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INTRODUGAO:

A analise da performance de produtos se utiliza da Teoria do Ciclo de Vida para avaliar suas
caracteristicas mercadologicas, provendo-lhes carater de introdutérias, emergentes, constantes,
turbulentos ou em declinio. Visando avaliar em massa o funcionamento das empresas, aplicou-se o
mesmo principio as firmas, principalmente em detrimento de sua aproximagdo a uma curva normal
quando estudadas em conjunto (Brito & Vasconcelos, 2005); aspecto concordante com a Teoria
Neoclassica de mercado, de tendéncia a avaliagdo pautada em segmentos setoriais; e com a Teoria
Embasada em Recursos, com o objetivo de estudar aspectos proprios das corporagdes na defini¢gdo de
seus retornos (Rumelt, 1991). Assim, pode-se ter maior previsibilidade na avaliagao da performance das
instituicdes em massa, que englobam um portfélio de diferentes produtos e origens, cada um em um
ciclo de vida distinto (Medeiros & Machado, 2024), configurando o campo de pesquisa de ciclo de vida

organizacional das firmas.

No entanto, cabe-nos questionar se o setor € um informe estatisticamente significante na
definigcdo dos estagios do ciclo de vida das empresas, sendo esse um pilar fundamental da teoria classica
de mercado, uma vez que se demonstrou, ao longo do tempo, que os efeitos individuais das empresas
possuem poder explicativo sobre seus retornos superiores em escala aos informes de seu setor (Brito &
Vasconcelos, 2005; Guo et al., 2023; Hansen & Wernerfelt, 1989; McGahan & Porter, 1997; Wando Belffi
da Costa et al., 2017), sendo um tema relevante para debate, uma vez que a concepgao classica e
contemporaneas se confrontam nesse cruzamento de dificil contorno, devendo-se avaliar se as proxies
de rentabilidade comercial utilizadas atualmente (Dickinson, 2011; Faff et al., 2016; Wando Belffi da
Costa et al., 2017) levam em conta o dmago historico estrutural desenvolvido sobre o tema até entao,
ou se a maneira de abordar o problema da inferéncia da rentabilidade deveria ser abordada de forma

disruptiva segundo a comunidade cientifica.

O estudo se deu por meio do banco de dados da Eikon Refinitiv, e buscou avaliar as

proporcionalidades de estagios do ciclo de vida organizacional das firmas em relagéo aos diferentes
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setores da economia, com excec¢ao dos setores publicos e financeiros. Além do mais, os resultados
desta pesquisa buscam auxiliar na tomada de decisao para estudos futuros acerca da inclusdo ou nao
de informacgobes representativas do ambito setorial das empresas na avaliagdo de tendéncias individuais
das firmas; e conferir maior credibilidade ao informe de estagio do ciclo de vida das companhias,
podendo prover maior poder de previsibilidade quanto as decisbes corporativas das companhias para
individuos nao tao incluidos no ambito operacional e gerencial das firmas, como acionistas, analistas e

demais stakeholders.

METODOLOGIA:

Para compor a amostra estudada, foram selecionadas companhias brasileiras com atividade
declarada entre os anos de 2011 e 2023, de todos os setores produtivos da industria, denominados pelo

