente classificada na fase de maturidade e permanecem nessa mesma fase por mais

tempo em comparagao as demais fases.

Tabela 6 — Analise de permanéncia: propor¢do média das observacdes por fase do ciclo de vida apds
fixac8o de um periodo

tO t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

Painel A: Ciclo de vida por Dickinson (2011)

Introducéo 100,00% 35,07% 15,51% 7,77% 3,90% 1,88%
Crescimento 100,00% 41,29% 19,66% 10,02% 5,06% 2,55%
Maturidade 100,00% 63,36% 43,68% 32,11% 24,43% 18,74%
Turbuléncia 100,00% 27,59% 9,93% 4,65% 2,41% 1,18%
Declinio 100,00% 30,17% 11,42% 5,19% 2,53% 1,04%

Painel B: Ciclo de vida por Anthony e Ramesh (1992)

Introducéo 100,00% 54,21% 34,67% 19,26% 11,47% 5,78%
Crescimento 100,00% 71,80% 53,39% 39,49% 29,59% 22,50%
Maturidade 100,00% 55,64% 32,48% 18,53% 10,39% 6,26%
Turbuléncia 100,00% 78,72% 63,75% 52,39% 43,51% 36,31%
Declinio 100,00% 58,07% 37,63% 25,41% 17,28% 11,91%

Painel C: Ciclo de vida por Faff et al (2016)

Introducéo 100,00% 9,83% 0,92% 0,00% 0,00% 0,00%
Crescimento 100,00% 25,29% 7,09% 1,49% 0,25% 0,00%
Maturidade 100,00% 89,92% 82,37% 76,34% 71,10% 66,33%

Turbul./Declinio 100,00% 68,35% 51,90% 43,81% 37,51% 33,40%

Painel D: Ciclo de vida por ldade

Introducéo 100,00% 86,10% 71,16% 56,29% 41,74% 30,15%
Crescimento 100,00% 89,58% 78,39% 67,22% 55,89% 45,55%
Maturidade 100,00% 93,44% 85,97% 78,46% 70,74% 63,76%
Turbuléncia 100,00% 96,43% 92,56% 88,56% 84,30% 80,19%
Declinio 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Painel E: Ciclo de vida por DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) — LucRet/PatrLiq

Introducao 100,00% 77,76% 62,46% 51,25% 42,38% 35,49%
Crescimento 100,00% 70,65% 52,38% 39,53% 29,98% 22,91%
Maturidade 100,00% 64,40% 43,23% 29,67% 20,61% 15,00%
Turbuléncia 100,00% 72,61% 54,90% 42,43% 33,78% 27,39%

Declinio 100,00% 86,67% 77,07% 68,91% 62,92% 57,14%
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to t+1 t+2 t+3 t+a t+s

Painel F: Ciclo de vida por DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) — LucRet/At

Introducéo 100,00% 84,21% 72,40% 63,11% 56,03% 50,36%
Crescimento 100,00% 71,91% 54,21% 42,64% 33,96% 26,98%
Maturidade 100,00% 64,98% 43,64% 29,33% 20,17% 13,70%
Turbuléncia 100,00% 67,39% 47,12% 33,81% 24,89% 18,61%
Declinio 100,00% 85,85% 76,36% 68,90% 62,98% 58,02%

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2017. Os dados sdo a média de todas as observacdes por fase do
ciclo de vida, fixando-se um ano e observando quais dados perduram nos cinco anos subsequentes na
mesma fase inicialmente classificada. O ciclo de vida estimado por Faff et al (2016) foi calculado para
quatro categorias, agrupando os dados dos estagios de turbuléncia e declinio numa informag&o Unica. O
ciclo de vida estimado por DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) foi apresentado para as duas proxies
propostas por eles, lucro retido em relagdo ao patriménio liquido (LucRet/PatrLiq) e em relagdo ao ativo
total (LucRet/At).

E notavel como as proxies de lucros retidos em relagdo ao ativo total (ou
patriménio liquido) proposta por DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) e a idade da
empresa evidenciam taxas maiores de permanéncia das empresas numa mesma fase,
independentemente da fase inicialmente fixada. Conforme ilustrado no Painel F, por
exemplo, 50,36% das empresas inicialmente classificadas na fase de introdugdo,
persistem nessa mesma fase ap6s 5 anos. No Painel D, a classificagdo do ciclo de vida
conforme os percentis da idade de uma empresa chega ao extremo de reportar que
100,00% das empresas inicialmente classificadas na fase de declinio, permanecem nessa

mesma fase apos 5 anos.

Para essas duas proxies, os resultados reportados sao consequéncia do esquema de
classificagdo com base em quintis. Por exemplo, as empresas brasileiras Braskem S/A,
Cia Energética de Minas Gerais (CEMIG), Gerdau S/A, Lojas Renner S/A, Oi S/A,
Petrobras, Vale S/A e WEG S/A sao todas inicialmente classificadas na fase de declinio
quando o critério € a proxy por idade, e assim permanecem durante todo o periodo da
amostra. O que essas empresas possuem em comum ¢ que todas realizaram seu [PO em
uma data consideravelmente anterior ao periodo de andlise nessa tese. Portanto, desde o
primeiro ano de classificagdo, em 2003, sdo classificadas na fase de declinio por
apresentarem os maiores valores para logaritmo da idade. Uma vez que a idade aumenta
monotonicamente ano apos ano, as empresas nao transitam de uma fase a outra com o

passar dos anos.
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Situagdo diferente ocorre com o esquema de classificagdao das fases do ciclo de
vida das empresas conforme a proxy dos padrdes de fluxos de caixa proposta por
Dickinson (2011), por exemplo. Para fins de ilustracdo, os Graficos 4 e 5 representam as
fases do ciclo de vida das empresas brasileiras Oi S/A e WEG S/A, respectivamente, entre
2003 e 2022. A cada novo periodo a empresa pode ser classificada em qualquer uma das
fases, alinhando-se a dinamica do ciclo de vida das empresas proposta pela literatura

cientifica.

Gréfico 4 — Fases do ciclo de vida da empresa Oi S/A
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Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2017. As observaces sdo classificadas em fases do ciclo de vida
conforme a proxy proposta por Dickinson (2011).
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Grafico 5 — Fases do ciclo de vida da empresa WEG S/A

WEG S/A
Introdugdo -

(4] .

S Crescimento -

>

[«5]

©

o .

Q Maturidade -

O

o

°

s

@ Turbuléncia _

L

Declinio _

M < IO O I~ 00 O O 4 AN OO & IO O~ 00 OO0 O +H «
o O O o o o O 4 4 4 494 —d4 A Hd «+d 4 4 N N
O O O O O O O O O O O O O O o oo o o o o
AN AN AN AN AN &N &N AN AN &N &N &N AN AN N NN

Fonte: Elaborac&o prépria.
Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2017. As observages sdo classificadas em fases do ciclo de vida
conforme a proxy proposta por Dickinson (2011).

A questdo do viés de sobrevivéncia € intrinseca as avaliagdes ao longo do tempo.
Considera-se como sobrevivéncia a permanéncia de uma mesma empresa na amostra, por
periodos subsequentes, independentemente da fase em que ela ¢ classificada. A Tabela 7
exibe a taxa média de empresas, tanto por pais quanto de forma geral, que se mantém na

amostra por um periodo minimo de cinco anos apds o ano inicial (to) fixado.

A amostra ¢ reduzida para garantir, no minimo, cinco anos de dados apos a
contagem das empresas no primeiro ano fixado (to), abrangendo o periodo de 2003 a2017.
Os dados sao classificados em fases do ciclo de vida conforme a proxy dos padrdes de
fluxos de caixa proposta por Dickinson (2011). O Painel A demonstra a taxa média de
sobrevivéncia das empresas por pais, enquanto o Painel B representa a taxa média de
sobrevivéncia das empresas para todas as observagoes e por fases do ciclo de vida. No
Painel B da Tabela 8, na linha ‘Geral’, a taxa de sobrevivéncia evidencia a permanéncia
de uma mesma empresa na amostra independentemente da fase de classificagdo, as
demais linhas representam a taxa de sobrevivéncia das empresas que permanecem nha

mesma fase de classificacao inicial por periodos subsequentes.

Observando a Tabela 7, identifica-se que, avangando cinco anos, 93,51% das

empresas mantém-se na amostra, sendo que a taxa de sobrevivéncia mais baixa ¢
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registrada no Egito, com 86,96%. O Brasil destaca-se como o pais com a maior taxa de
sobrevivéncia, retendo 97,82% das empresas na amostra apds cinco anos. A redu¢do nas
taxas de sobrevivéncia (entre t,; € t,s) pode ser atribuida a fusdes, conversdes para

empresas de capital fechado ou faléncias (DICKINSON, 2011).

Tabela 7 — Andlise de sobrevivéncia: taxa média de sobrevivéncia por pais e por fase do ciclo de vida

Pais to t1 ts2 ts3 tea t+5
Painel A
Africa do Sul 100,00% 98,74% 97,57% 96,60% 95,63% 94,70%
Brasil 100,00% 99,49% 99,02% 98,55% 98,20% 97,82%
Chile 100,00% 98,68% 97,36% 96,02% 94,78% 93,59%
Colémbia 100,00% 97,49% 95,07% 94,78% 94,45% 94,08%
Egito 100,00% 96,92% 94,01% 91,35% 89,07% 86,96%
México 100,00% 98,79% 97,46% 96,16% 95,04% 93,92%
Peru 100,00% 98,24% 96,58% 95,13% 93,56% 91,94%
Painel B
Geral 100,00% 98,54% 97,13% 95,85% 94,67% 93,51%
Introdugéo 100.00% 35.07% 15.51% 7.77% 3.90% 1.88%
Crescimento 100.00% 41.29% 19.66% 10.02% 5.06% 2.55%
Maturidade 100.00% 63.36% 43.68% 32.11% 24.43% 18.74%
Turbuléncia 100.00% 27.59% 9.93% 4.65% 2.41% 1.18%
Declinio 100.00% 30.17% 11.42% 5.19% 2.53% 1.04%

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2017. Os dados sdo a media de todas as observagGes por pais e
geral, fixando-se um ano e observando quais dados perduram nos cinco anos subsequentes. As observagdes
sdo classificadas em fases do ciclo de vida conforme a proxy proposta por Dickinson (2011).

As taxas de sobrevivéncia para empresas nas fases de crescimento e maturidade
sao notavelmente mais elevadas, enquanto para as fases de introdugdo, turbuléncia e
declinio, sdo consideravelmente mais baixas em comparagdo com as taxas de
sobrevivéncia para a amostra geral, em todos os anos subsequentes. A taxa de
sobrevivéncia das empresas na fase de maturidade ¢ significativamente superior as taxas

das empresas nas demais fases, desde o primeiro ano, e essa tendéncia se mantém.

A Tabela 8 explora a transi¢do das empresas entre diferentes fases do ciclo de vida
cinco periodos a frente, ndo necessariamente de modo subsequente. A amostra ¢ reduzida
para garantir, no minimo, cinco anos de dados ap0s a classificacdo inicial da empresa em

uma fase do ciclo de vida, abrangendo o periodo de 2003 a 2017. Os dados sao
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classificados conforme a proxy dos padrdes de fluxos de caixa proposta por Dickinson

(2011).

Os dados destacados em negrito indicam a propor¢do de empresas que sao
classificadas em periodos a frente na mesma fase de classificagdo inicial. Por exemplo,
63,35% das empresas inicialmente classificadas na fase de maturidade persistem nessa
fase um ano apds a classificacdo inicial e, em cinco anos, 57,41% dessas mesmas
empresas, inicialmente classificadas em t, na fase de maturidade, ainda sao classificadas
na fase de maturidade em t5. Esse resultado indica que, uma vez classificada na fase de

maturidade, € provavel que a empresa continue nessa fase no periodo subsequente.

