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RESUMO

Este artigo analisa a relacio entre os estdgios de ciclo de vida das empresas
de acordo com as defini¢bes de Dickinson (2011) e indicadores contdbeis
e financeiros. Foi aplicada a andlise de regressao logistica multinomial
em uma amostra de 1.515 observacoes de companhias abertas listadas
na BM&FBOVESPA entre 2005 ¢ 2012. Com base na literatura sobre
estdgios de ciclo de vida das firmas (YAN; ZHAO, 2010; MILLER;
FRIESEN, 1984; FAMA; FRENCH, 2001), os indicadores contsbeis
e financeiros utilizados foram distribui¢do de dividendos, alavancagem,
market-to-book, rentabilidade sobre o patriménio liquido, tamanho da
empresa e crescimento das vendas. Os resultados mostram que as varidveis
alavancagem, distribui¢io de dividendos, market-to-book, rentabilidade,
tamanho e crescimento das vendas poderiam ser utilizadas como fatores
que explicam a classificagio nos estdgios de ciclo de vida das empresas.

Palavras-chave: Ciclo de vida, Indicadores contdbeis, Finangas, Compa-
nhias abertas brasileiras, Mercado de capitais.

1. INTRODUCAO

A teoria do ciclo de vida das firmas, originaria da teoria do ciclo de
vida dos produtos, embora tradicionalmente aplicada a estudos cien-
tificos associados a disciplinas de Marketing, Estratégia e Gestao
(YAN; ZHAO,2010), tem chamado atencdo de pesquisadores inter-
nacionais das disciplinas de Contabilidade e Financas como pode
ser observado nos trabalhos seminais de Miller e Friesen (1980;
1984), Fama e French (2001), De Angelo et al. (2006) e Dickinson
(2011).

Geralmente, os trabalhos encontrados na literatura utilizam como
instrumental de andlise a regressdo linear multipla ou a regressao logis-
tica bindria a partir de uma proxy de Ciclo de Vida associada a Teoria
dos Dividendos, tais como dividendos pagos e alocagdo do capital.
Esses trabalhos verificam a significincia da proxy escolhida com as
variaveis independentes de interesse.

A literatura vem mostrando a capacidade dos ntimeros contédbeis
em prever e explicar estagios de faléncia e insolvéncia (BEAVER,
1966; ALTMAN, 1968CARDOSO et al., 2010), restri¢des financeiras
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(FAZZARIet al., 1988; FAMA; FRENCH, 1995; DEMONIER, 2013) e fluxos de caixa
futuros (SUBRAMANYAM, 1996; BROCHET; NAM; RONEM, 2008).

Vem sendo abordada em publicagdes especializadas a correlacdo entre os diferentes
estagios do ciclo de vida das organizagdes com as caracteristicas das firmas, tais como
politica de dividendos e alocagdo de recursos (FAMA; FRENCH, 2001; DE ANGELO et
al., 2006, DENIS; OSOBOV, 2008; COULTON, RUDDOCK, 2011), estrutura de capital
(OWEN, YANSOM, 2010; WARUSAWITHARANA, 2013), oportunidade de crescimento
(FAMA; FRENCH, 2001), lucratividade (WARUSAWITHARANA, 2013) e crescimento
de vendas (BULAN, YAN, 2010).

Desse modo, variaveis contabil-financeiras podem ter capacidade preditiva e/ou expli-
cativa também dos estagios do ciclo de vida das empresas, que podem ter diferentes com-
portamentos em cada um deles, motivando a seguinte questdo de pesquisa: Quais varidveis
contabil-financeiras podem estar diretamente associadas com a capacidade de explicar a
classificagdao das empresas conforme o estagio do ciclo de vida?

Assim sendo, o objetivo deste estudo € investigar as variaveis contabil-financeiras que
podem estar diretamente relacionadas com a capacidade de explicar a classificagdo das
empresas conforme o estdgio do ciclo de vida. Em outras palavras, procura-se identificar
empiricamente os determinantes contabeis dos estagios do ciclo de vida das empresas bra-
sileiras de capital aberto, ou seja, varidveis contdbil-financeiras que caracterizam certos
momentos da vida das empresas.

Para realizacdo deste estudo foi construida uma amostra com 1.515 observagdes entre
2005-2012, em que cada empresa foi classificada num estagio do ciclo de vida, conforme
suas caracteristicas de fluxo de caixa proposta por Dickinson (2011), para posterior aplica-
cdo da regressao logistica multinomial, sendo cada nivel da variavel dependente um estagio
do ciclo de vida.

Dickinson (2011) procurou mostrar como as combinagdes dos fluxos de caixa das opera-
¢oes, de financiamento e de investimento podem ser utilizadas para identificar o estagio de
ciclo de vida das empresas. A partir das métricas criadas, a autora analisa como os estagios
de ciclo de vida explicam diversos fatores empresariais, em especial, padroes de lucrati-
vidade (retorno sobre o ativo liquido, margem de lucro, giro do ativo liquido, variagdo do
retorno). O presente estudo expande o estudo seminal de Dickinson (2011) ao verificar
fatores contabeis e financeiros que explicam a propensdo das empresas se enquadrarem em
determinados estagios de ciclo de vida. Dentre esses fatores, destacam-se tamanho, endivi-
damento, oportunidade de crescimento, retorno sobre o patrimonio liquido, pagamento de
dividendos e crescimento de vendas.

Portanto, diferentemente de estudos anteriores, o presente trabalho contribui com a lite-
ratura em Teoria do Ciclo de Vidas das Firmas e de contabilidade e financas ao apresentar
evidéncias de que variaveis contabeis explicam diferentemente estagios do ciclo de vida
conforme resultados do modelo regressao logistica multinomial.

O artigo desenvolve-se em duas partes. Primeiramente sao abordados os principais estudos
cientificos acerca da associacao entre os estagios de vida das empresas e suas caracteristicas
contabeis e financeiras e que serviram de embasamento para este trabalho. A segunda parte
corresponde ao estudo empirico realizado, descrevendo-se a metodologia de investigagao
proposta e o método de classificagdo dos estagios do ciclo de vida adotado, bem como a cons-
trugao do modelo econométrico de regressao logistica multinomial e as evidéncias obtidas.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA E DESENVOLVIMENTO DAS
HIPOTESES

A contabilidade, como fonte de informagdo para a tomada de decisdo pelos mais di-
versos usuarios (Stakeholders), trata a entidade como uma organizagdo feita para atuar
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por periodo indeterminado. Com isso temos duas visdes sobre a duracao indeterminada da
empresa. A primeira diz que em virtude de os compromissos possuirem prazos diferentes,
novos compromissos precisardo ser assumidos continuamente no futuro para que todos
sejam cumpridos. J& a segunda visdo defende que a empresa em funcionamento ¢ uma
empresa que estd adaptada a si mesma pela venda de seus ativos no curso normal de seus
negocios, ou seja, um processo ordindrio de liquidagdo, em lugar de uma liquidagao forgada
(HENDRIKSEN; BREDA, 1999).

Para manter essa duragao por tempo indeterminado, a empresa precisa superar fatores
internos e externos para evoluir. Miller e Friesen (1980) fazem analogia entre o ciclo de
vida das empresas com o ciclo de vida dos organismos primitivos. Os autores viram que
ambos sdo organismos complexos. A adaptagdo organizacional € um processo que resulta
no crescimento ou extingdo da empresa. Um fator que influencia a adaptagdo organizacio-
nal é o tempo. O entendimento do dimensionamento do tempo na organizac¢do ajuda a en-
tender o processo de adaptagao e as inter-relagdes entre as decisdes e os eventos (MILLER;
FRIESEN, 1980).

