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“Estao vendo os barcos se desfazendo em fumaca?
Isso significa que ndo podemos sair vivos desta praia
a menos que vencamos! Agora ndo temos escolha, €
vencer ou perecer!” (NAPOLEON HILL, 1937, p.47)



RESUMO

O desempenho organizacional é um fendmeno que vem sendo estudado ha muitos anos.
Algumas evidéncias, como as que afirmam que ele ndo é estatico, que varia entre os periodos e
empresas ja sdo pontos pacificos, mas outras questdes permanecem em aberto, suscitando novas
pesquisas. E de interesse de investidores e pesquisadores das areas de gestdio e de financas
conhecerem, por exemplo, quais fatores influenciam o desempenho econdmico-financeiro
superior de uma empresa frente a outras. Na literatura, 0 desempenho € um conceito que abarca
muitas dimensdes, ou seja, envolve muitas variaveis e componentes tedricos que podem ou ndo
estar relacionados. Diversos fatores intraorganizacionais ajudam a explicar a variabilidade do
desempenho nas organizagdes, a exemplo do tamanho, do setor, da estrutura e dos produtos que
as empresas negociam. Adicionalmente, o estagio do ciclo de vida (ECV) é uma das variaveis
que pode afetar o desempenho, j& que eles representam padrdes de decisdes que as organizacbes
tomam em seu cotidiano capazes de influenciar o resultado. Para além disso, a performance
financeira é também afetada por fatores extrinsecos, como a situacdo econdémica, politica e
crises, como guerras, pestes, secas e enchentes. A crise sanitaria da COVID-19 transformou-se
em uma crise econdémica sem precedentes, o que acabou afetando diversos paises e também
diversas empresas de maneira ndo homogénea. Desde 0 ano de 2020 diversos estudos tém
buscado evidenciar tais efeitos, de modo a estabelecer padrfes e demonstrar quais tipos
empresariais foram mais ou menos suscetiveis a pandemia e quais varidveis foram
determinantes para o desempenho financeiro no periodo pandémico. Como é um fenémeno
recente, com desdobramentos ainda desconhecidos, ainda carece de mais pesquisas. Neste
sentido, este estudo teve como objetivo analisar os efeitos da pandemia da COVID-19 no
desempenho econémico-financeiro das empresas de capital aberto listadas na B3, considerando
os estagios do ciclo de vida. Trata-se, portanto, de um estudo descritivo de abordagem
quantitativa, delineado como uma pesquisa quase-experimental ex post facto. A amostra foi
composta por 38 empresas ndo-financeiras listadas na B3. Os dados analisados foram coletados
na plataforma do Refinitiv nos 48 trimestres do periodo de 2010 a 2021. A partir da coleta foram
calculados os indicadores de desempenho Resultado por Acdo (RPA) e realizou-se a
classificacdo quanto aos estagios do ciclo de vida (ECV) para as empresas-ano utilizando o
modelo de Dickinson (2011). Os dados de 2010 a 2019 forneceram insumos para a projecéo do
desempenho das empresas em um cenario sem pandemia, por meio de técnicas de analises de
séries temporais na metodologia Box-Jenkins. Estes dados foram confrontados com o0s reais
para 0s quatro trimestres do ano de 2020, periodo sensivel da pandemia, o que configura a
analise contrafactual. Os resultados das projecGes demonstraram que houve impacto positivo
da pandemia no desempenho de empresas nos ECVS crescimento e maturidade, impacto
negativo no ECV turbuléncia, em um intervalo de confianca a 80% e que ndo houve impacto
da pandemia no desempenho das empresas da amostra para os ECVS introducdo e declinio.
Adicionalmente, as projecdes mostraram que o RPA das empresas do ECV maduras tiveram
desempenho destacavel e positivo quando comparado aos demais ECVS. Em geral, 0s
resultados estdo em linha com a literatura quanto a robustez e a resiliéncia de empresas maduras
em detrimento dos demais ECVs.