Empresas inicialmente classificadas na fase de: (i) introdu¢do tendem a
permanecer nessa fase (35,55% em t, ;) ou migrar para a fase de crescimento (22,61%
em t, 1) ou maturidade (23,10% em t,;); (ii) crescimento geralmente transitam para a
maturidade (48,65% em t, 5) ou se mantém na fase de crescimento (28,27% em t, 5); (iii)
crescimento e maturidade raramente avangam para a fase de declinio (3,43% ¢ 3,32%,
respectivamente, em t, s ); (iv) maturidade, na maioria das vezes, permanecem nessa fase,
mas cerca de 21% das empresas transitam para a fase de crescimento nos cinco anos
subsequentes; (v) declinio, em sua maioria, permanecem na fase de declinio (21,05% em
tys), mas quando realizam o movimento de transicdo, ela se distribui de maneira
relativamente uniforme entre as outras fases: introducao (13,24% em t,5), crescimento

(12,52% em t, 5), maturidade (23,76% em t,5) e turbuléncia (15,89% em t, ).

Tabela 8 — Andlise de transi¢do: taxa média de transicdo das empresas por fase do ciclo de vida

Classificacao to Transi¢ado ta te2 t+3 tea t+s
o Introdugdo 35,55% 30,29% 25,42% 22,59% 19,75%
lfy Crescimento 22,61% 22,14% 21,05% 20,83% 19,93%
é Maturidade 23,10% 25,40% 27,85% 29,75% 31,59%
E Turbuléncia 737%  886%  999%  10,56%  12,59%
- Declinio 9,13% 10,21% 11,16% 11,67% 10,71%
o Introducéo 10,48% 9,97% 10,34% 9,68% 8,99%
% Crescimento 42,60% 37,39% 33,32% 30,42% 28,27%
% Maturidade 37,50% 41,54% 44.31% 46,57% 48,65%
@ Turbuléncia 6,39% 6,79% 7,27% 8,19% 8,71%
O

Declinio 2,22% 2,63% 3,02% 3,16% 3,43%
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Classificacao to Transicao te1 te2 t+3 tea t+s
w Introducéo 5,53% 5,52% 6,19% 6,14% 6,48%
% Crescimento 20,35% 21,57% 22,13% 21,50% 20,71%
% Maturidade 63,35% 60,12% 58,21% 57,90% 57,41%
':: Turbuléncia 8,16% 9,23% 9,06% 9,43% 9,61%
= Declinio 1,77% 2,40% 2,79% 3,05% 3,32%
< Introducéo 6,56% 9,12% 8,26% 9,40% 10,09%
g Crescimento 13,22% 15,16% 16,19% 16,57% 16,01%
? Maturidade 38,97% 40,48% 39,45% 37,98% 37,09%
% Turbuléncia 27,83% 21,26% 21,11% 18,61% 19,38%
= Declinio 10,36% 8,92% 9,03% 10,09% 9,17%

Introducgéo 18,17% 17,99% 16,84% 15,44% 13,24%
% Crescimento 9,49% 11,86% 16,37% 14,42% 12,52%
8 Maturidade 16,86% 19,75% 21,85% 21,88% 23,76%
'-{'DJ Turbuléncia 21,77% 18,67% 17,57% 19,78% 15,89%
Declinio 29,33% 24,59% 18,01% 17,30% 21,05%

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2017. Os dados sdo a média de todas as observacdes, fixando-se
um ano e observando para em qual fases os dados sdo classificados em até cinco anos a frente. As
observagdes séo classificadas em fases do ciclo de vida conforme a proxy proposta por Dickinson (2011).

Esses resultados reforcam a estabilidade das empresas nas fases de crescimento e
maturidade, inclusive projetando-se cinco anos adiante, e sinalizam que as empresas na
fase de introducao tendem a melhorar sua fase de classificagao em relagdo nos periodos
a frente em relagdo a classificagdo inicial. Em contraste com Dickinson (2011), as
empresas que sao inicialmente classificadas na fase de declinio parecem manter-se nessa

fase (29,33% em t,4 € 21,05% em t . 5).

4.3 Rentabilidade Futura e ciclo de vida das empresas

Para explorar a relagao entre o ciclo de vida e a mudanca na rentabilidade futura
dos ativos (ARNOA,,;), no contexto de paises emergentes, foram utilizados dois
modelos propostos por Dickinson (2011), detalhados na se¢do 3.2.2. Estes modelos foram
testados com a utilizagdo das seis proxies listadas no Quadro 3. Inicialmente, as
caracteristicas das variaveis dos modelos sdo apresentadas através de estatisticas
descritivas e, por fim, os dois modelos sdo submetidos a analise de dados em painel por

meio do software Stata.



96

4.3.1 Analise descritiva do ciclo de vida das empresas

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas para
analisar a rentabilidade futura das empresas, oferecendo uma visdo abrangente,
englobando todas as observagdes, e uma segmentacao por fases do ciclo de vida, seguindo

a classificagao proposta por Dickinson (2011).

A média geral do retorno sobre o ativo operacional liquido (RNOA) ¢ de 6,43%
com uma diferenga média entre o periodo corrente e o passado de -0,33%. Quando
comparado a estudos anteriores, como Dickinson (2011) e Anderson et al (2023), que
apresentam retornos médios sobre o ativo operacional liquido (RNOA) de 8,61% e 14,1%,
respectivamente, os dados aqui apresentados sugerem que os valores médios de RNOA
em mercados emergentes tendem a ser inferiores aos observado em mercados
desenvolvidos. Ao explorar as diferengas no RNOA médio entre as fases do ciclo de vida,
percebe-se que as empresas nas fases de introducao e declinio apresentam RNOA médio
negativo de -1,00% e -2,51%, respectivamente, enquanto nas demais fases o RNOA médio
¢ positivo.

Além da rentabilidade média maior, observa-se uma diferenca média positiva do
periodo corrente em relagdo ao passado na margem de lucro (AMgL) nos resultados
reportados por Anderson et al (2023) [média de 0,5%, oscilando a média entre -0,3%
(crescimento) e 6,3% (declinio) nas fases do ciclo de vida], diferente do que se observa
na Tabela 9, onde a diferengca média na margem de lucro (AMgL) foi de -2,75% (oscilando

a média entre -13,87% (declinio) a -0,22% (maturidade) nas fases do ciclo de vida).

Tabela 9 — Estatisticas descritivas por fases do ciclo de vida

Variavel Obs. Média Desv.-Padrao Minimo Maximo
Geral
RNOA 16.766 6,43% 24,98% -75,92% 158,75%
ARNOA 15.537 -0,33% 21,11% -107,48% 101,95%
CrNOA 16.632 12,51% 46,76% -64,39% 308,18%
AGrAt 13.914 -3,59% 56,24% -273,12% 219,98%
AMgL 16.587 -2,75% 68,29% -472,20% 304,95%
Introducéo
RNOA 1.738 -1,00% 26,93% -75,92% 158,75%
ARNOA 1.598 -2,01% 25,07% -107,48% 101,95%
CrNOA 1.721 30,31% 65,79% -64,39% 308,18%
AGrAt 1.373 -6,97% 65,05% -273,12% 219,98%

AMgL 1.651 -9,23% 90,40% -472,20% 304,95%
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Variavel Obs. Média Desv.-Padréo Minimo Maximo
Crescimento
RNOA 3.833 7,59% 25,33% -75,92% 158,75%
ARNOA 3.541 -1,41% 20,41% -107,48% 101,95%
CrNOA 3.788 22,81% 54,56% -64,39% 308,18%
AGrAt 3.197 -5,23% 61,14% -273,12% 219,98%
AMgL 3.903 -1,65% 53,04% -472,20% 304,95%
Maturidade
RNOA 7.685 9,00% 21,24% -75,92% 158,75%
ARNOA 7.231 0,36% 16,54% -107,48% 101,95%
CrNOA 7.653 5,92% 32,28% -64,39% 308,18%
AGrAt 6.744 -2,15% 49,58% -273,12% 219,98%
AMgL 7.750 -0,22% 40,80% -472,20% 304,95%
Turbuléncia
RNOA 1.755 7,39% 28,03% -75,92% 158,75%
ARNOA 1.648 1,70% 24,66% -107,48% 101,95%
CrNOA 1.738 2,50% 44,48% -64,39% 308,18%
AGrAt 1.462 -2,33% 62,60% -273,12% 219,98%
AMgL 1.716 -4,25% 85,56% -472,20% 304,95%
Declinio
RNOA 927 -2,51% 30,12% -75,92% 158,75%
ARNOA 875 -1,22% 31,73% -107,48% 101,95%
CrNOA 914 7,14% 53,04% -64,39% 308,18%
AGrAt 752 -5,44% 53,84% -273,12% 219,98%
AMgL 871 -13,87% 148,20% -472,20% 304,95%

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2022. Todas as varidveis foram winsorizadas em 1% e 99% para
mitigar a influéncia de valores extremos. A classificacdo em fases seguiu a proposta de Dickinson (2011).
Todas as variaveis sdo mensuradas conforme a proposta de Nissim e Penman (2001) e Dickinson (2011).
RNOA; é o retorno sobre o ativo operacional liquido em t. ARNOA, é a diferenca do retorno sobre o ativo
operacional liquido de t em relagdo ao de t — 1. CrNOA, é a taxa de crescimento dos ativos operacionais
liquidos em t. AGrAt, é a diferenca do giro dos ativos de t em relagdo a t — 1. AMgL, é a diferenga da
margem de lucro de ¢t em relagdo a t — 1. A varidvel dependente € a diferenga no retorno sobre 0 ativo
operacional liquido de t + 1 em relagdo a t (ARNOA,,,).

A analise das estatisticas descritivas, conforme apresentado na Tabela 10, oferece
uma visdo detalhada das varidveis em diferentes paises. E evidente que as diferencas
médias absolutas no giro dos ativos (AGrAt) e na margem de lucro (AMgL) apresentam

disparidades significativas quando observadas em contextos nacionais distintos.

Por exemplo, as empresas na Africa do Sul experimentam as maiores diferengas
médias absolutas no giro dos ativos (AGrAt), registrando uma média de -8,09%. Este
dado sugere uma possivel retragdo na eficiéncia com que as empresas sul-africanas
utilizam seus ativos para gerar receita. Em contraste, as empresas peruanas demonstram
uma estabilidade relativa nessa métrica, com a menor diferenca média absoluta de -

0,47%, indicando uma consisténcia na gestao de ativos ao longo do tempo.
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Quando se volta a atencgao para a diferenca na margem de lucro (AMgL), observa-
se que as empresas egipcias enfrentam a maior diferenca absoluta, com uma média
de -4,28%. Este valor pode sinalizar uma instabilidade ou uma tendéncia de redugdo nas
margens de lucro das empresas no Egito, o que pode ser atribuido a uma variedade de
fatores, como alteragdes nos custos de producdo ou na estrutura de pregos. Por outro lado,
as empresas mexicanas apresentam a menor diferenca na margem de lucro (AMgL), com
uma média de 1,70%, indicando uma relativa estabilidade ou crescimento gradual nas

margens de lucro.