O estudo do ciclo de vida das empresas investiga as alteracdes que a empresa sofre com
o passar do tempo, pois as mudancas organizacionais ocorrem em padrdes previsiveis ca-
racterizados por estagios de desenvolvimento. Transi¢des sdo esperadas na medida em que
as organizagdes simples e jovens se tornam mais complexas e velhas (NECYK; SOUZA;
FREZATTI, 2007). Segundo Greiner (1998), as organizag¢des passam por cinco distintas
fases de crescimento, e, cada uma contém um periodo relativamente calmo de crescimento
que termina com uma crise na gestao, com a fase anterior influenciando fortemente a fase
posterior.

O ciclo de vida das empresas pode ser comparado ao de vida dos animais. O ciclo de
vida organizacional ¢ um modelo dividido em etapas pelas quais uma empresa pode atra-
vessar durante sua existéncia (COSTA; BOENTE, 2012). Porém, diferente do ciclo de vida
dos animais, o ciclo das organizacdes, ndo necessariamente segue uma ordem cronoldgica.
Assim, uma empresa no estagio do nascimento pode mudar seu estagio para o estagio de
declinio. Miller e Friesen (1984) verificaram que mesmo as organizagdes apresentando uma
tendéncia de evoluir em uma sequéncia linear nos estagios de ciclo de vida, pode ocorrer
evolucdes ndo lineares, uma vez que em cada estagio de ciclo de vida as empresas apresen-
tam caracteristicas particulares.

O ciclo de vida dos produtos ¢ caracterizado pela progressdo, ou seja, dos estagios de
nascimento ao declinio. No entanto, a empresa ¢ um portfolio de varios produtos. Inovagdes
em novos produtos, expansao para novos mercados ou mudancgas estruturais podem fazer
com que a empresa se desloque entre as fases do ciclo de vida de forma ndo sequencial.
Por essa razdo, o ciclo de vida da empresa pode ser de natureza ciclica, sendo o principal
objetivo da empresa manter-se no estagio de crescimento e maturidade onde a estrutura de
retorno e risco ¢ otimizada (DICKINSON, 2011).

Segundo Gort e Klepper (1982), os estagios do ciclo de vida podem ser classificados em
cinco, porém as empresas necessariamente ndo precisam passar por cada estadgio em or-
dem: I) A primeira fase, chamada de “Introduction”, também denominada de Nascimento,
corresponde ao estagio em que a empresa busca oportunidades de se firmar no mercado,
através, em alguns casos, da insercao de novos produtos no mercado, onde outras empresas
irdo copid-la. O tempo de permanéncia no estagio de Nascimento dependera da velocidade
com que outras empresas copiardo o produto e o lancardo no mercado; II) Na segunda fa-
se: “Growth”, ou Crescimento, a empresa estard focada na realizagdo de investimentos, o
numero de concorrentes aumentara. Essa fase ¢ marcada pela aceitagdo do mercado quanto
aos produtos da empresa, ou seja, 0 mercado ainda ndo estd saturado pelo novo produto
nele inserido; I1I) Na terceira fase, “Mature”, ou Maturidade, a concorréncia entre os parti-
cipantes ¢ mais definida, € o nimero de novos entrantes no mercado € proximo de zero, e



esse fato sugere que a distribuigdo das receitas (market-share) ocorre entre os participantes;
IV) Na quarta fase “Shake-out”, ou Turbuléncia, a entrada de novos entrantes no mercado ¢
negativa, podendo culminar no ultimo estdgio do ciclo de vida; V) A ultima fase ¢ denomi-
nada “Decline”, que corresponde a fase de Declinio, na qual a entrada de novos entrantes
no mercado € zero, € a obten¢do de receita para cobrir custos € manter as atividades ¢ ins-
tavel (GORT; KLEPPER, 1982).

Analisar o ciclo de vida no ambito organizacional ¢ uma tarefa dificil (DICKINSON,
2011). Outros autores como Miller e Friesen (1980) e Almeida e Luz (2010) analisaram o
ciclo de vida da empresa em nivel gerencial, de planejamento, do produto ou sobre o enfo-
que da teoria da contingéncia. Porém, Dickinson (2011) prop6s uma proxy para identificar
os estagios do ciclo de vida das empresas por meio de varidveis contabeis.

Dickinson (2011) fez a classificacdo do ciclo de vida das empresas pela metodologia
“organica” onde o estagio do ciclo de vida ¢ definido pelo desempenho e alocagdo de recur-
s0s em oposi¢do a atribuigdo arbitraria. Ainda segundo Dickinson (2011), a principal vanta-
gem de se utilizarem os resultados dos fluxos de caixa reside na consideragao integralizada
de todos os conjuntos de informagdes da organizacdo, ou seja, operacional, investimento
e financiamento em vez de uma Unica métrica para determinagdo do ciclo de vida. A uti-
lizagdo de variaveis como idade da empresa, crescimento de vendas, despesas de capital,
distribuicdo de dividendos ou algum composto dessas varidveis necessita da consideragao
de uma hipdtese prévia sobre a distribui¢do subjacente de adesdo ao ciclo de vida, ou seja,
uma distribui¢cdo uniforme das fases do ciclo de vida ¢ assumida. Por outro lado, os padrdes
de fluxo de caixa sdo os resultados organicos das operagdes de uma empresa € promovem
uma melhor congruéncia com a teoria econdomica (DICKINSON, 2011).

De acordo com a fundamentagdo teérica do ciclo de vida das firmas, as organizacdes
passam por padrdes consistentes de desenvolvimento ao longo do tempo (AUZAIR, 2010).
Neste sentido, alguns estudos apontam comportamentos esperados em relagao aos indica-
dores contabeis e financeiros para as vdrias fases do ciclo de vida.

As empresas que se encontram no estagio do Nascimento estao iniciando sua introdugao
no mercado. Geralmente precisam enfrentar a forte concorréncia de organizagoes ja esta-
belecidas, demandando capital para se firmarem no mercado e passarem para o proximo
estagio (GORT; KLEPPER, 1982). Suas estruturas sdo simples e centralizadas. As decisdes
sdo tomadas pelo fundador, mais pautadas pela intui¢do do que modelos analiticos e poucas
opinides sao levadas em conta nas decisoes-chave (NECYK; SOUZA; FREZATTI, 2007).

Assim, em estagios iniciais (Nascimento e Crescimento), espera-se que as empresas
possuam elevadas oportunidades de crescimento, acompanhadas de elevada realizacdo de
gastos, porém com pouca possibilidade de financid-las mediante recurso interno, de modo
que buscardo em maior medida o financiamento externo. A medida que amadurecem, as
empresas podem gerar recursos internamente pelo acimulo de lucros, dependendo menos
do capital de terceiros (OWEN, YANSOM, 2010; WARUSAWITHARANA, 2013).

No estagio de crescimento, a estrutura da empresa tende a se tornar mais especializada,
maior esfor¢o ¢ despendido na coleta e processamento de informagdo a respeito do am-
biente competitivo (monitoramento) para controle do desempenho financeiro (NECYK;
SOUZA; FREZATTI, 2007). A empresa em crescimento tem, assim, foco em fazer investi-
mentos, na aquisi¢ao de subsidiarias e no crescimento de vendas (DRAKE, 2013).

Segundo Fama e French (2001), ha indicios de correlagdo entre a oportunidade de cres-
cimento e o ciclo de vida das firmas, e essa correlacao indica que firmas em desenvolvimen-
to teriam maiores oportunidades de crescimento em relagdo as firmas maduras.