Palavras-chave: Desempenho organizacional; Estagios do Ciclo de Vida; COVID-109.



ABSTRACT

Organizational performance is a phenomenon that has been studied for many years. Some
evidence, such as that it is not static and that it varies between periods and companies, is already
a given, but other questions remain open, prompting new research. Investors and researchers in
the areas of management and finance are interested in knowing, for example, which factors
influence the superior economic and financial performance of a company compared to others.
In the literature, performance is a concept that encompasses many dimensions, that is, it
involves many variables and theoretical components that may or may not be related. Several
intra-organizational factors help to explain the variability of performance in organizations, such
as size, sector, structure and products that companies trade. Additionally, the life cycle stage
(LCS) is one of the variables that can affect performance, since they represent patterns of
decisions that organizations make in their daily lives that can influence the result. Furthermore,
financial performance is also affected by extrinsic factors, such as the economic and political
situation, and crises such as wars, plagues, droughts, and floods. The COVID-19 health crisis
has turned into an unprecedented economic crisis, which has affected several countries and
companies in a non-homogeneous manner. Since 2020, several studies have sought to highlight
these effects, in order to establish patterns and demonstrate which types of companies were
more or less susceptible to the pandemic and which variables were decisive for financial
performance during the pandemic period. As this is a recent phenomenon, with unknown
consequences, it still requires further research. In this sense, this study aimed to analyze the
effects of the COVID-19 pandemic on the economic and financial performance of publicly
traded companies listed on B3, considering the stages of the life cycle. Therefore, this is a
descriptive study with a quantitative approach, designed as a quasi-experimental ex post facto
research. The sample consisted of 38 non-financial companies listed on B3. The data analyzed
were collected on the Refinitiv platform in the 48 quarters of the period from 2010 to 2021.
Based on the data collected, the Earnings Per Share (EPS) performance indicators were
calculated and the life cycle stages (LCS) of the companies-years were classified using the
Dickinson model (2011). The data from 2010 to 2019 provided inputs for projecting the
companies' performance in a scenario without a pandemic, using time series analysis techniques
in the Box-Jenkins methodology. These data were compared with the actual data for the four
quarters of 2020, a sensitive period of the pandemic, which configures the counterfactual
analysis. The results of the projections demonstrated that there was a positive impact of the
pandemic on the performance of companies in the growth and maturity ECVS, a negative
impact on the turbulence ECV, in an 80% confidence interval, and that there was no impact of
the pandemic on the performance of the sample companies for the introduction and decline
ECVS. Additionally, the projections showed that the RPA of the mature ECV companies had a
remarkable and positive performance when compared to the other ECVS. In general, the results
are in line with the literature regarding the robustness and resilience of mature companies to the
detriment of the other ECVs.

Keywords: Organizational performance; Life Cycle Stages; COVID-19.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O desempenho organizacional € um fenébmeno que vem sendo estudado h& muitos anos
na literatura de gestdo e contabilidade. Embora seja um tema que ainda suscita davidas, algumas
evidéncias a esse respeito ja sdo pontos pacificos, como as que afirmam que o desempenho néo

é estatico, e que ele varia entre os periodos e de empresa para empresa.

Apesar da extensa literatura, é, ainda, de interesse de gestores, investidores e
pesquisadores das areas gerencial e de finangas conhecerem, por exemplo, quais fatores

influenciam a ocorréncia de um desempenho superior de uma empresa frente a outras.

Na literatura, o desempenho é um conceito que abarca muitas dimensdes, ou seja,
envolve muitas variaveis e componentes tedricos que podem ou nédo estar relacionados. Por
exemplo, no tocante as questdes econémicas e financeiras, ele pode ser medido a partir de
analises realizadas com base nas informac6es disponiveis nas demonstracdes contabeis (COTA,;
THEISS; VOGT, 2021), com o auxilio de indicadores. As analises das demonstracGes permitem
relatar o desempenho passado, bem como auxilia na previsao do desempenho futuro (LEWIS;
PENDRILL, 2004).