Tabela 10 — Estatisticas descritivas por pais

Variavel Obs. Média Desv.-Padréo Minimo Maximo
Africa
RNOA 2.790 11,20% 34,75% -75,92% 158,75%
ARNOA 2.578 -0,73% 29,12% -107,48% 101,95%
CrNOA 2.744 16,67% 57,96% -64,39% 308,18%
AGrAt 2.331 -8,09% 73,15% -273,12% 219,98%
AMgL 2.835 -3,01% 72,59% -472,20% 304,95%
Brasil
RNOA 4.547 2,90% 25,56% -75,92% 158,75%
ARNOA 4.203 -0,39% 23,41% -107,48% 101,95%
CrNOA 4.502 18,65% 56,44% -64,39% 308,18%
AGrAt 3.787 -5,20% 63,99% -273,12% 219,98%
AMgL 4.498 -2,17% 69,49% -472,20% 304,95%
Chile
RNOA 2.453 5,06% 19,25% -75,92% 158,75%
ARNOA 2.293 -0,08% 16,83% -107,48% 101,95%
CrNOA 2.436 8,70% 34,87% -64,39% 308,18%
AGrAt 1.953 -1,45% 43,09% -273,12% 219,98%
AMgL 2.316 -2,81% 76,86% -472,20% 304,95%
Coldémbia
RNOA 654 2,44% 9,88% -75,78% 113,22%
ARNOA 607 -0,15% 9,03% -107,48% 82,68%
CrNOA 654 6,65% 29,10% -64,39% 308,18%
AGrAt 558 -1,24% 29,84% -220,55% 219,98%
AMgL 658 -2,65% 45,45% -472,20% 304,95%
Eqito
RNOA 2.864 7,45% 18,28% -75,92% 158,75%
ARNOA 2.634 -0,29% 14,24% -107,48% 101,95%
CrNOA 2.862 6,68% 39,37% -64,39% 308,18%
AGrAt 2.340 -2,19% 51,43% -273,12% 219,98%
AMgL 2.795 -4,28% 66,98% -472,20% 304,95%
México
RNOA 1.770 8,14% 26,87% -75,92% 158,75%
ARNOA 1.643 -0,21% 20,62% -107,48% 101,95%
CrNOA 1.758 10,42% 38,58% -64,39% 308,18%
AGrAt 1.526 -1,41% 43,86% -273,12% 219,98%

AMgL 1.831 -1,70% 60,21% -472,20% 304,95%
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Variavel Obs. Média Desv.-Padréo Minimo Maximo
Peru
RNOA 1.688 8,10% 21,36% -75,92% 158,75%
ARNOA 1.579 -0,12% 17,89% -107,48% 101,95%
CrNOA 1.676 9,21% 33,24% -64,39% 308,18%
AGrAt 1.419 -0,47% 43,71% -273,12% 219,98%
AMgL 1.654 -2,46% 62,69% -472,20% 304,95%

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2022. Todas as variaveis foram winsorizadas em 1% e 99% para
mitigar a influéncia de valores extremos. Todas as variaveis sao mensuradas conforme a proposta de Nissim
e Penman (2001) e Dickinson (2011). RNOA; ¢ o retorno sobre o ativo operacional liquido em t. ARNOA,
é a diferenca do retorno sobre o ativo operacional liquido de t em relacdo ao de t — 1. CrNOA, é a taxa de
crescimento dos ativos operacionais liquidos em t. AGrAt;, é a diferenga no giro dos ativos de t em relagdo
at—1. AMgL, é a diferenca na margem de lucro de t em relacdo a t — 1. A variavel dependente é a
diferenca no retorno sobre 0 ativo operacional liquido de ¢t + 1 em relagdo a t (ARNOA, ).

Para uma série de tratamentos econométricos, altas correlagdes entre as variaveis
independentes indicam a violacao de pressupostos do modelo de regressao e inviabilizam
algumas andlises. Para verificar a presenca de varidveis independentes correlacionadas
entre si, a Tabela 11 apresenta uma matriz de correlagdes, de modo geral (com todas as

observagdes) e por pais.

A andlise da matriz de correlagdes, sob uma perspectiva geral, destaca uma
correlacdo positiva de 0,3726 entre a rentabilidade (RNOA) e a diferenca na rentabilidade
(ARNOA), sinalizando uma associagdo positiva entre essas duas varidveis. Ao explorar
essa correlagdo em contextos nacionais especificos, nota-se que no Brasil, por exemplo,
essa correlagdo se intensifica, alcancando 0,4217, enquanto no México, ela se atenua,
registrando 0,2736. Notavelmente, as correlagdes mais elevadas sdo observadas entre a
diferenca na margem de lucro (AMgL) e a diferenga no retorno sobre os ativos liquidos
de um periodo para outro (ARNOA), com uma média de 0,4275, um padrao que se mantém

consistente em todos os paises da amostra.

Além disso, ao investigar a correlacdo entre o retorno sobre os ativos liquidos
(RNOA) e o crescimento nos ativos liquidos (CrNOA) no contexto geral, um coeficiente
de 0,0976 ¢ observado, que sugere uma relacdo relativamente fraca entre essas métricas.
Contudo, ao demonstrar essa relagdo por pais, percebe-se que, no Peru, por exemplo, essa

correlagdo chega a 0,2207.
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Tabela 11 — Matriz de correlagdes

RNOA ARNOA CrNOA AGrAt AMgL
Geral
RNOA 1,0000
ARNOA 0,3726 1,0000
CrNOA 0,0976 -0,0323 1,0000
AGrAt 0,1109 0,1840 0,2323 1,0000
AMgL 0,2183 0,4275 0,0207 0,0596 1,0000
Africa
RNOA 1,0000
ARNOA 0,3621 1,0000
CrNOA 0,1536 0,0119 1,0000
AGrAt 0,0439 0,1823 0,2593 1,0000
AMgL 0,2826 0,5400 0,0559 0,0534 1,0000
Brasil
RNOA 1,0000
ARNOA 0,4217 1,0000
CrNOA 0,0423 -0,0906 1,0000
AGrAt 0,1344 0,1515 0,2143 1,0000
AMgL 0,2328 0,4078 -0,0135 0,0584 1,0000
Chile
RNOA 1,0000
ARNOA 0,3732 1,0000
CrNOA 0,0361 0,0046 1,0000
AGrAt 0,1096 0,1710 0,3015 1,0000
AMgL 0,0999 0,4014 0,0606 0,0304 1,0000
Colémbia
RNOA 1,0000
ARNOA 0,5590 1,0000
CrNOA 0,1506 -0,0264 1,0000
AGrAt 0,0835 0,0885 0,2920 1,0000
AMgL 0,4057 0,4650 0,0208 0,0310 1,0000
Eqito
RNOA 1,0000
ARNOA 0,3967 1,0000
CrNOA 0,1189 -0,0175 1,0000
AGrAt 0,1316 0,2326 0,2751 1,0000
AMgL 0,2200 0,3873 0,0289 0,0736 1,0000
México
RNOA 1,0000
ARNOA 0,2736 1,0000
CrNOA 0,1643 -0,0992 1,0000
AGrAt 0,1821 0,1093 0,1693 1,0000
AMgL 0,2613 0,4883 0,0011 0,0793 1,0000
Peru
RNOA 1,0000
ARNOA 0,3642 1,0000
CrNOA 0,2207 0,1327 1,0000
AGrAt 0,2098 0,4208 0,1916 1,0000
AMglL 0,1861 0,3935 0,0418 0,1109 1,0000

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2022. Todas as varidveis foram winsorizadas em 1% e 99% para
mitigar a influéncia de valores extremos. Todas as variaveis sdo mensuradas conforme a proposta de Nissim
e Penman (2001) e Dickinson (2011). RNOA, é o retorno sobre 0 ativo operacional liquido em t. ARNOA,
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é a diferenca no retorno sobre o ativo operacional liquido de t em relagdo ao de t — 1. CrNOA, é a taxa de
crescimento dos ativos operacionais liquidos em t. AGrAt; é a diferenga no giro dos ativos de t em relagdo
at—1. AMgL, é a diferenga na margem de lucro de t em relagdo a t — 1. A varidvel dependente é a
diferenca no retorno sobre o ativo operacional liquido de ¢ + 1 em relagdo a t (ARNOA,, ).

4.3.2 Analise da relagdo entre ciclo de vida e rentabilidade futura das empresas

A amostra em estudo ¢ caracterizada por duas dimensdes, uma temporal
abrangendo dados anuais de 2003 a 2022, e uma de corte transversal, envolvendo
empresas de sete paises. Neste contexto, a técnica de analise de dados em painel ¢
empregada para explorar tanto as discrepancias entre os individuos (empresas) quanto a

evolucdo temporal dos dados.

Para todos os modelos estudados, os parametros foram estimados por meio de
efeitos fixos, aleatorios e POLS, sendo que os testes de Hausman e LM de Breusch-Pagan
foram conduzidos com o objetivo de selecionar o modelo que gerar pardmetros mais
consistentes e eficientes. Essas estimagoes e testes foram aplicados a ambas Equacdes 3.1
e 3.2, levando em consideracdo cada uma das seis proxies do Quadro 3 para o ciclo de

vida da empresa.

Inicialmente, estimou-se a Equacdo 3.1 para todas as observacdes. Os resultados
sao apresentados na Tabela 12. Em testes nao reportados, a estimagao por efeitos fixos foi
indicada como a melhor escolha para o modelo, com todas as proxies para ciclo de vida,
exceto no caso do modelo estimado com a proxy de Anthony e Ramesh (1992), para o

qual o modelo mais adequado foi a estimagdo por POLS.

A Equagdo 3.1 estabelece uma relagdo entre as fases do ciclo de vida das empresas
e a variacdo na sua rentabilidade futura. Para simplificar a discussdo acerca das fases do
ciclo de vida, os coeficientes reportados para as varidveis dummy de cada fase
representam o efeito do intercepto acrescido do efeito incremental da dummy de cada fase.
Dessa forma, o coeficiente reportado para a fase de maturidade reflete o valor do
intercepto, uma vez que essa ¢ a fase escolhida como referéncia e que foi omitida no
modelo. Contudo, o erro-padrao reportado abaixo de cada coeficiente, refere-se a
diferenga incremental nos coeficientes entre cada fase do ciclo de vida e o grupo de
referéncia (maturidade). Os valores destacados em negrito representam significancia

estatistica ao nivel de 95% de confianga.
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Conforme reportado na Tabela 12, observa-se que as variaveis RNOA;, ARNOA,
e CrNOA, exibem associacdes negativas e estatisticamente significantes com a variagdo
na rentabilidade futura, independentemente da proxy utilizada para classificar as empresas
em fases do ciclo de vida. Nesse contexto, um incremento na rentabilidade ou nos ativos
em um periodo t, sdo indicativos de uma expectativa de redugdo na rentabilidade de t, ;,
conforme o comportamento de reversdao a média da rentabilidade observado por Fama e
French (2000). Este fendmeno pode ser interpretado a luz da teoria de que retornos
elevados tendem a atrair competicdo (SELLING; STICKNEY, 1989), o que, por sua vez,
exerce pressao descendente sobre a rentabilidade futura, alinhando-se assim com as

expectativas tedricas do comportamento de variaveis financeiras em mercados eficientes.

As variaveis AGrAt, e AMgL, também foram estatisticamente significantes e

associadas com a ARNOA,, ;, se alinhando predominantemente as expectativas tedricas
para a maioria das proxiestestadas. Contudo, ao empregar as proxies desenvolvidas
por Anthony e Ramesh (1992) e DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006), os resultados sdo

estatisticamente ndo significativos.

Nos resultados reportados por Dickinson (2011), cada uma das fases do ciclo de
vida foram estatisticamente significantes para explicar a variagdo na rentabilidade futura.
Na fase de maturidade, observou-se um acréscimo positivo e estatisticamente significante
de 0,039 pontos em ARNOA;,; (p-valor < 0,01). Nos resultados obtidos utilizando a
proxy para ciclo de vida proposta por Dickinson (2011), as fases de maturidade e declinio
sdo as Unicas estatisticamente significantes, representando acréscimos em ARNOA, 4, de
0,0337 e 0,0078 pontos, respectivamente. O resultado ¢ intrigante, dada a expectativa
teorica de uma relacdo negativa entre a fase de declinio e a rentabilidade futura

(DICKINSON, 2011; ANDERSON et al., 2023).