O Crescimento e a Maturidade sd3o os estagios de ciclo de vida em que as empre-
sas almejam arranjos politicos para manter a estabilidade do ambiente, embora esse es-
tagio seja caracterizado pela diminui¢do da inovagdo. A estrutura ¢ mais profissional
(NECYK; SOUZA; FREZATTI, 2007). Estando a empresa no estdgio de maturidade, ela

BBR
14,3

307



BBR
14,3

308

se tornara mais conservadora, menos inclinada ao risco e a inovacgao, possibilitando as-
sim, uma maior liberdade sobre a decisdo em distribuir ou ndo dividendos. Diferente dos
estdgios iniciais, agora as firmas sdo capazes de gerar recursos internamente através do
acimulo de lucros e podem voltar-se ao processo de expansao (OWEN, YANSOM, 2010;
WARUSAWITHARANA, 2013).

Uma das correntes da Teoria do Ciclo de Vida, a Teoria dos Dividendos (FAMA,
FRENCH, 2001, DE ANGELO et al., 2006; DENIS, OSOBOV, 2008; COULTON,
RUDDOCK, 2011), sugere que os efeitos do pagamento de dividendos e da retengdo de
lucros variam com o ciclo de vida das firmas, funcionando como proxies do proprio ciclo.
Segundo essa vertente, as empresas em estagios iniciais possuem menor oportunidade de
geracdo interna de recursos, menor lucratividade e, por outro lado, maior necessidade de
investimento para entrada no mercado, estando, portanto, mais propensas a retencao de lu-
cros. Alcancada a Maturidade, espera-se que atinjam maior lucratividade, gerando, assim,
recursos superiores as suas necessidades de investimento. Por conseguinte, distribuirdo o
excesso de recursos em forma de dividendos aos acionistas.

No estagio de Turbuléncia as firmas enfrentam periodo adverso de atuagdo devido a mu-
danc¢as no ambiente, como na ocorréncia de uma crise, levando a redugao e reconfiguragcao do
mercado e, portanto, a0 momento de provavel queda em vendas e lucratividade. Esse estagio
geralmente precede o estagio de declinio, mas pode migrar ou ndo para essa etapa, uma vez
que a firma ainda buscard a alteragdo da estratégia a fim de revitalizagdo da empresa (DRAKE,
2013). Quando a empresa se encontra nessa fase, ela necessita alterar seus padrdes de compor-
tamento e estratégia de trabalho para que possa voltar a tempos vividos anteriormente, quando
era lucrativa (LESTER; PARNELL; CARRAHER, 2003).

O estagio de declinio, pode ser considerado uma fase critica para a sobrevivéncia da em-
presa, pois nesse estagio a empresa possui crescimento de venda negativo, com diminuigao
da capacidade de reacao aos desafios (NECYK; SOUZA; FREZATTI, 2007). A incapacidade
de atender as demandas externas em um estdgio anterior levou a empresa a um periodo de
declinio, no qual ela experimenta uma falta de lucro e uma perda na participacdo do mercado
(LESTER; PARNELL; CARRAHER, 2003). A fase de Declinio pode, entdo, ocorrer apos
qualquer outro estagio, inclusive diretamente na fase de Nascimento, se a firma falhar em
estabelecer-se no mercado (DICKINSON, 2011).

De acordo com a literatura financeira, enquanto as firmas em estagio de Crescimento
apresentam, em geral, elevadas taxas de crescimento de vendas (BULAN; YAN, 2010),
e empresas maduras apresentam taxas estaveis, uma vez que se encontram estabelecidas
num mercado, com produto amplamente conhecido e competidores também estabelecidos,
na fase de Declinio espera-se que as empresas apresentem receitas estagnadas ou decres-
centes de vendas.

Neste estudo as hipoteses desenvolvidas para analisar a relagao entre os estagios do ci-
clo de vida e os indicadores contabeis e financeiros sdo apresentadas em conjunto porque
o modelo econométrico (logit multinomial) explica a probabilidade de a firma estar em
um estagio do ciclo e os efeitos dos indicadores comparativamente ao estagio maturidade.

H1: Empresas nos estagio iniciais (Nascimento e Crescimento) sdo menores em tama-
nho e lucratividade e apresentam maior alavancagem financeira e oportunidades de cresci-
mento do que aquelas em estagio de maturidade.

H2: Empresas em estagios de Turbuléncia e Declinio apresentam maiores variagdes ne-
gativas de vendas e possuem menores oportunidades de crescimento e lucratividade em
relagdo a empresas em estagio de maturidade.

H3: Empresas em estagio de Maturidade possuem maior distribui¢do de dividendos se
comparadas com empresas em outros estagios de ciclo de vida.

H4: Empresas classificadas no estagio de Crescimento possuem maiores variagdes posi-
tivas das vendas (crescimento) se comparadas com as empresas no estdgio de Maturidade.



3. METODOLOGIA

Para verificar empiricamente as suposicoes teoricas acerca do Ciclo de Vida das empre-
sas recorreu-se a utiliza¢ao de indicadores contéabeis e financeiros de empresas brasileiras
de capital aberto em uma regressao logistica multinomial, estimada pelo método da maxi-
ma verossimilhanga.

A regressdo logistica multinomial ¢ utilizada para analisar variaveis dependentes categd-
ricas (superiores a duas categorias), comparando-se multiplos grupos, a partir de regressdes
logisticas binarias entre cada grupo e uma classe de referéncia. Assim, sdo computadas as
probabilidades de classificagdao das observagdes em cada grupo pela razdo de chances.

Embora os estagios do ciclo de vida tenham, a principio, natureza ordinal, de modo que
se sucederiam progressivamente do Nascimento ao Declinio, Miller e Friesen (1984) apon-
taram que as empresas poderiam retroceder entre os estdgios, ndo havendo, portanto, ordem
sequencial absoluta. Assim, devido a dindmica das firmas e dos proprios fatores ambientais
a que estao sujeitas, a progressao sequencial dos estagios do ciclo de vida das firmas pode
nao ser adequada. Por exemplo, empresas em nascimento podem passar diretamente ao de
declinio e mortalidade, bem como uma empresa madura, ao desenvolver novo produto,
voltar ao estagio de crescimento.

Além do ponto de vista tedrico, em virtude do tipo de classificacao adotado neste trabalho
e limitagdes na disponibilidade de dados, bem como possivel impacto da crise de 2008 no
comportamento da amostra, ndo ¢ possivel garantir o uso de observagdes que atendessem as
premissas de validade da regressdo ordinal, qual seja, a existéncia de razdo proporcional de
chances entre pares de categorias sucessivas. Desse modo, a adogdo da regressao logistica
multinomial, a qual ndo supde a existéncia de ordem entre as categorias, apresenta-se adequa-
da aos propositos da pesquisa.

Os dados foram coletados do banco de dados Economéatica®e Thomson One® com
relacdo as empresas ativas em Bolsa de Valores de Sao Paulo, abrangendo observagdes
anuais de 2005 a 2012. Os dados coletados foram extraidos de demonstragdes consolidadas
e na auséncia delas em relatérios ndo consolidados.

Foram excluidas da amostra as instituigdes financeiras, uma vez que possuem prerrogativas
particulares de contabilizagdo e regulagao, bem como as empresas com dados incompletos ou
indisponiveis. Finalmente, foram consideradas na amostra as empresas com dados disponiveis
em cada ano de andlise, independente de elas apresentarem dados para os demais periodos.

A amostra foi também tratada quanto a presenca de outliers, adotando-se o método de
exclusdo a partir de 3 desvios-padrao dos dados normalizados. Com isso, a amostra final
foi composta por 313 empresas, totalizando 1.515 observacdes validas, organizadas em
dados agrupados (pooled).

Na Tabela 1 ¢ apresentada a elaborag@o da base de dados e etapas de tratamentos da amostra.