Acompanhar o comportamento do desempenho ao longo do tempo permite verificar se
houve melhora ou piora na situacdo da empresa decorrentes de erros ou acertos na tomada de
decisdes, e, se necessario, agir para tentar reverter o cenario, em caso de resultados negativos.
Tais resultados, além de indesejaveis, quando perdurarem por um determinado periodo de
tempo, podem levar uma empresa a ser eliminada do mercado (BRITO; VASCONCELOS,
2005a). Por outro lado, resultados positivos sdo desejaveis, uma vez que podem sugerir que as
estratégias, até entdo adotadas pela gestéo, tém se convertido no que a teoria econémica cléassica
traz como objetivo principal dos gestores: maximizacdo de riqueza (FORTUNATO;
FUNCHAL; MOTTA, 2012).

Para extrair conclusdes sobre a posicdo econdmica e financeira das empresas,
investidores, analistas de mercado, credores e outras partes interessadas debrucam-se sobre as
demonstracdes contabeis e sobre os indicadores de andlises (ASSAF NETO, 2015). Tais
indices, representativos do desempenho, devem ser passiveis de mensuracdo e quando de sua
definicdo, precisam estar alinhados a misséo e estratégias organizacionais (ROCHA, 2018). O

conjunto de indicadores compde o sistema de medi¢do de desempenho.
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A despeito da sua relevancia para o campo da gestdo e dos diversos esforcos de
pesquisas ao longo dos anos, os pesquisadores e a literatura ainda ndo determinaram como
melhor medir o desempenho de uma empresa, e quais fatores sdo determinantes para maximizar
a performance. Nessa seara, diversas correntes tedricas coexistem, sendo que parte da literatura
acredita que o desempenho depende de fatores internos, ligados a forma de gestdo e de
caracteristicas do negdcio, enquanto outro segmento acatou a hipdtese de que fatores

extrinsecos atuam fortemente sobre a organizacédo, fazendo a sua performance variar.

Na primeira linha de estudos, é possivel encontrar diversos trabalhos apontando fatores
intrinsecos capazes de explicar a variabilidade do desempenho nas organizac6es. As diferencas
entre tamanho, o ramo de atuacédo, os produtos, o pessoal, a localidade em que esta inserida, a
estrutura e a historia refletem a variancia do desempenho organizacional entre as empresas.
(BRITO; VASCONCELOS, 2005a). H& ainda aqueles pesquisadores que acreditam que o
desempenho pode melhorar a partir da remuneracdo atribuida a executivos e diretores
(MURPHY, 1985). Em seu estudo, Murphy testou associacgao entre a performance corporativa
e 0 a remuneracdo de executivos, utilizando-se de preceitos da teoria econébmica. O autor
utilizou o desempenho como uma proxy para o esforco gerencial ou produtividade nao
observavel. No estudo, o desempenho foi medido a partir do retorno dos acionistas em
detrimento de lucros contébeis e chegou a uma associacao forte e positiva entre desempenho da
empresa e remuneracao gerencial (MURPHY, 1985).

Anos mais tarde no Brasil, Silva e Chien (2013) analisaram a mesma relacdo. Em uma
amostra de 420 empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira, ndo
encontraram evidéncias que reforcem os achados de Murphy (1985). No contexto brasileiro os
autores ndo identificaram evidéncias de que maior remuneragdo de executivo se reflita em
melhor desempenho das companhias. Tais achados contraditérios reforcam a necessidade de
maior aprofundamento da questdo que toca a performance das empresas (SILVA; CHIEN,
2013).

Uma parte da corrente literaria, especialmente ligada a economia macro, sugere maior
énfase aos fatores externos como determinantes do desempenho empresarial (HANSEN;

WERNERFELT, 1989), desconsiderando, portanto, fatores internos como os ja mencionados.