cddigo do setor de negdcio

) Variavel (abreviado) Variavel Descrigdo Fonte parta uso
economico TRBC, com Métrica contabil normalizada que indica o valor de caixa que a
. i ) FeOpr Fluxo 'd?cavl(a cc;mpénh}a t‘ra\‘zl cjo;lsgo pz?.ra reahz?tgelu‘)i dT operagoes rotl‘neltravs . (Dickinson, 2011)
excegao dos fl nancelro e operaciona reg}x ares{, nao mclumnao, pgr?anto, capital ae ongolprazo ou custos ae
investimento. Se constitui por: EBIT + Depreciado — Impostos.
Meétrica contabil normalizada que indica o valor de caixa usado para
governamental ’ uma vez . Fluxo de caixa atividades voltadas aos stakeholders externos da companhia, como Lo
FcFin . . L. - N .. L. (Dickinson, 2011)
. financeiro emissio de dividendos, adi¢ao ou alteragao de empréstimos, ou emissdo
que, respectivamente, suas ¢ venda de mais agdes.
Meétrica contabil normalizada que indica a movimentag@o do &mbito de
ca racterizagées de ﬂ uxo de Fluxo de caixa de investimentos da companhia no mercado de capitais, ou de processos
Felnv investimentos de aquisi¢des de plantas ou equipamentos produtivos. Se constitui por:  (Dickinson, 2011)
ca |Xa séo d Ife rente das v Caixa provindo da venda de ati::);o—s Caixa pago para a obtengdo de
dem ai S, e n éo Séo . . .hgé:ica dconceituacla comol o com]j;;z;ativo entre;1 a r]?ndz bruta das1
an Ml i o o0 e s s i 0 b,
o , s
Contem plados pelas ganhos, de forma ponderada do portifolio da empresa.
i i Faff et al., 2016;
premlssas da proxy de CICIO . Soma de todos os ativos da companhia. Usado para constituir a proxy (Faff etal, 2016,
AtvTt Ativo total . . Wando Belffi da
. . . de tamanho das empresas (TamEm), e o crescimento de ativos (CrAtv) Costa et al, 2017)
de Vlda Organ |ZaC|0na| de comparativo entre a  Métrica que compara o valor da divida da empresa com o seu valor em (Wando Belffi da
. . . DbtAt divida e os ativos totais ativos, podendo falar sobre seus aspectos de endividamento. Expresso Costa et al,, 2017)
Dickinson (201 1 ), e devido da companhia em percentual. ]
Tt Valor total em Meétrica que expressa o valor total em investimentos da companhia em  (Wando Belffi da
ao seu Caréter fortemente investimento questdes de seguridade de sua produgao. Costa et al., 2017)
rtortnging | e Pk Commme i e o (i
marcado pOI’ |nte l‘fel’enCIaS empresa P . . S P Machado, 2024)
percentis .25, .5, .75 ¢ .1 dos ativos das companhias do setor.
exte rna S, alin h ad as é sua Proxy de idade da Uma regresséo linear simples pelo método dos Quadrados Ordinarios (Medeiros &
IddEm empresa do tempo de presenga da empresa no Refinitiv, levando em conta o Machado, 2024)
eStI’UtU ra de Va|0|’, Ihes P tamanho da companhia, e seu setor de atuagao como variavel dummy. ¢ ’

destoando das demais Tabela 1 - Fonte: Elaboragao propria (2025).

companhias do mercado, assim como foi feito por Medeiros & Machado (2024). Além do mais, foram
retiradas todas as amostras que possuiam dados insuficientes para a pesquisa por conta de sua baixa

usabilidade para o estudo, tal qual realizado por Faff et al. (2016).
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Com o intuito de constituir a

Modelagem de logitos das analises discriminantes dos estagios de CVO por Maxima
Verossimilhanga

pesquisa, conforme consta na tabela 1,

Zipp = G + Bk s By oy ol
foram utilizadas multiplas métricas de | Emae
n1={1,2, 34,5 6} =(GrPft DbtAt, IddEm, InvTt, CrAtv, Setor} )
performance e maturldade, de forma a n2={1,2, 34, 5 ={GrPf, DbtAL, IddEm, InvTt, CrAtv} @

n3={1,2,34 56, 7,89, 10, 11} = {dSetor,,, comm={1, 2,3, 4,5 6,7,8 9,10, 11}} @)

aUXI|Iar na Comp03|gé0 dos eStéglos do CICIO Zi;;. = logito de cada estagio de ciclo de vida organizacional “I": com excecéo do usado como

referéncia, de maturidade, para o conjunto “k” de variaveis explicativas

de Vlda Organ |Zaclona| daS em presaS j = diferentes possiveis estagios de ciclo de vida organizacional, com excegdo do usado como

referéncia pelo modelo, de maturidade, segmentados em {0, 1, 3, 4} = {"introdugio”, “crescimento”,

7 3T . “turbuléncia’, “declinio’};

através de uma analise de dados em painel , o , )
a; ;. = intercepto da funco discriminante, correspondente ao valor assumido quando todas as variaveis

. o ~ . o explicativas da funcio densidade para o estagio " do CVO estudado do modelo “k” forem

por efeitos aleatdrios do ambito categorico | wespezivess

Bny,; = coeficientes individuais dos fatores explicativos “n”, concordantes com o conjunto de variaveis

por meio de mu|t|p|as analises do modelo “k’, de acordo com o estagio de CVO *f' estudado.
X, = Valor nominal das variaveis “n” por modelo k* estudado.

dISCFImInanteS mU|tIC|aSSG, CUja m0de|agem n =ilustragdo numérica das varaveis explicativas estudadas, sendon={1, 2, 3 4 5, 6} = {GrPft,