Os dados para classificagao da variavel dependente foram extraidos da Demonstragao do
Fluxo de Caixa (DFC), relatorio contabil que se tornou obrigatorio para empresas de capital
aberto ou de patriménio liquido acima de R$ 2.000.000, apenas a partir de 01.01.2008, pela
lei 11.638/07, no entanto algumas empresas ja divulgavam essa demonstragdo em periodos
anteriores voluntariamente ou por exigéncias regulatérias. As empresas que nao dispunham
dessa informacgao foram excluidas da amostra.

Entre as principais proxies do ciclo de vida das firmas destacam-se na literatura contabil:
o pagamento de dividendos, lucros retidos sobre os ativos, o crescimento de vendas e a ida-
de das empresas. No entanto, adotou-se para o presente trabalho o método de classificagao
proposto por Dickinson (2011), baseado de forma integrada, no comportamento dos fluxos
de caixa das empresas quanto as suas atividades operacionais, de investimento e de finan-
ciamento, considerando que a combinagao dos fluxos de caixa abrangem diversos aspectos/
condig¢des das organizagdes.
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Tabela 1. Elaboracao da base de dados

Painel A — Total de empresas

Total de empresas 896
(-) Setores financeiros ¢ fundos (79)
(-) Empresas com setor nulo no Economatica (163)
(-) Empresas com dados incompletos (341)
(=) Total de empresas da amostra 313

Painel B: Tratamento dos dados para utiliza¢do no modelo

Informagdes brutas 87.808
(-) Células vazias 69.384
(-) Corte de Outliers com observagdes acima ou abaixo de trés desvios-padrao  (1.759)
(=) Total de observagdes para o modelo 16.665
Observagoes por variaveis (16.665 observagdes / 11 variaveis ) 1.515

Através da composi¢do do sinal da variagdo do caixa (Operacional, Investimento e
Financiamento), classificou-se cada empresa em determinado estagio do ciclo de vida, con-
forme o Quadro 1 a seguir:

Quadro 1. Classificagdo do Ciclo de Vida baseado em Dickinson (2011, p. 1974)

Fluxo de Caixa Composi¢do dos Sinais para Classificacao dos Estagios de Ciclo de Vida

Operacional (FCO) - + + + - + - -
Investimento (FCI) - - - + - + + +
Financiamento (FCF) + + - + - - + -
Ciclo de Vida: Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

Segundo a autora, no Nascimento, o fluxo de caixa operacional € negativo devido a falta
de total conhecimento das firmas iniciantes quanto a dinamica de receitas e de custos. Ao
mesmo tempo, essas empresas fardo grandes investimentos (sinal negativo do FCI) para
suportar a entrada da firma no mercado e necessitardo, por conseguinte, de financiamento
externo (sinal positivo do FCF). Empresas em Crescimento fardo grandes investimentos
para expansao (sinal negativo do FCI) e afirmagdo no mercado, necessitando, entdo, de
elevado financiamento externo (sinal positivo do FCF). Nesse periodo, terdo elevagao da
margem de lucro, impactando positivamente o fluxo de caixa operacional.

Na Maturidade, as firmas deterdo maior conhecimento do mercado e de suas opera-
¢oes levando a maximizagao do lucro (FCO positivo); por outro lado, as oportunidades
de crescimento tendem a se estabilizar ao passo que crescem os custos de manutengao de
ativos, impactando negativamente no fluxo de caixa de investimentos. Todavia, as firmas
em maturidade direcionardo seus lucros para distribui¢do aos acionistas em forma de
pagamento de dividendos e primardo por financiar-se com recursos gerados internamente
(FCF negativo).

Ja empresas em Declinio enfrentardo queda no crescimento e nos pregos, resultando em
fluxo operacional negativo. Portanto, a fim de cumprir suas obrigagdes, espera-se que essas
firmas estejam voltadas para renegociacao/pagamento de dividas, recorrendo, para tanto, a
liquidagdo de ativos, gerando, por conseguinte, variagao positiva no investimento.

Quanto ao periodo de Turbuléncia, Dickinson (2011) ndo encontrou na literatura econo-
mica teoria consolidada quanto as suas caracteristicas. Assume-se, por isso, que o impacto
nos fluxos de caixa variara de caso a caso, € o estagio sera classificado por exclusdo dos
demais, ou seja, para situagdes de variacao positiva ou negativa para todas as atividades,
para as situagdes em que a atividade de financiamento € negativa.



Tabela 2. Total de Observagoes Analisadas

Estagio do Ciclo de Vida N° de observacdes %
Nascimento 50 3%
Crescimento 660 44%
Maturidade 659 43%
Turbuléncia 118 8%
Declinio 28 2%
Total de Observagdes 1515 100%

Tabela 3. Sequéncia dos estagios de ciclo de vida por empresas

Observagodes Intended Stage .
. L. . . . R . Sem estagio
Estagio Base  noestidgio  Nasci- Cresci- Maturi- Turbulén- Decli- d . Total
. . e destino
base mento mento dade cia nio
. 37 8 15 6 5 3 13 50
Nascimento
74% 22% 41% 16% 14% 8% 26% 100%
) 523 11 288 189 31 4 137 660
Crescimento
79% 2% 55% 36% 6% 1% 21% 100%
) 508 6 154 317 29 2 151 659
Maturidade
77% 1% 30% 62% 6% 0% 23% 100%
) 86 4 24 24 25 9 32 118
Turbuléncia
73% 5% 28% 28% 29% 10% 27% 100%
) 14 1 1 4 3 5 14 28
Declinio
50% 7% 7% 29% 21% 36% 50% 100%
Total 1168 30 482 540 93 23 347 1,515

A Tabela 2, a seguir, apresenta o numero de observagdes classificadas em cada estagio
de vida ap6s aplicacdo do método de Dickinson (2011), ou seja, a partir da composicao de
sinais de variacdo do caixa extraida das demonstragdes dos fluxos de caixa das empresas,
conforme apresentado no quadro 1,totalizando 1.515 observacdes. Observa-se que as maio-
res frequéncias, conforme esperado, ocorrem nos estagios de Crescimento e Maturidade.
Possivel viés decorrente dessa distribuicao foi considerado nos modelos desenvolvidos.

Para exemplificar a mudanca ndo linear dos estagios de ciclo de vida das empresas
componentes da amostra deste trabalho, foi elaborada a Tabela 3. Das 313 empresas da
amostra que contemplam as 1.515 observagdes, 84 nao alteraram seu estagio de ciclo de
vida, representando 276 observacdes. Das empresas que foram identificadas no estagio de
Nascimento, 41% migraram para o estagio de Crescimento). Das que inicialmente foram
identificadas no estagio de Crescimento, 55% permaneceram nesse estdgio e 36% migra-
ram para a Maturidade. Das empresas que estavam no estdgio de Maturidade, 62% conti-
nuaram nele e 30% foram para o estagio de Crescimento. Das empresas que estavam no
estagio de Turbuléncia, 29% continuaram 14, 28% migraram para o estagio de Crescimento
e 28% migraram para o de Maturidade. Das empresas que estavam no estagio de Declinio,
36% continuaram nesse estagio e 29% retornaram para o estagio de Maturidade.