Grande parte dos estudos, especialmente a partir da década de 80, comecaram a
experimentar a validade dos fatores internos e externos, de maneira integrada, como
determinantes da performance empresarial. Um exemplo desses estudos seminais é o de Hansen

e Wernefelt (1989), que testaram a lucratividade de empresas na perspectiva econdmica, a partir
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dos fatores organizacionais e na integracdo de ambos os fatores. Os resultados do estudo
demonstraram que ambos sdo relevantes e ao mesmo tempo independentes para explicar o
desempenho, sendo os fatores internos com mais capacidade de explicar a performance
(HANSEN; WERNERFELT, 1989).

Desde entdo, foram Vvéarios os ensaios buscando captar o efeito do ambiente sobre o
desempenho. Periodos de crises, recessdes e aqueles de extrema prosperidade e crescimento
foram incorporadas as analises realizadas nas pesquisas. Um exemplo recente € a crise

provocada pela pandemia da COVID-19.

Os efeitos sociais e econdémicos da pandemia da COVID-19 foram sentidos em todo o
mundo. As medidas de confinamento, primeiras a serem adotadas quando surgiu a pandemia,
levou a paralisacdo das atividades econdémicas (RABABAH et al., 2020), interrompendo a
cadeia de suprimentos globais (FERNANDES, 2020). O que era para ser uma crise sanitéria,

tornou-se uma crise econdémica sem precedentes.

No Brasil e no mundo, em maior ou menor grau, todos os setores econdmicos foram
impactados pela pandemia da COVID-19 (FERNANDES, 2020). No entanto, a severidade
como a pandemia afetou e continuard afetando as empresas ndo foi homogénea (COTA;
THEISS; VOGT, 2021) (LYON; DHINGRA, 2020). No caso de humanos, a intensidade dos
sintomas da doenca depende, dentre outros fatores, da idade e da presenca de comorbidades
pré-existente, o que motivou, por parte de governantes a chamada protecao aos grupos de riscos
(BATISTA et al., 2020). No caso de empresas, existem evidéncias sobre variaveis que
intermedeiam os reflexos da crise sanitario-econémica e o desempenho econdémico-financeiro,
a exemplo de Berlinger et. al. (2024), cujos resultados demonstraram impacto de fatores
politicos, culturais, dos setores e de caracteristicas internas das empresas no valor de mercado
delas, além de maior robustez de empresas maiores e com maiores indices de liquidez
(BERLINGER et. al., 2024).

Os estagios do ciclo de vida (ECV) séo formulacGes tedricas que, por meio de analogia,
associa as empresas a seres vivos. Em cada estagio do desenvolvimento sdo encontrados
padrdes peculiares de estratégia, estrutura e tomada de decisdo, e esses podem levar a empresa
a uma melhora no desempenho (CARVALHO et al., 2010).

A motivacdo desta pesquisa é buscar respostas sobre se e como a pandemia afetou o
desempenho econémico-financeiro das empresas e se esse efeito pode ser maior ou menor dado

0 estagio do ciclo de vida das empresas (ECV). Em outras palavras, o estudo procurou entender
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se a crise econdmica proveniente da crise sanitaria ocasionada pelo virus da COVID-19
modificou os fundamentos econdmicos das empresas em um nivel significativo
estatisticamente, e, além disso, se houve diferencas ou ndo nessas modificacdes em cada estagio

do ciclo de vida.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

O desempenho superior (MATOS et al., 2018), (BRITO; VASCONCELOS, 2005) de
uma organizacgdo frente a outra pode ser tomado como uma vantagem competitiva, 0 que tem
levado diversos pesquisadores ao longo do tempo a analisar esse fendbmeno. A heterogeneidade
na performance econdmico-financeira revela uma curiosidade de pesquisa e, portanto, justifica

a demanda por novos estudos.