Os resultados obtidos para as fases de introdugao e declinio persistem para quase
todas as proxies para ciclo de vida. Utilizando a proxy de Anthony e Ramesh (1992), as
fases de introducdo, crescimento e maturidade sdo estatisticamente significantes e
positivamente correlacionadas a rentabilidade futura. No caso da proxy de Faff et al
(2016), todas as fases do ciclo de vida foram estatisticamente significantes, porém, as

associagdes positivas nas fases de introducao e declinio sdo contrarias a teoria.
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Tabela 12 — Efeito do ciclo de vida das empresas sobre a mudanca na rentabilidade futura
4

ARNOAt+1 =a+ ﬁlRNOAt + BzARNOAt + B3CFNOAt + ﬁ4AGrAtt + BsAMth + Z chvt + Et41

k=1
Dickinson Aggr]s:ie Faff et al Idade DeAngelo, DeAngelo,
(2011) (1992) (2016) Stulz(2006)
Padrdesde  Pont. var. Ané_l. Log da Lucro relz_t?dccgos y
FC econ.-fina. Discrim. idade retido s/ PL Ativo
Variavel Sinal Esperado 1) 2 ?3) 4 (5) (6)

RNOA; - -0,5571 -0,2799 -0,5398 -0,5582 -0,5158 -0,5450
0,0110 0,0318 0,0111 0,0110 0,0114 0,0113
ARNOA; - -0,0619 -0,1100 -0,0630 -0,0543 -0,0721 -0,0648
0,0104 0,0366 0,0104 0,0104 0,0109 0,0104
CrNOA,; - -0,0187 -0,0218 -0,0285 -0,0225 -0,0219 -0,0182
0,0040 0,0109 0,0045 0,0040 0,0039 0,0039
AGrAt; + 0,0112 -0,0018 0,0102 0,0120 0,0109 0,0107
0,0029 0,0068 0,0030 0,0030 0,0029 0,0029
AMth - -0,0082 -0,0185 -0,0084 -0,0089 -0,0054 -0,0083
0,0027 0,0115 0,0026 0,0026 0,0029 0,0026
Introdugéo - 0,0272 -0,0121 0,0856 0,0775 0,0353 0,0391
0,0057 0,0152 0,0138 0,0092 0,0064 0,0073
Crescimento +/- 0,0346 0,0095 0,0463 0,0571 0,0301 0,0269
0,0039 0,0048 0,0059 0,0067 0,0051 0,0053
Maturidade + 0,0337 0,0202 0,0269 0,0354 0,0329 0,0277
0,0023 0,0036 0,0018 0,0051 0,0040 0,0039
Turbuléncia +/— 0,0356 0,0127 Frx 0,0244 0,0285 0,0257
0,0053 0,0041 Fx 0,0079 0,0057 0,0056
Declinio — 0,0078 0,0097 0,0679 -0,0146 0,0293 0,0359
0,0076 0,0101 0,0092 0,0130 0,0073 0,0070
N° Obs. 12.351 6.499 12.498 12.527 12.201 12.677
R? 27,95% 17,15% 27,45% 27,43% 25,67% 27,33%

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2022. Todas as varidveis foram winsorizadas em 1% e 99% para
mitigar a influéncia de valores extremos. As colunas de (1) a (6) correspondem as proxies que foram
utilizadas para representar o ciclo de das empresas, sendo: (1) Dickinson (2011); (2) Anthony e Ramesh
(1992); (3) Faff et al (2016), calculada para quatro categorias (turbuléncia e declinio foram unidas); (4) Log
da idade das empresas; (5) DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) referente ao indice de lucro retido em
relagdo ao patrimonio liquido; (6) DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) referente ao indice de lucro retido
em relacdo ao ativo total. Todas as varidveis sdo mensuradas conforme a proposta de Nissim e Penman
(2001) e Dickinson (2011). RNOA, é o retorno sobre o ativo operacional liquido em t. ARNOA; ¢ a
diferenca no retorno sobre o ativo operacional liquido de t em relacdo ao de t — 1. CrNOA, ¢ a taxa de
crescimento dos ativos operacionais liquidos em t. AGrAt;, é a diferenga no giro dos ativos de t em relagdo
at—1. AMgL, é a diferenca da margem de lucro de t em relacdo a t — 1. A variavel dependente é a
diferenga no retorno sobre o ativo operacional liquido de t + 1 emrelagdo at (ARNOA,. ). Os coeficientes
que sdo estatisticamente significantes com p-valor < 0,05 (bicaudal) estdo em negrito, os valores na linha
abaixo dos coeficientes representam o erro-padréo. Os coeficientes reportados para as fases do ciclo de vida
sdo o efeito total sobre ARNOA,,, (0 intercepto captura o grupo de referéncia [maturidade] mais o efeito
incremental de outra fase do ciclo de vida, estimados como varidveis dummy). A estatistica-t se refere a
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diferenca estatistica entre: (a) o coeficiente da fase de maturidade ser diferente de zero, ou (b) o coeficiente
da fase de maturidade ser diferente dos demais coeficientes das fases do ciclo de vida.

De modo geral, todas as proxies testadas apresentam resultados contraintuitivos
para as fases de introdugao ou declinio, ou ambas, exibindo associagdes positivas com a
variacdo na rentabilidade futura, e resultados alinhados com as expectativas para as

demais fases do ciclo de vida.

Ao estimar a Equacdo 3.1 individualmente para cada pais, em testes nao
reportados, a estimag¢do por POLS (Pooled Ordinary Least Squares) foi identificada como
a opgdo mais adequada nas amostras provenientes da Africa do Sul, Brasil, Chile,
Colombia e Peru , quaisquer que fossem as proxies para ciclo de vida. Para as amostras
de empresas do Egito e México, a estimagdo por efeitos fixos ¢ adequada, exceto no caso
do modelo estimado com a proxy de Anthony e Ramesh (1992) para o Egito, onde a

melhor indicacao foi a estimagao por POLS.

Tabela 13 — Efeito do ciclo de vida das empresas sobre a mudanca na rentabilidade futura por pais
4

ARNOA,,; = a + B;RNOA, + B,ARNOA, + B;CrNOA, + B,AGrAt, + BsAMgL, + Z Dy CV, + £41

k=1
Dickinson AQE;?Q%E Faff et al Idade DeAngelo, DeAngelo,
(2011) (1992) (2016) Stulz(2006)
Padrdes de  Pont. var. Anal. Log da Lucro I‘EI'_tEJC?CEOS /
FC econ.-fina. Discrim. idade retido s/ PL Ativo
Pais Variavel 1) 2) (3) 4) (5) (6)
Africa do Sul RNOA,; -0,2685 -0,3590 -0,2397 -0,2378  -0,2291 -0,2317

ARNOA, -0,1560 -0,0338 -0,1518 -0,1503  -0,1514 -0,1564
CrNOA, -0,0503 -0,0101  -0,0680 -0,0525 -0,0528 -0,0536
AGrAt, 0,0191  -0,0148 0,0177 0,0172 0,0176  0,0170
AMgL, -0,0180 -0,0525 -0,0162 -0,0158  -0,0149 -0,0158
Introducdo 0,0236  -0,0294 0,0991 0,0255 0,0389  0,0355
Crescimento 0,0232 0,0171 0,0626 0,0380 -0,0145 0,0215
Maturidade 0,0343 0,0263 0,0239 0,0120 0,0293  0,0045
Turbuléncia 0,0258 0,0230 falalel 0,0251 0,0156  0,0285
Declinio  -0,0456 0,0376  -0,0123 0,0217 0,0278  0,0245

R?* 1951% 21,79%  16,67% 16,41%  16,16% 16,16%

N° Obs. 2.093 1.395 2.089 2.105 2.080 2.080
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Anthony e

e T el

Padroesde  Pont. var. Anal. Log da Lucro Lucro

FC econ.-fina.  Discrim. idade retido s/ PL rilt?\?os’

Pais Variavel (1) ) ©) ) (5) (6)

Brasil RNOA, -0,3222 -0,3419 -0,3318 -0,3226  -0,2886 -0,3680
ARNOA, -0,0913 -0,0171  -0,1008 -0,1045 -0,1464 -0,0907
CrNOA;  -0,0087 0,0114  -0,0042 -0,0114  -0,0183 -0,0115
AGrAt, 0,0135 0,0058 0,0163 0,0159 0,0166 0,0166
AMgL,  -0,0207 -0,0206 -0,0191 -0,0191  -0,0002 -0,0185
Introducdo  -0,0163  -0,0394  -0,0340 0,0026  -0,0210 -0,0226
Crescimento 0,0041 0,0046 0,0062 0,0031 0,0221  0,0084
Maturidade 0,0111 0,0222 0,0095 0,0119 0,0096 0,0293
Turbuléncia 0,0319 0,0042 Fex 0,0085 0,0101 0,0092
Declinio  -0,0451  -0,0214  -0,0019 0,0179  -0,0382 0,0309
R? 16,51%  15,04%  16,86% 16,78%  16,16% 17,95%
N° Obs. 3.309 1.603 3.315 3.316 2.080 3.431
Chile RNOA; -0,1967 -0,3026 -0,1884 -0,2007  -0,1785 -0,2007
ARNOA,; -0,1413 -0,4114 -0,1441 -0,1454 -0,1373 -0,1462
CrNOA, -0,0438 -0,0210 -0,0265 -0,0364  -0,0346 -0,0368
AGrAt, 0,0052  -0,0004 0,0023 0,0017 0,0009 0,0015
AMgL, 0,0051 0,0537 0,0026 0,0022  -0,0008 0,0018
Introducéo 0,0123 0,0689  -0,0268 0,0034 0,0087  0,0086
Crescimento 0,0273  -0,0022  -0,0049 0,0024 0,0142 0,0190
Maturidade 0,0093 0,0308 0,0113 0,0092 0,0115 0,0019
Turbuléncia 0,0066 0,0149 il 0,0146 0,0113 0,0163
Declinio 0,0251 0,0082 0,0543 0,0173 0,0067 0,0148
R? 10,66%  32,74%  10,49% 10,32% 8,92% 10,52%
N° Obs. 1.762 1.012 1.777 1.777 1.791 1.798
Col6émbia RNOA; -0,3918 -0,5475 -0,4162 -0,4597  -0,4438 -0,5106
ARNOA; -0,3632 0,0623  -0,2941 -0,2645  -0,2848 -0,2503
CrNOA;  -0,0049 0,0177 0,0018 -0,0044 0,0003 0,0019
AGrAt; 0,0063 0,0029 0,0074 0,0079 0,0055 0,0037
AMgL., 0,0269  -0,0425 0,0264 0,0260 0,0262  0,0243
Introducdo  -0,0041  -0,0473  -0,0108 0,0063  -0,0073 -0,0431
Crescimento 0,0128  -0,0042 -0,0230 0,0048 0,0044  0,0073
Maturidade 0,0067 0,0158 0,0058 0,0024 0,0050 0,0082
Turbuléncia 0,0053 0,0142 Fx 0,0207 0,0105 0,0098
Declinio  -0,0054 0,0305 0,0274 0,0057 0,0160 0,0231
R? 4488%  40,51%  41,30% 39,92%  39,70% 41,88%
N° Obs. 464 76 507 509 511 511
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Anthony e

e T el

Padroesde  Pont. var. Anal. Log da Lucro Lucro

FC econ.-fina.  Discrim. idade retido s/ PL rilt?\?os’