Conforme ressaltado por Costa e Boente (2012) e Miller e Friesen (1984), o comporta-
mento das empresas nos diversos estagios de ciclo de vida ndo segue um padrio nao erra-
tico. E possivel que empresas fiquem oscilando entre estagios diferentes ao longo dos anos
em fung¢ado de diversas caracteristicas e estratégias. Porém, como era de se esperar na amos-
tra estudada, essa variagdo acontece em grande parte entre estdgios vizinhos. Como pode
ser visto na Tabela 3, considerando-se as empresas com observacdes em pelo menos dois
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anos seguidos, quase 80% das empresas que estavam no estagio de nascimento em um ano
permaneceram nesse estagio ou foram para os estagios de crescimento ou de maturidade.
O mesmo raciocinio se aplica ao estdgio de crescimento, visto que 91% das empresas que
estavam neste estdgio em um determinado ano ficaram nele ou foram para o estagio de ma-
turidade. Para a maturidade, 92% das empresas permaneceram nesse estagio ou foram para
o crescimento. Em relacdo a turbuléncia, percebe-se que 85% das empresas permaneceram
nesse estagio ou foram para o de maturidade ou crescimento. Por fim, observa-se que 96%
das empresas no estagio de declinio ou ficaram mais um ano neste estdgio ou retornaram
para o estagio de turbuléncia ou maturidade. Logo, percebe-se que o carater possivelmente
erratico dos fluxos de caixa ndo causaram tanta variagao erratica na classificacao das empre-
sas nos diversos estagios de ciclo de vida. Com base nas variaveis coletadas, procedeu-se
a aplicagdo de um modelo de regressdo logistica multinomial a fim de testar os potenciais
determinantes da probabilidade de classificacdo das empresas em cada estagio do ciclo de
vida, quais sejam: Nascimento, Crescimento, Maturidade, Turbuléncia ou Declinio.

A regressao logistica empregada utiliza distribuicdo binominal para examinar o impacto
simultaneo de multiplos fatores explanatorios na probabilidade de “sucesso” contra chance
de “fracasso” (FAVERO et al., 2009). Adotou-se como variavel dependente referencial o
estagio de Maturidade, contra a qual serdo analisadas as demais categorias.

Na regressdo multinomial sdo utilizadas c-1 fung¢des logit para aplicacdo da regressao,
sendo ¢ o numero de categorias da varidavel dependente, de modo que a funcdo geral da
probabilidade condicional do modelo para as 5 categorias, conforme Hosmer e Lemshow
(2000, p. 263), ¢ apresentada na equacao 1:

] RICY;
P(Y=j/X)= SR (D

Considerando as hipoteses levantadas, desenvolveu-se o seguinte modelo econométrico:

P(CICLO DE VIDA) = By + BiDVPLy + BoDTAi + B3ROE;s + BuMTBie + BsTAMie + BsCVie + €

Em que:

P(CICLO DE VIDA): Variavel dependente categérica, podendo assumir os seguintes
valores:

Nascimento, 1- Crescimento, 2- Maturidade, 3- Turbuléncia, 4- Declinio

DVPL, : Dividendos pagos pela empresa i no periodo t divididos pelo PL.

DTA : Debt-to-Asset, variavel que mede o grau de alavancagem/endividamento da em-
presa i no periodo t, calculado pela divisao do total de passivos sobre o ativo total.

ROE, : Retorno sobre o patrimdnio liquido, calculado pela divisdo do lucro liquido pelo
PL da firma 1 no periodo t.

MTB,: Market-to-Book, Proxy de oportunidade de crescimento. Calculado pelo valor de
mercado sobre o patrimoénio liquido da firma i no periodo t.

TAM. : Tamanho da empresa i no periodo t. Calculado a partir do Ln do ativo total.

CV.: Crescimento de vendas. Dummy para variagdo receita entre os periodos t-1 e t, sen-
do 1 para variagao positiva (aumento das vendas) e 0 para variacdo negativa (redugdo das
vendas). A opc¢do pela transformacdo binaria da variavel crescimento das vendas deve-se a
problemas de colinearidade identificados. A manutencao da variavel faz-se necessaria uma
vez que a variavel crescimento ¢ fundamental para a identificacdo de padrdes de decisao



de financiamento das firmas, diferenciando, especialmente, as empresas em Crescimento e
Maturidade (BULAN; YAN, 2010).

As hipdteses desenvolvidas a partir da literatura anteriormente referenciada resultaram
na seguinte tabela de sinais esperados dos coeficientes beta para cada variavel independente
(Quadro 2), tendo como referéncia o estagio de Maturidade.

As células NA referem-se aos sinais inconclusivos ou ndo contemplados pela literatura
consultada, ou seja, em que a analise nao pode ser aplicada por falta de base tedrica/empi-
rica para sustentar uma hipotese a ser testada relacionada ao estagio de ciclo de vida.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Na Tabela 4, a seguir, ¢ apresentada estatistica descritiva de cada variavel independente
para cada estagio do ciclo de vida. Deve-se salientar que a analise € apenas indicativa, uma
vez que a diferenca estatistica nao foi aferida.

Observa-se que o estagio de Maturidade concentra o maior volume de pagamento de
dividendos e a maior lucratividade. Na Turbuléncia e no Declinio, os valores do Market-
to-Book sao menores. Porém, diferentemente do esperado, ¢ no estdgio de Maturidade
que se observa o maior valor médio para o Market-to-Book. Ja em relagao a alavancagem,
observa-se que os maiores valores sdo encontrados nos estagios iniciais. Por fim, em rela-
¢do ao tamanho, empresas na fase de Nascimento sdo em média menores.

Quadro 2. Sinais Esperados dos Coeficientes das Variaveis

Variavel Betas Nascimento Crescimento Turbuléncia Declinio
Dividendos pagos sobre PL  DVPL Bl - - - -
Alavancagem DTA B2 + + NA NA
Retorno sobre o PL ROE B3 - - - -
Oportunidade de crescimento MTB p4 + + - -
Tamanho da firma TAM BS - - NA NA
Crescimento das Vendas Ccv po6 NA + NA -

Tabela 4. Estatistica Descritiva: Média e Desvio Padrido

Ciclo de vida DVPL DTA ROE MTB TAM (O\Y
. Média 0,0122 0,6204 -0,5314 2,2956 13,9591
Nascimento . 64%
Desvio-padrio 0,0332 0,2277 1,2494 3,0374 1,6067
. Média 0,0486 0,5726 -0,072 3,2696 14,8103
Crescimento . N 87.88%
Desvio-padrao 0,0921 0,1711 2,6206 9,8531 1,5684
. Média 0,1879 0,5232 0,1046 3,5239 14,8089
Maturidade ) N 81.94%
Desvio-padrio 1,4171 0,1829 2,0340 11,5888 1,6306
. Média 0,0497 0,5464 0,0192 1,6998 14,2523
Turbuléncia . . 69.49%
Desvio-padrio 0,1156 0,2306 0,5032 2,0113 1,4396
Média 0,0663 0,4997 -0,1253 0,8640 14,0013
Declineo 39.29%

Desvio-padrio 02537 0,2204  0,6919 09468  0,9400

Notas: DVPL: Dividendos Pagos sobre PL; DTA: Alavancagem (debt-to-asset); ROE: Retorno sobre o PL; MTB: oportunidade
de crescimento (market-to-book); TAM: tamanho das firmas (In do ativo total); CV: percentual de empresas com variagio
positiva das vendas (crescimento/aumento).
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Quanto a variavel dicotdmica de crescimento de vendas, observa-se que quase 90% das
empresas no estagio de Crescimento apresentam variagdo positiva das vendas, enquanto
quase 60% das empresas do estagio de Declinio apresentam variagdes negativas das vendas.

Assim sendo, de maneira geral, esses valores apontam para um comportamento das varidveis
compativel com as hipdteses formuladas que serdo analisadas pela regressao logistica multinomial.

Visando reforgar tal entendimento, procedeu-se a uma Analise de Variancia — ANOVA,
que buscou analisar se existiria diferenga estatisticamente significativa dos indicadores
contabeis entre empresas de diferentes estagios de ciclo de vida. Caso a diferenca fosse
observada, ter-se-iam indicios de que esses indicadores poderiam ter comportamento dife-
renciado dependendo do estagio do ciclo de vida em que a empresa estivesse. Os p-valores
encontrados para cada indicador foram os seguintes: DVPL (<0,001), DTA (<0,001), ROE
(0,019), MTB (0,005) e TAM (<0,001). Logo, percebe-se que para todos os casos tem-se
diferenga estatisticamente significativa, ao nivel 1%, no comportamento dos indicadores
analisados entre as empresas de diferentes estagios de ciclo de vida.