Parte da literatura, como Murphy (1985), Miles e Snow (1993), Lebas (1995) e Santos
et. al. (2017), por exemplo. enxerga o desempenho como resultante das estratégias e, portanto,
das decisdes e estruturas internas da empresa. Outros estudos, como Schmalensee (1985) e
Hansen e Wernerfelt (1989) no entanto, identificaram que os fatores ambientais também agem
sobre os resultados organizacionais. Dentre esses fatores pode-se citar 0 ambiente politico e

econémico, ou ainda o mercado e setor em que as empresas atuam.

A pandemia da COVID-19 é considerada por alguns autores como algo sem precedente
na histéria da humanidade, mas outros assemelham parte de seus efeitos econdémicos a crise de
1929 e a crise de 2008, especialmente sobre como afetou 0os mercados globais. Por esse motivo,
pesquisadores ao redor do mundo tem voltado seus esforgcos para identificar o impacto da
pandemia nos mercados e adicionalmente a nivel das empresas (FERNANDES, 2020; FU;
SHEN, 2020; SHEN et al., 2020; COTA,; THEISS; VOGT, 2021; GOMES, 2021; BUI,
KRAJCSAK, 2023; GRUCHMANN et al., 2024)

Os resultados séo diversos e tem evidenciado que alguns setores e regides foram mais
afetadas que outros. Por exemplo, os setores de turismo, aviacdo (FERNANDES, 2020) e
educacdo foram mais afetados negativamente (COTA; THEISS; VOGT, 2021), enquanto o
setor do varejo no Brasil teve boa performance (BRITO et al., 2021). Resultados semelhantes
foram encontrados na China (SHEN et al., 2020).

Porém, dentro dos setores ainda permanece a heterogeneidade, com cada entidade

experimentando desempenhos diferentes, o que pressupde a existéncia de variaveis da estrutura
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interna que podem ndo terem sido incorporadas nas analises. O estagio do ciclo de vida é uma

das variaveis presente na literatura que pode afetar o desempenho.

A teoria do ciclo de vida parte de uma metéfora organizacional. Nessa, as organizacfes
assemelham-se aos seres vivos e suas fases de vida (ADIZES, 1979). Em cada fase, as
organizagles possuem uma série de caracteristicas e adotam estratégias de financiamento e
investimentos peculiares. Tais estratégias tém potencial para afetar o desempenho da empresa
e, esta, do setor, por exemplo limitando o acesso de novos entrantes no mercado (ANTHONY;
RAMESH, 1992; MILES; SNOW; SHARFMAN, 1993).

Na literatura da éarea de salde existem vastas evidéncias da associacdo dos efeitos
colaterais do virus que causou a pandemia da COVID-19 entre 0s seres vivos a partir de
caracteristicas como a idade. Se tomarmos como verdadeiros 0s pressupostos da teoria do
estagio do ciclo de vida, em que as empresas se assemelham aos seres vivos; que adotam
estratégias de acordo com a fase em que se encontra; e que os estagios do ciclo de vida podem
afetar o seu desempenho, surge o seguinte problema de pesquisa: qual o efeito da pandemia
da COVID-19 no desempenho das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3

guando analisado a partir dos estagios do ciclo de vida?

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo desta dissertacdo é analisar os efeitos da pandemia da COVID-19 no
desempenho das empresas de capital aberto listadas na B3, considerando os estagios do ciclo

de vida das empresas.

1.3.2 Objetivos Especificos

Com o proposito de contribuir para o alcance do objetivo geral, foram delineados os
seguintes objetivos especificos:
a) Avaliar a performance econdmico-financeira das empresas entre os diversos ciclos de
vida, antes e durante a pandemia.
b) Estimar, a partir de modelos de analises de séries temporais, o desempenho das
empresas nos quatro trimestres de 2020, sem a quebra estrutural da pandemia da
COVID-19.
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c) Comparar o desempenho das empresas no periodo projetado com o factual durante a
crise da COVID-19, de modo a verificar se a pandemia afetou a performance delas.