Pais Variavel (1) ) ©) ) (5) (6)

Egito RNOA,; -0,4466 -0,1021  -0,4267 -0,4650 -0,4514 -0,4546
ARNOA, -0,1286 -0,1131 -0,1511 -0,1371  -0,1424 -0,1424
CrNOA; -0,0398 -0,0576  -0,0536 -0,0398  -0,0415 -0,0359
AGrAt, 0,0041  -0,0140 0,0036 0,0050 0,0080 0,0031
AMgL,  -0,0121 -0,0141 -0,0116 -0,0128  -0,0133 -0,0126
Introducgéo 0,0374 0,0245 0,1361 0,0643 0,0193 0,0384
Crescimento 0,0398 0,0021 0,0501 0,0426 0,0296 0,0215
Maturidade 0,0381 0,0067 0,0274 0,0332 0,0353  0,0254
Turbuléncia 0,0356 0,0020 Fex 0,0194 0,0443 0,0324
Declinio 0,0112  -0,0329 0,0575 -0,0585 0,0525 0,0505
R?> 31,72% 11,73%  31,16% 31,19%  30,72% 30,58%
N° Obs. 2.066 1.224 2.118 2121 2.062 2.130
México RNOA; -0,8127 -0,8487  -0,8058 -0,8315  -0,7763 -0,8183
ARNOA; 0,0171 0,0210 -0,0013 0,0206 -0,0236  0,0035
CrNOA, -0,0275  -0,0557  -0,0353 -0,0308 -0,0271 -0,0229
AGrAt,  -0,0117 0,0415 -0,0128 -0,0103  -0,0142 -0,0129
AMgL,  -0,0033 -0,0076 0,0010 -0,0003  -0,0027 -0,0008
Introducéo 0,0277  -0,0247 0,0962 0,1237 0,0432  0,0379
Crescimento 0,0545 0,0396 0,0639 0,0745 0,0463 0,0332
Maturidade 0,0490 0,0385 0,0436 0,0648 0,0360 0,0531
Turbuléncia 0,0285 0,0306 il 0,0329 0,0312  0,0259
Declinio 0,0297 0,0433 0,0812 -0,0034 0,0576  0,0689
R? 38,85% 41,27%  38,89% 39,16%  36,59% 39,33%
N° Obs. 1.393 714 1.391 1.397 1.375 1.399
Peru RNOA; -0,2811 -0,1737 -0,2431 -0,2599  -0,2369 -0,2639
ARNOA; -0,2491 -0,1446  -0,2147 -0,2122  -0,2278 -0,2106
CrNOA; -0,0162  -0,0665 -0,0398 -0,0344  -0,0506 -0,0326
AGrAt; 0,0497 0,0555 0,0352 0,0357 0,0325 0,0360
AMgL., 0,0039  -0,0848 0,0016 0,0012 0,0061 0,0011
Introducdo  -0,0053 0,0151 0,0574 0,0226 0,0087 0,0131
Crescimento 0,0097 0,0152 0,0197 0,0368 0,0170 0,0128
Maturidade 0,0226 0,0151 0,0164 0,0203 0,0189 0,0280
Turbuléncia 0,0479 0,0234 Fx 0,0223 0,0220 0,0148
Declinio 0,0508 0,0407 0,0649 0,0057 0,0235 0,0226
R? 19,00%  21,74%  17,31% 17,41%  17,29% 17,16%
N° Obs. 1.264 475 1.301 1.302 1.305 1.309

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2022. Todas as varidveis foram winsorizadas em 1% e 99% para
mitigar a influéncia de valores extremos. As colunas de (1) a (6) correspondem as proxies que foram
utilizadas para representar o ciclo de das empresas, sendo: (1) Dickinson (2011); (2) Anthony e Ramesh
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(1992); (3) Faff et al (2016), calculada para quatro categorias (turbuléncia e declinio foram unidas); (4) Log
da idade das empresas; (5) DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) referente ao indice de lucro retido em
relacdo ao patriménio liquido; (6) DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) referente ao indice de lucro retido
em relacdo ao ativo total. Todas as variaveis sdo mensuradas conforme a proposta de Nissim e Penman
(2001) e Dickinson (2011). RNOA, é o retorno sobre o ativo operacional liquido em t. ARNOA, é a
diferenca no retorno sobre o ativo operacional liquido de t em relacdo ao de t — 1. CrNOA, é a taxa de
crescimento dos ativos operacionais liquidos em t. AGrAt, é a diferenca no giro dos ativos de t em relacdo
at—1. AMgL, € a diferenca na margem de lucro de t em relacdo a t — 1. A variavel dependente é a
diferenca no retorno sobre o ativo operacional liquido de t + 1 em relagdo a t (ARNOA,,,). Os coeficientes
que séo estatisticamente significantes com p-valor < 0,05 (bicaudal) estdo em negrito. Os coeficientes
reportados para as fases do ciclo de vida séo o efeito total sobre ARNOA,,, (0 intercepto captura o grupo
de referéncia [maturidade] mais o efeito incremental de outra fase do ciclo de vida, estimados como
varidveis dummy). A estatistica-t se refere a diferenca estatistica entre: (a) o coeficiente da fase de
maturidade ser diferente de zero, ou (b) o coeficiente da fase de maturidade ser diferente dos demais
coeficientes da fases do ciclo de vida.

Nos resultados apresentados na Tabela 13, independente da proxy para o ciclo de
vida, RNOA;, ARNOA; e CrNOA,; exibem relagdes negativas e estatisticamente
significantes com ARNOA,, . Esses resultados corroboram os estudos de Fama e French
(2000) e Nissim e Penman (2001). Destaca-se o caso das empresas da Colombia, onde os
coeficientes estimados sdo mais elevados em magnitude em comparagdo com 0s outros

paises, indicando uma relagdo negativa mais forte entre RNOA; e ARNOA,, ;.

Quanto a diferenga no giro dos ativos (AGrAt;), a relagdo com a rentabilidade
futura aparenta ser inconsistente entre os paises. A relacdao tende a ser positiva, como
previsto na teoria, excetuando-se os resultados para as empresas no México, onde a
relacdo € negativa. Contudo, em todos os paises a relagdo ndo se mostrou estatisticamente

significante, independente da proxy para ciclo de vida empregada.

Em relagdo a margem de lucro (AMgL,), os resultados refletem a dualidade tedrica

da relacdo entre margem de lucro e rentabilidade futura. Conforme Fairfield e Yohn
(2001), variagdes na margem de lucro resultantes de eficiéncia (ou ineficiéncia)
operacional da empresa, geram uma relacdo positiva entre margem de lucro e
rentabilidade futura. Entretanto, uma relagdo negativa pode emergir em fungao da politica
contabil adotada pela empresa, visto que certas praticas contabeis podem potencializar o
lucro no presente, mas impactar negativamente os lucros subsequentes por conta das
despesas diferidas (ou receita antecipada). Africa do Sul, Brasil, Egito e México

demonstram uma relagdo negativa entre AMgL, e ARNOA,,;, porém, no Egito essa

relagdo foi estatisticamente significante de forma consistente. Chile, Colombia e Peru
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apresentam uma relagdo positiva entre AMgL, ¢ ARNOA,;, mas em nenhum desses

paises ela foi estatisticamente significante.

O ciclo de vida das empresas apresentou resultados ambiguos reportados na
Tabela 13. Nenhum modelo se sobressai por explicar substancialmente a variabilidade no
ARNOA 1 ou por apresentar um comportamento em consonancia a teoria do ciclo de
vida das empresas. Dependendo da proxy empregada, algumas fases se mostram
estatisticamente significantes, enquanto outras ndo. O comportamento mais consistente ¢
observado na fase de maturidade, que apresenta uma relagdo positiva e estatisticamente
significante com a rentabilidade futura na maioria dos paises e independente da proxy

para ciclo de vida.

Na fase de introdugao, as empresas geralmente necessitam realizar investimentos
substanciais e superar barreiras de entrada no mercado (DICKINSON, 2011; SPENCE,
1977). Com a percepcao de que essas barreiras sdo dificeis de serem superadas e que o
investimento massivo deve perdurar por mais que um periodo, espera-se que estar na fase
de introducdo impacte negativamente a diferenga da rentabilidade futura em relagdo a
corrente. O Brasil ¢ o Unico pais onde essa relacdo foi negativa e estatisticamente
significante. Inclusive, Africa do Sul, Chile, Egito, México e Peru apresentaram uma

relag@o positiva, embora ndo estatisticamente significante.

Nas fases de crescimento e turbuléncia, os resultados indicam uma relagdo
positiva com a diferenga da rentabilidade futura em relagdo a corrente, porém, nao
estatisticamente significante. Na fase de declinio, a relacio com a diferenca da
rentabilidade futura em relagdo a corrente ¢ positiva e ndo significante no Chile,
Colémbia, México e Peru. Na Africa do Sul e Brasil, a relagdo é negativa e estaticamente
significante quando se emprega a proxy de Dickinson (2011). No Egito, a fase de declinio
¢ estatisticamente significante para quase todas as proxies testadas, porém, os sinais da

relagdo dependem da proxy, sendo ora negativos, ora positivos.

Por fim, estimou-se a Equacao 3.2 que estabelece uma relacdo entre as fases do
ciclo de vida das empresas e a mudanca na sua rentabilidade futura, com o acréscimo do
efeito de interacdo entre essas fases e as diferencas no giro dos ativos (AGrAt) e na

margem de lucro (AMgL) para todas as observagdes da amostra. Os resultados sdo
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apresentados na Tabela 14. Em testes nao reportados, a estimacao por efeitos fixos foi
indicada como a melhor escolha para esse modelo, com todas as proxies para ciclo de
vida, exceto no caso do modelo estimado com a proxy de Anthony e Ramesh (1992), para

o qual o modelo mais adequado ¢ a estimagao por POLS.

Para simplificar a discussdo sobre as fases do ciclo de vida, os coeficientes
reportados para as varidveis dummy de cada fase representam o efeito do intercepto
acrescido do efeito incremental da dummy de cada fase. O coeficiente reportado para a
fase de maturidade reflete o valor do intercepto, uma vez que essa ¢ a fase escolhida como
referéncia e que foi omitida no modelo. No caso das varidveis de interacdo, os coeficientes

reportados para Maturidade X AGrAt, e Maturidade X AMgL, representam os
coeficientes estimados para as variaveis AGrAt, e AMgL,, respectivamente. Contudo, o

erro-padrao reportado abaixo de cada coeficiente refere-se a diferenca incremental nos
coeficientes entre cada fase do ciclo de vida e o grupo de referéncia (maturidade). Os
valores destacados em negrito representam significincia estatistica ao nivel de 95% de

confianca.

Validando os resultados observados anteriormente, as varidveis RNOA,
ARNOA; e CrNOA; demonstram associacdes negativas e estatisticamente significantes
com a variagdo na rentabilidade futura, independentemente da proxy utilizada para
classificar as empresas em fases do ciclo de vida. A intensidade dos efeitos também parece
ser similar entre as proxies empregadas na andlise, uma vez que a magnitude dos

coeficientes € relativamente similar.