4.2. ANALISE DOS RESULTADOS DA REGRESSAO LOGISTICA
MULTINOMIAL

Primeiramente, foram analisadas as premissas de validade e ajuste do modelo. A matriz
de correlagdo, Tabela 5, ndo mostra altos valores para as correlagdes entre as varidveis in-
dependentes, sendo o maior valor em modulo representado pela correlacao entre DVPL e
MTB (0,659). Sendo assim, observa-se que nao ha indicios de problemas de multicolinea-
ridade entre as varidveis independentes.

O teste de loglikelihood (-211) é um dos métodos mais utilizados para verificar se a
qualidade de ajuste do modelo (PETRUCCI, 2009) ¢ consistente ao se comparar o modelo
apenas com o intercepto ao modelo com as variaveis. Considerando a interpretacao de que
quanto menor, melhor, observa-se que para o modelo houve queda no valor do loglike-
lihood de -211 (de 0,003361 para 0,003016). Portanto, a combinagao de variaveis do modelo
resulta em melhor poder preditivo em relacdo ao modelo apenas com a constante.

A existéncia de uma relagdo entre a variavel dependente (em 5 niveis) € a combinagao
de varidveis independentes também ¢ corroborada pelo teste Chi-quadrado. Seu p-valor
inferior a 1% indica que foi rejeitada a hipotese nula de que ndo ha diferenca estatistica
entre um modelo com e sem variaveis explicativas. Sendo assim, o0 modelo como um to-
do ¢ significativo, existindo pelo menos uma varidvel independente significativa. Por fim,
observa-se que o modelo apresenta um pseudo-R? de Nagelkerke de 22,9%, mostrando a

Tabela 5. Matriz de Correlagdo das Variaveis

DVPL DTA ROE MTB TAM
DVPL 1
DTA 0,086 *x 1
ROE -0,579 wx -0,133 ok 1
MTB 0,659 *x 0,236 *x -0,508 *x 1
TAM -0,012 0,223 ok 0,058 * -0,55 * 1

Notas: Nivel de significAncia: * 5%, ** 1%; DVPL: Dividendos Pagos sobre PL; DTA: Alavancagem (debt-to-asset); ROE:
Retorno sobre o PL; MTB: oportunidade de crescimento (market-to-book); TAM: tamanho das firmas (In do ativo total).



capacidade de explica¢do da variavel dependente (ciclo de vida) pelas variaveis indepen-
dentes (indicadores contabeis e financeiros).

Como dito na metodologia, a andlise dos resultados da regressdao multinomial foi feita
tendo-se por base a categoria de referéncia, ou seja, a probabilidade de classificagdo no
estagio de Maturidade.

Cada variavel foi, entdo, analisada quanto ao sinal dos coeficientes de determinacao beta
(B) e sua significancia (p-valor), conforme a Tabela 6.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 6, observa-se que para o estagio
Nascimento as variaveis dividendos, alavancagem, lucratividade e tamanho sdo signifi-
cativas. Além disso, percebe-se que apenas a variavel alavancagem possui sinal positivo.
Isso indica que quanto maior a alavancagem maior a probabilidade de uma empresa ser
classificada no estdgio Nascimento em vez de no estagio de Maturidade. Assim, revela-se
que as empresas do estagio de Nascimento possuem maior alavancagem quando compara-
das com aquelas na Maturidade. Além disso, quanto maior forem os dividendos pagos, o
retorno sobre o PL (ROE) e o tamanho, menor a probabilidade de a empresa ser classificada
no estagio de Nascimento, perante o estagio de Maturidade. Esse resultado indica que as
empresas no estagio de Nascimento possuem menores dividendos, ROE e tamanho quando
comparadas com empresas na Maturidade. Assim, percebe-se que as hipoteses H, e H, po-
dem ser aceitas, confirmando o que se encontra na literatura sobre estagios de ciclo de vida.

Na analise dos resultados do estagio de Crescimento observa-se que as variaveis divi-
dendos, alavancagem, ROE e crescimento das vendas sdo significativas, tendo as variaveis
alavancagem e crescimento das vendas sinal positivo. Isso significa que em relagdo aos di-
videndos pagos, o ROE e a alavancagem, as empresas do estagio Crescimento tém um com-
portamento similar ao das empresas em Nascimento. Porém, em relacdo ao crescimento

Tabela 6. Resultados da Regressdo do Modelo

P(CICLO DE VIDA) = By + PyDVPL; + B,DT Ay + BsROE; + BuMTBy, + BsTAM;, + BeCVi

Estagio: Nascimento Estagio: Crescimento
Variaveis B p-valor Exp(B) Variaveis B p-valor  Exp(B)
Intercepto 0,583 0,707 Intercepto  -1,348 * 0,018
DVPL -25,946  **  <0,001 5,395 E-12 DVPL 25,824 ** <0,001 0,03
DTA 3,308  **  <0,001 27.320 DTA 1,935 **<0,001 6,922
ROE -0,612  ** 0,001 0,542 ROE -0,501 ok 0,004 0,606
MTB -0,099 0,190 0,906 MTB 0,012 0,406 1,012
TAM -0,248  * 0,018 0,780 TAM 0,013 0,736 1,013
Ccv -0,459 0,170 0,632 Ccv 0,643 ** 0 <0,001 1,902
Estagio: Turbuléncia Estagio: Declinio
Variaveis B p-valor Exp(B) Variaveis B p-valor  Exp(B)
Intercepto 1,657 0,093 Intercepto 2,851 0,148
DVPL -2,893 * 0,024 0,055 DVPL 2,361 0,096 10,596
DTA 1,804  ** 0,003 6,077 DTA 0,394 0,729 1,483
ROE -0,561 * 0,026 0,571 ROE -1,026  ** 0,02 0,358
MTB -0,176 ¥ 0,012 0,838 MTB -1,468  **  <0,001 0,23
TAM -0,234  ** 0,001 0,791 TAM -0,252 0,092 0,778
(0\Y -0,371 0,114 0,690 Ccv -1,261 * 0,003 0,0283

Notas: Nivel de significAncia: * 5%, ** 1%; DVPL: Dividendos Pagos sobre PL; DTA: Alavancagem (divida/ativo total); ROE:
Retorno sobre o PL; MTB: oportunidade de crescimento (market-to-book); TAM: tamanho das firmas (In do ativo total); CV:
dummy para empresas com variagio positiva das receitas (crescimento/aumento)
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Quadro 3. Resumos dos Sinais Esperados versus Encontrados e da Analise das Hipoteses. NA: Nao
Aplicavel - NS: Nao Significativo - NC: Nao Conclusivo - NE: Nao Esperado

Variavel Nascimento Crescimento

Esperado/Encontrado Analise Esperado/Encontrado Andlise
DVPL -/ - Aceitar -/ - Aceitar
DTA +/+ Aceitar +/+ Aceitar
ROE -/ - Aceitar -/ - Aceitar
MTB + / NS NC + / NS NC
TAM -/ - Aceitar -/ NS NC
CcvV NA / NS NA + / + Aceitar
Variavel Turbuléncia Declinio

Esperado/Encontrado Analise Esperado/Encontrado Analise
DVPL -/ - Aceitar -/ NS NC
DTA NA / + NE NA /NS NA
ROE -/ - Aceitar -/ - Aceitar
MTB -/ - Aceitar -/ - Aceitar
TAM NA / - NE NA / NS NA
Cv NA / NS NA -/ - Aceitar

das vendas percebe-se que empresas com variagao positiva das vendas possuem maior
probabilidade de serem classificadas como no estagio de Crescimento em vez de no estagio
de Maturidade. Em outras palavras, isso mostra que empresas no estdgio de Crescimento
possuem maior variagdo positiva (aumento) das vendas do que empresas na Maturidade.
Com base nesses resultados, tem-se a aceitagdo das hipoteses H, H, e H,.