DbAtv, IddEm, InvTt, CrAtv, Setery 7

pcode ser encontrada na equacido 1, s =setores de atuaciio TRBC Business Sector Name, sendos =(1,2,3,4,5,6,7,8, 9,10, 1) =

{"Applied Resources”, “Automobiles & Auto Parts”, “Chemicals”, “Cyclical Consumer Services”, “Energy
- Fossil Fuels”, “Industrial & Commercial Services”, “Mineral Resources”, "Retailers’, “Software & IT

Seg me nta n d O cons Id era gaes SO bre efe |tOS Services”, “Technology Equipment”, “Transportation™}

k = conjunto de variaveis que compdem o modelo estudado, podendo assumir = {1, 2, 3} = {"modelo

ﬂXOS e a|eat(f)rIOS de mercado SendO que se efeito firma”, “maodelo efeito integrado®, “modelo efeito indistria”}, constatadas, respectivamente, por
’ M), 2)e@).
Equacéo 1 - Fonte: Elaboragao prépria (2025).

utilizou o TRBC Business Sector Name como

variavel de setor de atuacao.

RESULTADOS E DISCUSSAO:

Sendo assim, partindo-se da premissa que se buscava reconhecer a real relevancia do informe
de setor para a denominacao dos resultados das firmas, notou-se que em analises realizadas por corte

transversal, o informe de setor demonstrou certa relevancia na constituicdo do estado de maturidade

das empresas, inferindo até mesmo que [ o«
setores de transporte ou de varejo de | ruus
alimentos e especiarias poderiam tender | ...

S ;‘_’-—rk, //_,.ﬁ_ e —— —— *‘—-;_
a terem um menor nivel de maturidade ) ) ) F

Crescimento

em relacdo as demais companhias

Introdugio

estudadas, conforme pode ser notado

na ilustracdo 1; mas o mesmo nao foi : ) 3 ; L
S g - Z = H z ki

: = ; : ; 3 g y

corroborado ao analisar a questdo por E E H 3 T 3 g g
£ 2 . g i z 3 H

meio de métodos de dados em painel,
) L . Figura 1 — Fonte: Elaboragéo prépria (2025).

que consideram a avaliagdo néo

somente dos indicadores brutos disponiveis, estudando a tendéncia geral dos dados analisados, mas
sua linearidade ao longo dos anos de funcionamento das empresas presentes no estudo, dito que o
informe de setor se mostrou insuficiente, em termos estatisticos, para explicar as caracterizagées dos
estagios a que as empresas presentes no modelo se encontram, assim como pode ser visto na tabela
2, principalmente quando comparado a rentabilidade, seus niveis de endividamento, e idade para firmas

em estagio de introdugao e crescimento; ou somente a sua rentabilidade para empresas em declinio; o
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que pode ser corroborado pelas explicagbes A —
organicas sobre as praticas adotadas porempresas | '
-0.046 0.069 -0.670 0.506 -0.181 0.089
em cada um desses estégios, uma vez que firmas Grossprofitmargin 4741 1286 3,69 0000 7262 2220
TtDebtTtequity 1.713 0.668 2.560 0.010 0.404 3.023
em estagio de introducéo e crescimento, conforme P o s
. . Totalassetsnormalizedstanda -68.450  67.048 -1.020 0.307 -199.860 62.961
demonstrado por Dickinson (2011), tendem a 3908 2165 130 0071036 ss1
2
possuir maior nivel de endividamento e ter baixa |"“™ T om0 20 026 007 oo
Grossprofitmargin -2.080 0.738 -2.820 0.005  -3.526 -0.634
rentabilidade devido ao seu carater de ingressantes Dby S
ssetsgrowth -0. . -0. A -1.45 K
. ~ . Companyage -0.352 0.094 -3.760 0.000 -0.536 -0.169
NOS Seus mercados, e empresas em turbuléncias | rowksseisnomiizedsanda 36981 2950 0.920 0357 -30.406 84368
_cons 3.063 1.302 2.350 0.019 0.511 5.615
buscarem obter maior retorno de seus : (s utcome)
. . . ~ ndex’ usinessSectorNam
investimentos ~ para  lidar com  questBes [ e T omweow om0 ook oow oo
Grossprofitmargin 0.134 0.793 0.170 0.866  -1.420 1.688
emergenciais relacionadas & manutengdo de suas | ST U Ul LD L 0D
~ Companyage -0.149 0.130 -1.150 0.251 -0.405 0.106
Operagoes_ Totalassetsnormalizedstanda ~ -101.078  40.532 2,490 0013 -180.519 21.636
_cons 1.948 1.772 1.100 0272 -1.526 5421
5
~ I“de"TRBCB“S:‘es sSectorNam 034 0,084 0.400 0686 0131 0.198
CO N C LUSO ES : Grossprofitmargin -5.791 1.972 -2.940 0.003  -9.655 -1.926
TtDebtTtequity 2152 0.940 2290 0.022 0.310 3.994
Assetsgrowth 0.832 1.457 0.570 0.568  -2.023 3.687
H H H H Companyage -0.061 0.210 -0.290 0.772 -0.473 0.351
Esse eStUdo InVGStlgOU OS efeltos do InfOI'me Totalassel:imn);liidstanda -168.333  88.631 -1.900 0.058 -342.047 5382
_cons -0.011 2.961 0.000 0997 -5.814 5.791
bruto de setor de atuagdo das empresas na vartuD) a0 20m 9
var(u2) 0.670 0.300 1.496
H =4 1 A 1 var(ud) 0.260 0.018 3.713
denominacdo de seus respectivos estagios de . .