Dickinson (2011) argumenta que empresas na fase de maturidade se concentram
na contencao de custos e na eficiéncia da producdo para preservar sua lucratividade.
Segundo Selling e Stickney (1989), o ganho em eficiéncia se reflete em melhoria no giro
dos ativos, logo, espera-se que variagdes positivas (negativas) no giro dos ativos resultem
em aumento (reducdo) na rentabilidade futura dos ativos em empresas na fase de
maturidade. Os resultados apresentados na Tabela 14 estdo em consonancia com essa
expectativa. A fase de maturidade exibe uma correlacdo positiva e estatisticamente
significante com a mudanca na rentabilidade futura em relacdo a corrente (ARNOA,, ),

independentemente da proxy para ciclo de vida. Na interagdo com a diferenca no giro dos
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ativos (Maturidade X AGrAt;), a relacdo positiva esperada ¢ confirmada, mas ¢
estatisticamente significante apenas para as proxies propostas por Dickinson (2011), Faff
et al (2016) e DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006). Para a fase de crescimento
(Crescimento X AGrAt;), a relacdo também foi estatisticamente significante, mas em
direcao oposta, isto €, um aumento no giro dos ativos em empresas na fase de crescimento

resulta em reducao na mudanga da rentabilidade futura em relagdo a corrente.

Fairfield e Yohn (2001) concluiram que a diferenca na margem de lucro (AMgL)
ndo esta relacionada a mudangas na rentabilidade futura (ARNOA, ;). Dickinson (2011)
encontrou uma relagdo negativa entre a diferenca na margem de lucro (AMgL) ¢ a
mudanga da rentabilidade futura (ARNOA,, ), mas estatisticamente significante para as
fases de maturidade e declinio. Anderson et al. (2023) encontraram uma relagdo positiva
entre a diferenca na margem de lucro (AMgL) e a mudanca da rentabilidade futura

(ARNOA;, 1), mas estatisticamente significante para a fase de introdugao.

Os resultados para margem de lucro reportados na Tabela 14 indicam uma

relevancia da AMgL, ndo observada em estudos anteriores. Para quase todas as fases e

proxies, a relacao entre AMgL e ARNOA,,; € estatisticamente significante. Porém, essa
relagdo ¢ positiva na fase de maturidade e negativa nas demais fases. Entende-se que a
diferenca na margem de lucro € relevante para explicar a mudanca da rentabilidade futura,
mas a relag@o tende a ser negativa em situacdes que sugerem que os beneficios de uma
margem de lucro maior sdo transitorios. Esses resultados sdo similares aos observados

por Anderson et al. (2023).

Os resultados obtidos a partir da estimacao da Equacdo 3.2 indicam que as fases
do ciclo de vida das empresas apresentam comportamento mais consistente com a teoria
e menos ambiguo entre as proxies para ciclo de vida. De maneira geral, nenhum modelo
se destacou na estimagao da variabilidade na mudan¢a da rentabilidade futura, com
excecao de Anthony e Ramesh (1992), todas as proxies testadas no modelo apresentam

um R? proximo de 27,7%.
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Tabela 14 — Efeito interativo do ciclo de vida das empresas sobre a mudanca na rentabilidade futura
4

ARNOAt+1 =a+ ﬁlRNOAt + ﬂzARNOAt + ﬂ3CFNOAt + ﬁ4AGrAtt + BsAMth + z chvt

k=1

4 4
+ Z 54R(AGrAtt X CVk) + Z 65k(AMth X CVk) + Et41

k=1 k=1

Variavel Esi'e”raa' o O @ @) @) ©) ©)
RNOA,  — 05574 -02779 05380 -05585 -0.5150 -0,5452
00110 00317 00111 00110 00114 00113
ARNOA,  — 00611 -01106 -0,0629 -0,0550 -0,0742 -0,0673
00105 00360 00105 00104 00109 00105
CINOA, - 00173 -00242 -0,0296 -0,0226 -0,0226 -0,0190
00040 00109 00046 00040 00038  0,0039
Introdugio~ — 00251 -00162 00812 00758 00349  0,0379
00057 00142 00145 00092 00064  0,0073
Crescimento  +/— 00329 00092 00475 00578 00297  0,0269
00039 00047 00059 00067 00051  0,0053
Maturidade  + 00343 00211 00272 00358 00338 00283
00023 00035 00018 00051 00040  0,0040
Tutbuléncia  +/— 00353  0,0126 ok 00249 00283  0,0265
0,0053  0,0041 wxx 00079 00057  0,0056
Declinio  — 00084 00084 00650 -0,0152 00299  0,0364
00076 00113 00094 00130 00073  0,0070
Introdugio x AGrAt, 00006 00253 00344 -00027 00126  0,0032
00084 00567 00133 00085 00085 0,087
Crescimento x AGrAL, 00029 -00042 -00118 00240 00094  0,0140
00069 00166 00087 00091 00085  0,0084
Maturidade x AGrAt,  + 00250 00067 00127 00038 00196 00189
00044 00151 00033 00063 00065 0,006
Turbuléncia x AGrAt, 00114  -0,0041 ok 00262 00036  0,0053
0,0088  0,0170 wxx 00085 00092  0,0089
Declinio x AGrAt, 00046 -00076 00123 00108 00095 00148
00136 00416 00119 00092 00091  0,0092
Introdugdo X AMgL, 00179 -0,096 -0,0565 -0,0005 -0,0119 -0,0131
00079 00383 00127 00085 00087 00107
Crescimento X AMgL,  + 00260 -0,0414 -00286 -0,0143 -0,0179 -0,0178
00090 00247 00116 00075 00105 00123
Maturidade x AMgL,  — 00127 00457 00025 00029 00284 -0,0507
00057 00221 0003 00058 00081  0,0104
Turbuléncia x AMgL, 00253 -0,0201 wx 00160 -0,0211  0,0356
00081  0,0279 ek 00073 00115  0,0136
Declinio x AMgL, 00014 -00355 -00157 -00079 00384  0,0189
00072 00310 00051 00083 00119 00120
R? 28.32% 18.30% 27.73% 27.60%  26,05%  27.75%
N° Obs. 12351 6499 12498 12527 12201  12.677
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Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: O periodo da amostra é de 2003 a 2022. Todas as variaveis foram winsorizadas em 1% e 99% para
mitigar a influéncia de valores extremos. As colunas de (1) a (6) correspondem as proxies que foram
utilizadas para representar o ciclo de das empresas, sendo: (1) Dickinson (2011); (2) Anthony e Ramesh
(1992); (3) Faff et al (2016), calculada para quatro categorias (turbuléncia e declinio foram unidas); (4) Log
da idade das empresas; (5) DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) referente ao indice de lucro retido em
relagdo ao patrimonio liquido; (6) DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) referente ao indice de lucro retido
em relacdo ao ativo total. Todas as varidveis sdo mensuradas conforme a proposta de Nissim e Penman
(2001) e Dickinson (2011). RNOA, é o retorno sobre o ativo operacional liquido em t. ARNOA; ¢ a
diferenca do retorno sobre o ativo operacional liquido de t em relacdo ao de t — 1. CrNOA, ¢ a taxa de
crescimento dos ativos operacionais liquidos em t. AGrAt, é a diferenca do giro dos ativos de t em relacéo
at—1. AMgL, ¢ a diferenca da margem de lucro de ¢t em relagdo a t — 1. A variavel dependente é a
diferenca do retorno sobre o ativo operacional liquido de t + 1 em relagdo at (ARNOA,,,). Os coeficientes
que sdo estatisticamente significantes com p-valor < 0,05 (bicaudal) estdo em negrito, os valores entre
parénteses representam o erro-padrdo. Os coeficientes reportados para as fases do ciclo de vida sdo o efeito
total sobre ARNOA,,,. Assim, o coeficiente da fase de maturidade [grupo de referéncia] representa o
intercepto, o coeficiente das fases de introducdo, crescimento, reestruturacéo e declinio representam o efeito
da fase acrescido do intercepto. Quanto as varidveis de interagdo entre as fases do ciclo de vida e AGrAt; e
AMgL,, o coeficiente da interacdo entre a fase de maturidade e o AGrAt, (ou AMgL,) representa o

coeficiente das variaveis AGrAt, e AMgL,, enquanto o coeficiente da interacdo entre as demais fases do
ciclo de vida com AGrAt, (ou AMgL,) representam a soma do coeficiente da variavel de interagdo da fase
com AGrAt, (ou AMgL,) acrescido do coeficiente da variavel AGrAt; (ou AMgL,). A estatistica-t se refere

a diferenga estatistica entre: (a) o coeficiente da fase de maturidade ser diferente de zero, ou (b) o coeficiente
da fase de maturidade ser diferente dos demais coeficientes das fases do ciclo de vida.
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5 CONSIDERACOES FINAIS
5.1 Limitacées da pesquisa

Nessa pesquisa abordou-se a previsibilidade da rentabilidade futura, com foco na
rentabilidade sobre os ativos como indicador de retorno, com base na premissa da
persisténcia dos lucros € no comportamento de reversao a média. No entanto, € crucial
reconhecer as limitagdes inerentes a esta pesquisa, que podem influenciar a interpretagao

e generalizag@o dos resultados obtidos.

Como o foco da pesquisa estd na rentabilidade futura, ndo foi explorada a
qualidade da informacao contéabil e suas implicagdes nesse processo. A auséncia de uma
analise mais profunda sobre a qualidade da informacao contabil pode introduzir
incertezas nos resultados, uma vez que a precisao e confiabilidade dos dados utilizados
sdo fatores criticos na previsdo de lucros futuros. Para uma discussdo mais abrange sobre

o impacto da qualidade da informagao contdbil, recomenda-se Monahan (2018).

Acerca da premissa de persisténcia dos lucros e de reversao a média, destaca-se
que a andlise realizada ndo se trata diretamente do lucro em si, mas do retorno através de
um indice de rentabilidade que possui indicios cientificos de que se comporta como um
fiel representante do lucro. Investigar o retorno e ndo o lucro pode ter impactos
significativos aos resultados, especialmente em empresas caracterizadas pela presenga de
altos (baixos) accruals. Essas sdo caracteristicas presentes especialmente em empresas de

alguns setores e empresas em fase de introdug¢do, crescimento ou declinio.

Adicionalmente, impactos na reversdao a média da rentabilidade podem advir ndo
do numerador do indice (que é a métrica representante do lucro), mas do denominador
(que nessa tese foi o ativo). Uma discussdo sobre esse tema e seus impactos pode ser

observada em Monahan (2018) e Fairfield (2006).

Outra limitagado reside na variavel de ciclo de vida baseada nos padroes de fluxo
de caixa, que avalia apenas os padrdes de sinais, ignorando a magnitude dos fluxos. Esta
abordagem pode ndo capturar completamente a complexidade das variagdes nos fluxos

de caixa e seus efeitos sobre a rentabilidade. Uma andlise mais abrangente que leve em
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conta tanto os padrdes quanto as magnitudes dos fluxos de caixa podera oferecer insights

mais precisos sobre a previsibilidade da rentabilidade.

Apesar de seguir uma abordagem detalhada, esse estudo possui limitagdes
relacionadas a variaveis omitidas, que podem influenciar a rentabilidade futura das
empresas e, consequentemente, os resultados do estudo. Fatores como mudancas na
gestdo, inovacdes e flutuagdes macroecondmicas, nao contemplados nos modelos

testados, podem distorcer as relagdes exploradas e os resultados obtidos.

Por fim, é importante ressaltar que os efeitos identificados sobre a rentabilidade
na pesquisa podem ndo ser automaticamente percebidos no comportamento dos
investidores. Nao foi realizada uma analise direta sobre como os investidores interpretam

e reagem ao conteudo informacional do ciclo de vida.

5.2 Sugestdes para pesquisas futuras

No decorrer desta pesquisa e mediante os resultados observados, emergiram
insights valiosos acerca de como as caracteristicas intrinsecas das empresas, ou do
ambiente no qual estdo inseridas, influenciam a previsibilidade da rentabilidade futura,

considerando as diferentes fases do ciclo de vida.