Para esses dois primeiros estigios observa-se que parte da hipotese H ndo pdde ser
confirmada. Isso porque a variavel MTB, que representa as oportunidades de crescimento
futuro, ndo se mostrou significativa em nenhum dos estagios iniciais. Além disso, a parte
deH sobre o tamanho s6 pode ser confirmada para o estagio de Nascimento.

Para o estagio de Turbuléncia, observa-se que todas as varidveis, com excecao do cresci-
mento das vendas, sdo significativas, sendo que as varidveis dividendos pagos, lucrativida-
de, MTB e tamanho possuem sinal negativo, e apenas a variavel alavancagem possui sinal
positivo. Isso significa que quanto maiores os dividendos pagos, a lucratividade, as oportu-
nidades de crescimento futuro e o tamanho, menor a probabilidade de a empresa ser clas-
sificada como do estagio de Turbuléncia, frente ao estdgio de Maturidade. O que, por sua
vez, indica que empresas no estagio de Turbuléncia possuem menores dividendos, lucrati-
vidade, oportunidades de crescimento futuro e tamanho quando comparadas com empresas
na Maturidade. J& para alavancagem, tem-se exatamente o contrario, ou seja, empresas no
estagio de Turbuléncia possuem maiores niveis de endividamento. Isso sinaliza a aceitacao
das hipoteses H, e H,. Porém, os resultados mostram uma relagdo significativa ndo esperada
(ndo contemplada pela teoria) entre o estagio de Turbuléncia e o tamanho ¢ a alavanca-
gem. Isso pode estar mostrando que empresas menores sdo mais suscetiveis ao estagio de
Turbuléncia e que um dos caminhos a esse estagio ¢ o endividamento descontrolado.

Por fim, em relagdo ao estagio de Declinio, observa-se que apenas as variaveis lucrati-
vidade, MTB e crescimento das vendas se mostraram significativas, sendo todas com sinal
negativo. Esse resultado mostra que no estidgio de Declinio os problemas financeiros sdo
representados por baixa lucratividade, poucas oportunidades de crescimento futuro e varia-
¢do negativa (reducdo) das vendas, o que confirma a hipétese H,.

Numa analise de todos os estagios do ciclo de vida em relagdo a distribuigdo de dividendos,
observa-se que, com exce¢do do estagio de Declinio, confirma-se que as empresas com mais



dividendos pagos possuem maior probabilidade de serem classificadas no estagio de Maturidade.
Em outras palavras, as empresas nesse estagio realmente distribuem mais dividendos, porém,
isso ndo foi verdade para o estagio de Declinio, onde o coeficiente ndo foi significativo, ou
seja, ndo ha diferenca entre o nivel de distribuicdo de dividendos dos estagios de Maturidade
e Declinio. Esse comportamento pode estar sendo motivado pelo fato de o actimulo de caixa
sendo distribuido para os socios, pois a empresa ja nao apresenta rentabilidade compativel com
a sua continuidade nem oportunidades futuras de crescimento. Isso pode inclusive justificar o
sinal positivo para o coeficiente dessa variavel e sua significancia ao nivel de 10%.

O Quadro 3 mostra o resumo dos principais resultados do presente estudo, no que diz
respeito a comparagao entre os sinais esperados e encontrados para os coeficientes das va-
riaveis independentes, bem como em relacdo as hipoteses anteriormente formuladas.

Percebe-se que, assim como esperado, o sinal do coeficiente da alavancagem foi positivo
nos estagios iniciais (Nascimento e Crescimento) do ciclo de vida. Isso corrobora a ideia de
Owen e Yansom (2010) e Warusawitharana (2013) os quais argumentam que apenas na fase
de Maturidade ¢ que as empresas conseguem acumular lucros suficientes para utilizar fon-
tes internas (organicas) de financiamento. Ou seja, vai ao encontro do pressuposto de que
nesses estagios a empresa necessita de recursos para realizar suas operagdes e para financiar
sua expansao (fazer investimentos produtivos), mas nao gera ainda internamente recursos
suficientes. Além disso, observa-se que se encontrou um sinal positivo ndo esperado para
o estagio de Turbuléncia, o qual pode representar que o endividamento pode ser um dos
motivos para a empresa estar nesse estagio.

No que diz respeito as oportunidades de crescimento, mensurada pelo MTB, percebe-
-se que nao ha significancia para os estagios iniciais do ciclo de vida e que nos estagios
de Turbuléncia e Declinio o sinal encontrado foi negativo como esperado. Com isso, ndo
se confirmam os indicios apontados por Fama e French (2001) de maiores oportunidades
de crescimento nas fases iniciais do ciclo de vida. Porém, os resultados foram coerentes
para os estagios de Turbuléncia e Declinio porque conforme esperado, as oportunidades de
crescimento se mostraram limitadas nessas fases do ciclo de vida em relagdo ao estagio de
Maturidade, corroborado pelo sinal negativo do coeficiente da variavel MTB.

Em relagdo a distribui¢do de dividendos, com excegao do estagio de Declinio, em todos
os outros encontrou-se sinal negativo, conforme esperado. Com isso, tem-se a confirmagao
de aceitacdo da hipotese H, (exceto para o estagio de Declinio). Isso confirma parcialmente
a Teoria dos Dividendos para o ciclo de vida (FAMA, FRENCH, 2001, DE ANGELO et
al., 2006; DENIS, OSOBOY, 2008; COULTON, RUDDOCK, 2011), visto que nessa teo-
ria as empresas nos estagios iniciais teriam maior propensdo a retencao de lucros (menor
propensao a distribuicdo de dividendos). Contudo, nas fases do ciclo de vida que apontam
problemas financeiros (Turbuléncia e Declinio) observou-se uma redugao significativa dos
dividendos apenas para a Turbuléncia. Talvez isso mostre que essa fase ¢ realmente revela-
dora de problemas financeiros que podem ser resolvidos, todavia o estagio de Declinio po-
de estar apontando para o fim da empresa ou do negdcio, onde a distribuicao de dividendos
nao ¢ afetada, apesar da reducdo da lucratividade, visto que o caixa acumulado consegue
arcar com a manuten¢ao do nivel de distribui¢cdo do estagio de Maturidade.

No que se refere a lucratividade, observa-se que em todos os casos, exatamente como
esperado, o sinal foi negativo, indicando que no estdgio de Maturidade as empresas apre-
sentam seu melhor momento em termos de lucros. Isso acontece porque se espera que nos
estagios iniciais as empresas estejam se colocando no mercado € com isso com ganhos
reduzidos. Ja nos estagios de Turbuléncia e Declinio, os problemas financeiros e/ou merca-
dologicos levam as empresas a apresentarem lucros reduzidos.

Na andlise do crescimento de vendas percebe-se que os sinais estdo de acordo com o
esperado, ou seja, para o estdgio de Crescimento tem-se um aumento acentuado das vendas,
enquanto para o estagio de declinio tem-se redugdo das vendas. Isso corrobora com o que
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foi dito por Bulan e Yan (2010) sobre as elevadas taxas de crescimento das vendas para em-
presas no estagio de Crescimento e de receitas estagnadas ou decrescentes, para empresas
no estagio de Declinio.