desenvolvimento. Enquanto estudos anteriores se 12pela 2 - Fonte: Elaborag&o propria (2025).

contiveram em avaliar por proxies distintas, envolvendo a ética classica econdmica; embasada em
informes de performance de empresas a nivel setorial, e a contemporanea, baseada em informes
organizados de forma longitudinal, notou-se uma brecha na definicdo de qual estrutura utilizar para

estudar ciclo de vida organizacional.

Encontrou-se que estudos em cross-section da probabilidade de pertencimento dos estagios de
ciclo de vida organico das empresas revelaram importancia estatistica do informe de setor para a
definicgdo do estagio de desenvolvimento de caixa das empresas; mas notou-se que a abordagem
longitudinal, proposta contemporénea de avaliar a situacédo, se mostrou disruptiva em relacéo a dtica
construida até o momento pela comunidade cientifica sobre o funcionamento do mercado, proposto a
estar atrelado a performance setorial em geral. Sendo assim, apesar da proxy de (Medeiros & Machado,
2024) se utilizar de métodos matematicos para inferir os estagios de ciclo de vida de forma a manter
uma analise aprofundada 6tima, por acrescentar informes de tendéncia temporal a analise; encontrou-
se evidéncias de que a abordagem longitudinal quebra duas correntes de pensamento relacionadas a
premissas ja estabelecidas sobre a defini¢do do ciclo de vida corporativo, atestadas anteriormente pela
proxy organica de Dickinson (2011); que sao a nao linearidade dos estagios de CVO das empresas entre
0s anos analisados; e sua deslocagdo em relagao a teoria classica de mercado, pautada nos informes

de performance esperada por setor da economia.

Apesar disso, é muito interessante a concepgao de mensurar a relevancia de valores na definicao

do ciclo de vida corporativo das empresas, uma vez que tal medida preenche uma lacuna relevante do
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modelo de Dickinson (2011), que diz respeito a falta de ponderagao fatores explicativos utilizados na
constituicao do modelo. Consequentemente, como limitagdo do estudo atual, mas também sugestao a
pesquisas futuras, espera-se que se busque reconhecer a explicabilidade de fatores formadores dos
estagios do CVO por ferramentas de analise organica, como o Smart-PLS 4; a fim de reavaliar a
relevancia do setor em um estudo com escopo orientado a estruturacido organica desde o seu principio,
visando garantir a confecgdo de uma proxy alinhada as premissas construidas pela teoria econémica
até entao, e simultaneamente conceda informes sobre a real explicabilidade dos fatores formadores dos

diferentes ciclos de vida organizacionais das empresas.

Portanto, ao avaliar os efeitos do informe bruto de setor de atuacdo das empresas na
denominacado de seus estagios de desenvolvimento entre diferentes geragbes de estudiosos, nossos
achados proporcionaram evidéncias conclusivas acerca da necessidade de redirecionamento da forma
de avaliar ciclo de vida corporativo, de maneira a proteger a real explicabilidade ja constituida sobre o
funcionamento do mercado, historicamente embasado em informes da esfera setorial; e mantendo uma

estrutura nao linear, correspondente ao real funcionamento das empresas.
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