Quanto as caracteristicas das empresas, notou-se uma escassez de pesquisas
envolvendo empresas de capital fechado ou micro e pequenas empresas. A literatura
cientifica tem focado predominantemente em empresas maiores, sobretudo as de capital
aberto. A comparagdo das previsdes de rentabilidade futura entre empresas de capital
aberto e fechado, em diferentes fases do ciclo de vida, poderia revelar semelhangas e
diferengas notaveis (HABIB; HASAN, 2019). As evidéncias apresentadas por Nordal e

Naes (2012) podem ser uteis nessa analise.

Pesquisas futuras também poderiam explorar a relagdo entre o ciclo de vida e o
valor da empresa. Uma analise minuciosa dos fatores que influenciam o valor em
diferentes fases do ciclo de vida, como estratégias de investimento, endividamento e
politicas de dividendos, poderia proporcionar uma compreensdao mais abrangente das

dinamicas financeiras e gerenciais.
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Outra vertente pouco explorada refere-se ao impacto do ciclo de vida das empresas
sobre o custo da divida com terceiros. Analisar como a estrutura de capital, a maturidade
da divida e os riscos associados variam em diferentes fases do ciclo de vida pode
aprofundar a compreensdo acerca das estratégias de financiamento e de gestao dos riscos

financeiros nas empresas.

Analises focadas em setores especificos, como a construcao civil, geradoras e
distribuidoras de energia, e concessiondrias rodovidrias, por exemplo, podem revelar
padrdes distintos inerentes a cada setor, conforme exemplificado na pesquisa de Petris

(2023).

Em resumo, as sugestdes para futuras pesquisas delineadas a partir desta tese
proporcionam um conjunto abrangente de diretrizes que podem enriquecer e expandir
significativamente o entendimento cientifico sobre a previsibilidade da rentabilidade
futura em diferentes fases do ciclo de vida das empresas. A exploragdo de empresas
privadas, a analise das relagdes entre ciclo de vida e valor da empresa, os efeitos sobre o
custo da divida, a investigacdo em setores especificos e a exploragdo das nuances de
persisténcia dos lucros em fases distintas oferecem oportunidades para pesquisadores
aprofundarem as interacdes complexas que moldam o desempenho e as decisdes

empresariais.

5.3 Conclusao

A intrincada relagdo entre o ciclo de vida das empresas e sua rentabilidade futura,
especialmente em mercados emergentes, foi explorada neste estudo, revelando tanto
padrdes coesos quanto ambiguidades nas interacdes observadas. Compreender os
potenciais efeitos da escolha de uma caracterizacdo para o momento de uma empresa
pode auxiliar investidores e analistas a avaliarem melhor a empresa e decidir sobre

eventuais investimentos.

A transi¢do na literatura, de uma perspectiva sequencial para uma visdo mais
dinamica e adaptavel do ciclo de vida das empresas, ressalta a necessidade de uma
abordagem mais multifacetada na analise da rentabilidade futura. A influéncia

condicional das fases do ciclo de vida, conforme evidenciado por Dickinson (2011) e
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corroborado por Vorst e Yohn (2018), destaca a importancia de considerar a natureza

dinamica e os pontos de inflexdo que podem influenciar a trajetoria de uma empresa.

A andlise conduzida nessa pesquisa, concentrou-se na rentabilidade futura de
empresas de capital aberto em paises emergentes ao longo de seu ciclo de vida,
identificando proxies para o ciclo de vida das empresas que pudessem identificar as fases
desse ciclo e avaliar a eficacia preditiva sobre os resultados a partir de cada proxy

identificada.

A tese analisada na pesquisa foi se o ambiente de paises emergentes influencia a
relacdo entre as fases do ciclo de vida das empresas e sua rentabilidade futura. Para
investigar esta tese, foi empregada uma metodologia que envolveu levantamento
bibliografico sistematizado para identificagcdo das proxies para ciclo de vida das empresas
na literatura empirica ¢ uma analise empirica, utilizando o modelo de Fairfield e Yohn

(2001), adaptado por Dickinson (2011) num contexto de mercados emergentes.

Na literatura empirica, encontrou-se uma variedade de proxies para o ciclo de vida
das empresas, cada uma com suas peculiaridades e limita¢des. A idade da empresa, apesar
de facilmente acessivel e aplicavel, simplifica excessivamente a complexidade do ciclo
de vida, assim como outras proxies comuns, como tamanho da empresa e taxa de
crescimento das vendas. Alternativamente, proxies derivadas de autodeclaragdes e dados
de questiondrios oferecem insights diretos, mas estdo limitadas ao tempo de coleta de
dados e a veracidade das respostas, enquanto técnicas exploratorias de dados, como
analise de agrupamentos, proporcionam uma classificacdo robusta, mas enfrentam

desafios em inferéncia e aplicabilidade generalizada dos resultados.

A proxy proposta por Dickinson (2011), que categoriza o ciclo de vida das
empresas através de padrdes de sinais positivo/negativo de trés fluxos de caixa, oferece
uma perspectiva dindmica e alinhada com expectativas tedricas para a rentabilidade
futura, mas enfrenta criticas quanto a negligéncia da magnitude dos fluxos de caixa e a

susceptibilidade ao gerenciamento de resultados.

A abordagem de Anthony e Ramesh (1992) para identificar fases do ciclo de vida
das empresas, apesar de ser considerada razoavel, enfrenta criticas devido a sua

dependéncia de regras arbitrarias de classificagdo e a necessidade de dados histéricos, o
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que pode introduzir viés na amostra ¢ limitar a inclusdo de empresas recém-criadas,

conforme apontado por Habib ¢ Hasan (2019).

A proxy proposta por Faff et al. (2016) ¢ construida por meio de analise
discriminante, devido a capacidade dessa técnica de identificar fases do ciclo de vida das
empresas usando varidveis combinadas, minimizando erros de classificagdo e permitindo
a classificagdo mesmo quando faltam dados. No entanto, a necessidade de determinar
previamente o nimero de grupos, ¢ uma tarefa desafiadora dada a falta de consenso na

literatura, € uma limitagao significativa do método.

Caracteristicas economico-financeiras de empresas em varias fases do ciclo de
vida foram examinadas, utilizando cinco proxies distintas da literatura cientifica. Em
geral, empresas na fase de maturidade apresentam rentabilidade estavel, enquanto a
rentabilidade das empresas em fase declinio € vista como transitoria. A distribui¢do das
observagdes por fases do ciclo de vida varia conforme a proxy utilizada; as baseadas em
idade ou propostas por DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006) naturalmente geram fases
com numeros de observagoes relativamente equitativos. Proxies baseadas em padroes de
sinais dos fluxos de caixa, como as de Dickinson (2011) e Faff et al. (2016), tendem a

alinhar-se mais coerentemente com a teoria do ciclo de vida.

No estudo da transi¢do das empresas entre as diferentes fases do ciclo de vida em
periodos subsequentes, a partir da proxy de Dickinson (2011), percebe-se as empresas
inicialmente na fase de maturidade permanecem nela no ano seguinte, mas essa tendéncia
cal para aproximadamente 20% apds cinco anos. Proxies como as de DeAngelo,
DeAngelo e Stulz (2006) e idade da empresa mostram dificuldades em evidenciar
transigoes entre fases, em parte devido a classificagdo em quintis e a natureza monotdnica

da idade.

Analisando o viés de sobrevivéncia, mais de 80% das empresas permanecem na
amostra por pelo menos sete anos. Os dados indicam que as empresas inicialmente
classificadas nas fases de crescimento e maturidade tendem a uma continuidade e
sobrevivem por mais tempo na amostra, enquanto empresas nas fases de introdugao,
turbuléncia e declinio tendem a mover-se para outras fases ou sair da amostra em trés

anos ou menos.
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Empresas tendem a seguir padrdes distintos de transi¢ao entre as fases do ciclo de
vida ao longo do tempo. Aquelas inicialmente na fase de introdug¢dao geralmente
permanecem nela ou movem-se para as fases de crescimento ou maturidade. Empresas
em crescimento muitas vezes permanecem nessa fase ou avancam para a maturidade,
enquanto raramente movem-se para o declinio. A maioria das empresas na fase de
maturidade tende a permanecer estavel, mas algumas retornam a a fase de crescimento.
Empresas no declinio frequentemente permanecem nessa fase, mas quando transitam,

distribuem-se uniformemente entre outras fases.

A andlise de rentabilidade futura das empresas, segmentada por fases do ciclo de
vida, revela diferencas significativas entre mercados emergentes e desenvolvidos, e entre
as fases do ciclo de vida. Empresas em mercados emergentes tendem a ter um retorno

médio dos ativos operacionais liquidos inferior ao de mercados desenvolvidos.

Variagdes médias na margem de lucro e no giro dos ativos também apresentam
disparidades notaveis quando analisadas em diferentes contextos nacionais, indicando
volatilidades e tendéncias variadas na eficiéncia e estabilidade financeira das empresas

em diferentes paises.

Um aumento na rentabilidade ou um crescimento nos ativos em um periodo sdao
indicativos de uma expectativa de reducdo na rentabilidade futura, um fendmeno que pode
ser explicado pela atracdo de competicdo por retornos elevados e subsequente pressdo
sobre a rentabilidade futura. Especialmente em relagdo as fases de introducgdo e declinio,
giro dos ativos e margem de lucro ndo apresentam os resultados esperados, com

associagdo positiva entre a rentabilidade futura e o giro dos ativos e margem de lucro.

Observou-se um padrao de reversdo a média na rentabilidade dos ativos em todos
os paises analisados, alinhando-se com estudos anteriores. A Coldmbia destaca-se com
coeficientes mais elevados, indicando uma reversdao a média mais rapida. A relagdo entre

variagao no giro dos ativos e rentabilidade futura € inconsistente entre os paises.

O ciclo de vida das empresas mostrou-se controverso nos resultados, com
diferentes fases sendo estatisticamente significantes dependendo da proxy utilizada e do
pais analisado. A relagdo entre as fases do ciclo de vida das empresas e a variagdo na sua

rentabilidade futura, adicionando o efeito de interacdo entre essas fases e a variacdo no
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giro dos ativos e na margem de lucro evidenciou associagdes negativas e significantes das
variaveis de retorno e crescimento dos ativos com a variagao na rentabilidade futura,
independentemente da proxy utilizada. A fase de maturidade foi a mais consistente nos
resultados. Na interagdo com a variacdo no giro dos ativos confirma-se uma relacao

positiva.

A relacdo entre margem de lucro e rentabilidade futura € significante para quase
todas as fases e proxies, sendo positiva na fase de maturidade e negativa nas demais fases,
indicando a relevancia e a complexidade da margem de lucro ao explicar a rentabilidade

futura.

Os resultados sugerem que compreender as fases do ciclo de vida das empresas ¢
essencial para prever sua rentabilidade futura das empresas em mercados emergentes,

especialmente nas fases de maior instabilidade, como as fases de introdugao e declinio.

Os resultados deste estudo tém implicagdes praticas para empresas que operam
em mercados emergentes. Compreender as fases do ciclo de vida das empresas pode
ajudar os gerentes a tomarem decisdes informadas sobre alocagao de recursos, estratégias
de investimento e posicionamento no mercado, enquanto as implicacdes praticas desta
pesquisa, que se estendem desde aprimorar a precisdo das previsdes financeiras até
influenciar a formulacdo de politicas publicas, sublinham a importancia de uma
compreensdo mais aprofundada da interag¢do entre o ciclo de vida das empresas e sua

rentabilidade futura.