Por fim, em relagdo ao tamanho, observa-se, como esperado, que o sinal para o estagio
de Nascimento ¢ negativo, mostrando que empresas em inicio de seu ciclo de vida sdo me-
nores. Entretanto, isso ndo se aplica ao estagio de Crescimento. Neste caso, os resultados
mostram que ndo ha diferencas estatisticamente significativas de tamanho entre empresas
nesse estagio e na Maturidade. Um ponto interessante foi o sinal encontrado para a variavel
tamanho no estagio de Turbuléncia. Os resultados mostram que empresas em momentos
criticos sao menores. Isso pode estar indicando que as de menor porte dentro da amostra
podem ser mais propensas a entrar neste estagio.

Analises de robustez dos resultados foram realizadas levando em consideragao a alter-
nancia entre as variaveis CV, MTB e TAM. Isso foi feito por conta de eventuais problemas
de colinearidade entre as variaveis, que podiam nao ter sido indicados pela analise de cor-
relagdo. Em um primeiro modelo, retirou-se apenas a varidvel CV, e ndo foram observadas
alteracdes significativas nos resultados, exceto que a variavel DVPL deixou de ser signi-
ficativa a 10% no estagio Declinio. Em um segundo modelo, tirou-se apenas a variavel
MTB, e também ndo foram observadas alteracdes significativas nos resultados, exceto que
a varidvel CV passou a ser significativa a 5% no estagio deTurbuléncia. Por fim, em um
terceiro modelo, foram retiradas as variaveis CV e MTB, e também ndo foram encontradas
alteragOes significativas nos resultados, exceto que a variavel TAM passou a ser significa-
tiva a 5% no estagio de Declinio. Ressalta-se que, de maneira geral, as alteragdes pontuais
nao so6 nao refutam os achados, como também os reforcam.

Além disso, outra andlise de robustez dos resultados foi feita adicionando-se dummies para
os setores econdmicos das empresas, seguindo a classificagdo da Economatica®. As empresas
estavam divididas em 19 setores, dos quais os mais representativos foram Energia Elétrica
(14%), Construcao (8,7%) e Siderurgia e Metalurgia (7,6%). De maneira geral, ndo foram
observadas mudangas relevantes nos resultados apresentados na Tabela 6. Houve manutengao
de sinais e magnitudes de todos os coeficientes e apenas algumas significancias foram alte-
radas. No estagio de Nascimento, a variavel TAM passa a ser significativa apenas a 10%, e a
variavel CV passa a ser significativa a 10%. Ja no estagio de Turbuléncia, a variavel DVPL
passa a ndo ser mais significativa, a varidvel ROE passa a ser significativa apenas a 10% e a
variavel TAM passa a ser significativa apenas a 5%. Por fim, no estagio de Declinio, a varia-
vel DVPL deixa de ser significativa, e a variavel TAM passa a ser significativa a 5%.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a associacao entre variaveis contabeis e financeiras e os estagios de
ciclo de vida das empresas, a fim de validar o poder de classificagdo dos estagios estabelecidos
de acordo com a proposta metodologica de Dickinson (2011), utilizando informagdes contabeis e
financeiras.

Os principais estudos internacionais (MILLER; FRIESEN, 1984; FAMA; FRENCH, 2001;
DE ANGELO et al., 2006; DICKINSON, 2011) encontraram relagdo entre o ciclo de vida das fir-
mas com a politica de dividendos e de retengdo de lucros, lucratividade, e crescimento de vendas,
estrutura de capital e oportunidade de crescimento. Este estudo buscou validar esses achados com
relagdo as empresas brasileiras de capital aberto, por meio da aplicagdo de analise de regressao
logistica multinomial, de modo a identificar padrdes das varidveis para classificacdo das firmas em
cada um dos estagios do ciclo.

Observa-se que as empresas do estagio de Nascimento possuem maior alavancagem quando
comparadas com empresas na Maturidade. Além disso, as que estdo no estdgio de Nascimento
possuem menores dividendos, lucratividade e tamanho quando comparadas com aquelas na



Maturidade. J4 no que tange ao estagio de Crescimento, tem-se 0 mesmo comportamento do esta-
gio de Nascimento, em relacao as variaveis dividendos pagos, a lucratividade e a alavancagem. No
entanto, em relac@o ao crescimento das vendas percebe-se que empresas no estagio de Crescimento
possuem maior variagdo positiva (aumento) das vendas do que empresas na Maturidade. Isso
mostra que empresas nestes estagios enfrentam problemas naturais a sua afirmagao e busca pelo
crescimento, tais como falta de recursos gerados internamente, ainda baixa rentabilidade, baixa
remuneragao aos socios, dentre outros.

Observou-se, também, que empresas no estagio de Turbuléncia possuem menores dividen-
dos, lucratividade e oportunidades de crescimento futuro quando comparadas com empresas na
Maturidade. J& para alavancagem tem-se exatamente o contrario, ou seja, empresas no estagio de
Turbuléncia possuem maiores niveis de endividamento. Esses resultados podem estar revelando
que empresas menores € com poucas oportunidades de crescimento futuro sdo mais suscetiveis ao
estagio de Turbuléncia e que um dos caminhos a ele ¢ o endividamento descontrolado, gerando
baixa lucratividade e distribui¢ao de resultados.

Por fim, verifica-se que no estagio de Declinio os problemas financeiros sdo representados por
baixa lucratividade, poucas oportunidades de crescimento futuro e variacao negativa (reducao) das
vendas.

De maneira geral, os resultados mostram que todas as variaveis estudadas tiveram o comporta-
mento esperado. Assim, o estudo aceitou todas as hipéteses, apesar dos resultados nio conclusivos
para MTB. Ou seja, os resultados mostram maior alavancagem nos estagios iniciais do ciclo de
vida das empresas, menores oportunidades de crescimento futuros nos estagios de Turbuléncia
e Declinio, maior lucratividade no estagio de Maturidade, crescimento das vendas no estagio de
Crescimento e redugdo das vendas no estagio de Declinio.

Cabe ressaltar que ndo se confirmou o resultado esperado para menor distribuigdo de dividen-
dos para o estagio de Declinio. Isso também ¢ valido para o tamanho, visto que o comportamento
esperado de empresas de menores portes nao se confirma para o estagio de Crescimento. Por fim,
cabe ressaltar que ndo se encontrou significancia para as oportunidades de crescimento futuro nos
estagios iniciais (Nascimento e Crescimento).

Assim os resultados alcangados foram consistentes com as hipdteses formuladas, uma vez que
as variaveis independentes selecionadas conseguem refletir as fases do ciclo de vida, mostrando-se,
em sua maioria, significativas para o modelo e coerentes com as hipdteses e sinais esperados.

As limitagdes do estudo estao relacionadas aos indicadores e métodos utilizados. Primeiramente,
a utilizagdo de dados extraidos das demonstracdes dos fluxos de caixa restringe a obtencdo de
dados antes de 2008, visto que essa demonstracao tornou-se obrigatdria apenas a partir desse
exercicio. Além disso, o proprio método de classificagdo nao define o estagio de Turbuléncia, que
¢ classificado por exclusdo. Ainda, outras formas de mensurar as varidveis poderdo proporcionar
resultados que reforgardo os apresentados ou sugerir ampliacao dos estudos.

Em pesquisas futuras, sugere-se a utilizagdo de outras proxies, tanto para as variaveis independen-
tes quanto para a construgdo da variavel ciclo de vida. Pode-se, ainda, sugerir também para pesquisa
futura o estudo da relagdo entre o ciclo de vida e o fechamento de capital ou ainda entre o ciclo de
vida e problemas financeiros. Por fim, seria interessante também a construgao de estudos setoriais.
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