A pesquisa proporcionou avangos significativos na compreensao da relagdo entre
o ciclo de vida das empresas e sua rentabilidade futura, especialmente no contexto de
mercados emergentes. O estudo ndo apenas validou a influéncia do ciclo de vida na
rentabilidade futura, mas também destacou a importancia e a influéncia das diferentes

proxies utilizadas para determinar o ciclo de vida das empresas.
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Apéndice A — Conciliacdo de dados e especificacdo das variaveis
Este apéndice apresenta uma conciliagdo entre a nomenclatura seguida neste
trabalho, as nomenclaturas e siglas para as varidveis extraidas da base Refinitiv Eikon e

para as variaveis da base Compustat (conforme Dickinson (2011)).

Como a identificacao perfeita dos itens operacionais e financeiros requer dados
que nao estdo diretamente disponiveis na base Refinitiv Eikon (nem na Compustat),
algumas das varidveis sdo medidas aproximadas. Além disso, ndo é possivel obter
correspondéncia perfeita entre as defini¢des das varidveis para as duas bases

simultaneamente, algumas adaptagdes também foram necessarias.

Retorno sobre Ativo Operacional Liquido (RNOA)

Tese: LucOp
RNOA = (NOAt_1 + NOAt)
2
i : LucO
Eikon: RNOA = p

(NOAt+12+ NOAt)

Compustat: R Net O o A RNOA) = Operating Income(0I)
eturn on Net Operating Assets ( ) = (NOAt+1+NOAt)

2

Lucro Operacional (LucOp)
Tese: LucOp = ResAbragLiq + DespFincLiq
Eikon: LucOp = ResAbragLiq + DespFincLiq

Compustat: Oper. Income (OI) = Comprehensive Net Income (CNI) + Net Fin. Expense (NFE)

Resultado Abrangente Liquido (ResAbragLiq)
Tese: ResAbragLiq = Lucro (ou Prejuizo) do Exercicio
— Dividendos Preferenciais do Exercicio
+ AGanhos (ou Perdas) nao realizados;
+ AAjuste Acumulado de Conversao Retido nos Lucros;

Eikon: ResAbragLiq = XNIC — CPRD + (QUGL, — QUGL,_,) + (QCTA, — QCTA,_,)

Compustat: Comprehensive Net Income (CNI)
= #172 — #19 + (#238, — #238,_,) + (#230, — #230,_,)

#172  Net Income (Loss) [Suplementos da DRE]
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#19 Dividends — Preferred [Suplementos da DRE]

#238  Marktable Securities Adjustments [Suplementos do BP]

#230  Retained Earnings — Cumulative Translation Adjustment [Suplementos do BP]

XNIC  Income Available to Common Stocks Incl. Extraordinary Items [Suplementos da DRE]

CPRD Preferred Dividends [Suplementos da DRE]

QUGL Unrealized Gain (Loss) [Suplementos do BP]

QCTA Cumulative Translation Adjustment [Suplementos do BP]

No Compustat, a variavel #238 limita-se aos ganhos (ou perdas) ndo realizadas referentes a ativos
financeiros. Na Refinitiv Eikon, a variavel QUGL néo faz distingdo dos ganhos (ou perdas) ndo realizadas

de ativos financeiros e operacionais. Apesar disso, optou-se por utilizar essa varidvel, pois entende-se que
essa ¢ a melhor aproximagao possivel para esse valor.

Despesa Financeira Liquida (DespFincLiq)

Tese: DespFincLiq = DespFin X (1 — TxNImp) + DivPrf — RecFin X (1 — TxNImp)
+ GaNReal;_; — GaNReal,

Eikon: DespFincLiq = SIEN X (1 — TxNImp) + CPRD — SIIN X (1 — TxNImp) + QUGL;_,
— QUGL,

Compustat: Net Financial Expense (NFE)

= #15 x (1 — Marginal Tax Rate) + #19
— #62 X (1 — Marginal Tax Rate) + #238,_; — #238;

#15 Interest Expense [Suplementos da DRE]

#19 Dividends — Preferred [Suplementos da DRE]

#62 Interest Income [Suplementos da DRE]

#238  Marktable Securities Adjustments [Suplementos do BP]

SIEN  Interest Expense, Net Non-Operating [Suplementos da DRE]

CPRD Preferred Dividends [Suplementos da DRE]

SIIN  Interest/Investment Income, Non-Operating [Suplementos da DRE]

QUGL Unrealized Gain (Loss) [Suplementos do BP]

Ativo Operacional Liquido (NOA)
Tese: NOA = ObrgFinLiq + PatLiqOrd — PartMin
Eikon: NOA = ObrgFinLiq + PatLiqOrd — LMIN
Compustat: NOA = Net Financial Obligations (NFO) 4+ Common Equity (CSE) — #38

#38 Minority Interest [Suplementos do BP]
LMIN  Minority Interest [Suplementos do BP]
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Obrigagoes Financeiras Liquidas (ObrgFinLiq)
Tese: ObrgFinLiq = ObrgFin — AtFin
Eikon: ObrgFinLiq = ObrgFin — AtFin

Compustat: NFO = Financial Obligations (FO) — Financial Assets (FA)

Obrigagoes Financeiras (ObrgFin)
Tese: ObrgFin = ObrgFinCP + ObrgFinLP + ObrgLiqAPf
Eikon: ObrgFin = LTCL 4+ LTTD + (SRPR + SRPS)
Compustat: Financial Obligations (FO) = #34 + #9 4+ (#130 — #227 + #242)

#34 Debt in Current Liabilities [Suplementos do BP]

#9 Long-Term Debt — Total [Suplementos do BP]

#130  Preferred Stock — Carrying Value [Suplementos do BP]

#227  Treasury Stock (Dollar Amount) — Preferred [Suplementos do BP]

#242  Dividends — Preferred — In Arrears [Suplementos do BP]

LTCL Total Current Liabilities [Suplementos do BP]

LTTD Total Long-Term Debt [Suplementos do BP]

SRPR  Redeemable Preferred Stock, Total [Suplementos do BP]

SPRS  Preferred Stock — Non-Redeemable, Net [Suplementos do BP]

No Compustat, a variavel #227 representa a quantidade (em moeda) de agdes preferenciais que estio em

tesouraria. Na Refinitiv Eikon, essa variavel ndo apresenta correspondente direto, pois a variavel SPRS ja
¢ liquida das agdes preferenciais que estdo em tesouraria.

Ativos Financeiros (AtFin)
Tese: AtFin = CxEquiv + InvFinLP
Eikon: AtFin = SCSI + (ALTI + ARCL)
Compustat: Financial Assets (FA) = #1 + #32

#1 Cash and Short-Term Investments [Suplementos do BP]
#32 Investments and Advances — Other [Suplementos do BP]
SCSI  Cash and Short-Term Investments [Suplementos do BP]
ALTI  Long-Term Investments — Other [Suplementos do BP]
ARCL Restricted Cash — Long-Term [Suplementos do BP]

No Compustat, a variavel #32 representa os investimentos financeiros ndo-operacionais de longo prazo. Na
Refinitiv Eikon, essa variavel ndo apresenta correspondente direto. Assim, optou-se pela soma das variaveis
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ALTI e ARCL, que representam, respectivamente, investimentos financeiros de longo prazo e caixa
disponivel, mas com algum tipo de restri¢do ao seu uso.

Patrimoénio Liquido das A¢des Ordinarias (PatLiqOrd)

Tese: PatLiqOrd = PatLiqT — ObrgLiqAPf
Eikon: PatLiqOrd = QTLE — (SRPR + SRPS)
Compustat: ~ Common Equity (CSE) = #60 + #227 — #242

#60 Common Equity — Total [Suplementos do BP]

#227  Treasury Stock (Dollar Amount) — Preferred [Suplementos do BP]

#242  Dividends — Preferred — In Arrears [Suplementos do BP]

QTLE Total Equity [Suplementos do BP]

SRPR  Redeemable Preferred Stock, Total [Suplementos do BP]

SPRS  Preferred Stock — Non-Redeemable, Net [Suplementos do BP]

No Compustat, a variavel #60 representa exclusivamente o patriménio liquido das a¢des ordinarias. Na
Refinitiv Eikon, essa variavel ndo apresenta correspondente direto. A variavel QTLE representa o valor do

patriménio liquido total, logo, optou-se pela redugdo do valor com as obrigagdes das a¢des preferenciais
do valor do patriménio liquido total.

Crescimento do Ativo Operacional Liquido (CrNOA)

Tese: NOA,
CrNOA = —
r NOA,_,
Eikon: NOA;
CrNOA = -
' NOA, ,
Compustat: NOA,

Growth in Net Operating Assets (GrNOA) = -1

NOA,_,

Giro dos Ativos (GrAt)

: RecLi
Tese: GrAt = q
(NOAt_1 + NOAt)
2

Eikon: GrAt = SREV
rat= (NOAt_l + NOAt)
2

Compustat: — #12
Asset Turnover (ATO) = (M}

2

#12 Sales (Net) [Suplementos da DRE]
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SREV  Revenue [Suplementos da DRE]

Margem de Lucro (MgL)

Tese: LucOp
MgL=————
g Receita Liquida
Eikon: LucOp
MgL =
& = SREV
Compustat: Oper. Income (OI)

Profit Margin (PM) = #12

#12 Sales (Net) [Suplementos da DRE]
SREV  Revenue [Suplementos da DRE]
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Apéndice B — Especificacdo das variaveis para proxy do ciclo de vida das empresas
Este apéndice apresenta uma conciliacdo entre a nomenclatura seguida neste
trabalho e as nomenclaturas e siglas para as varidveis da base da Refinitiv Eikon extraidas

para formacao das proxies do ciclo de vida de vida das empresas.

Dickinson (2011)

Tese: Fluxo de Caixa das Operagdes (FCOp)
Fluxo de Caixa dos Investimentos (FCInv)

Fluxo de Caixa dos Financiamentos (FCFin)

Eikon: Cash from Operating Activities (OTLO)
Cash from Investing Activities (ITLI)
Cash from Financing Activities (FTLF)

Anthony e Ramesh (1992)

Tese: Dividendos (Div)
Resultado do periodo antes de itens extraordinarios (ResAntExt)
Receita liquida (Vendas)
Despesa de capital (DespCapital)
Valor de mercado do Patriménio liquido (Valor)

Obrigacoes financeiras de longo prazo (ObrgFinLP)

Eikon: Gross Dividends — Common Stock (DCGD)

Net Income Before Extra. Items (NIBX)

Revenue (SREV)

Capital Expenditures (SCEX)

Market value of common stock (QTCO x PRICE CLOSE)
Price Close (PRICE CLOSE)
Total Common Shares Outstanding (QTCO)

Total Long-Term Debt (LTTD)
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Compustat: Dividends Common (#21)
Income Before Extraordinary Items (#18)
Sales (Net) (#12)
Capital Expenditures (Statement of Cash Flows) (#128)
Market value of common stock (#199 x #25)
Price — Fiscal Year — Close (#199)
Common Shares Outstanding (#25)
Long-Term Debt — Total (#9)

Faff et al (2016)

Tese: Data do IPO
Data da primeira negociacao
Lucros retidos (LucRet)
Ativo total (At)

Lucro antes dos juros e impostos (EBIT)

Eikon: IPO Date (IPO DATE)
First Trade Date (FIRST TRADE DATE)
Retained Earnings (Accumulated Deficit) (QRED)
Total Assets (ATOT)
Normalized Earnings before Int. & Taxes (SBIT)

DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006)

Tese: Lucros retidos (LucRet)
Patriménio liquido (PatrLiq)
Ativo total (At)

Eikon: Retained Earnings (Accumulated Deficit) (QRED)

Total Equity (QTLE)
Total Assets (ATOT)

Idade
Tese: Data do IPO
Data da primeira negociacao
Eikon: IPO Date (IPO DATE)

First Trade Date (FIRST TRADE DATE)