1.4 JUSTIFICATIVAS E CONTRIBUICOES

Longevidade e fatores associados a sobrevivéncia das organizagdes sao campos ainda
ndo totalmente explorados no Brasil (MATIAS; ALENCAR, 2009), embora exista um nimero
significativo e cada vez maior de estudos que se interessaram em estudar e explicar o sucesso
ou o fracasso empresarial (AMANKWAH-AMOAH; KHAN; WOOD, 2021). A literatura em
finangas tem demonstrado que o desempenho econdmico-financeiro se relaciona positivamente
com a sua continuidade, sendo, portanto, um sinalizador da satde financeira da empresa
(ALTMAN, 1968).

Com o advento da pandemia da COVID-19, o desempenho das empresas em nivel
mundial foi afetado, o que tem motivado pesquisadores em todo o globo a se debrucarem sobre
o fenbmeno, de modo a identificar os sinais e a magnitude de tais impactos, bem como as
caracteristicas que estdo associadas a um desempenho econdmico-financeiro positivo
(negativo) durante a crise, aexemplo de (FU; SHEN, 2020), (SHEN et al., 2020), (I'YKE, 2020),
(HASSAN et al., 2020) e (DWECK, 2020).

Apesar dos referidos estudos, motivados especificamente pelo surgimento da pandemia,
h& muito tempo a performance empresarial e a influéncia de fatores externos e internos no
desempenho a nivel organizacional tem suscitado pesquisas (MURPHY, 1985),
(SCHMALENSEE, 1985), (HANSEN; WERNERFELT, 1989), (IMRAN; SALEEM,;
REHMAN, 2021) (SUN et al., 2021), levando-nos a conhecer que o tamanho, a idade, o setor,
0 mercado em que atuam, bem como a economia, a politica, a seguranca juridica e eventos

como crises e catastrofes sdo capazes de afetar o desempenho.

A partir dessa compreenséo, é razoavel afirmar que choques ambientais extremos e
eventos inesperados como a crise da COVID-19 podem precipitar o insucesso organizacional.
Mas tem sido negligenciado por académicos em suas pesquisas (AMANKWAH-AMOAH;
KHAN; WOOQOD, 2021). A heterogeneidade dos impactos da COVID-19 no desempenho das
empresas pode ser explicada por fatores especificos de cada uma delas (I'YKE, 2020), e também

carece de atencdo dos pesquisadores.



22

Pesquisas como esta pretendem contribuir para a identificacdo condi¢des especificas das
organizacOes empresariais que se beneficiaram de situa¢Ges disruptivas e/ou ainda quais
variaveis da estrutura organizacional sdo capazes de minimizar impactos negativos decorrentes
de choques extremos na economia. Os resultados pretendem contribuir para que gestores
possam tracar planos de contingéncias, com base no estagio do ciclo de vida que se encontram,
dado cenérios de grande volatilidade, como na pandemia da COVID-19, de modo a reduzir a
sua exposicdo a riscos quando na alocacéo de recursos no mercado financeiro. Os resultados
deste estudo podem ainda contribuir para gestores, investidores e demais interessados no
desempenho das companhias, uma vez que, caso confirmadas as hipdteses, gestores podem
buscar adotar estratégias que direcionem as empresas aos niveis mais altos do estagio do ciclo
de vida, investidores poderdo melhor alocar seus recursos para onde poderdo obter resultados

mais robustos e consistentes.

Aos investidores, os resultados podem ajudar a entender a relagao do ciclo de vida e do
desempenho financeiro, o que resulta em uma melhor compreensdo dos riscos associados a
alocacdo dos recursos e maior geracao de riqueza para 0s mesmos, especialmente em momentos
de crises como a do coronavirus. Se as hipdteses se confirmarem, investidores poderdo alocar
parte de seu capital em empresas mais sélidas (maduras) e, portanto, menos suscetiveis a quedas
de desempenho durante turbuléncias econémicas.

Para formuladores de politicas e demais interessados nas informagfes sobre o
desempenho a partir do ciclo de vida, os resultados, em confirmacéo das hipdteses, fornecerdo
insights sobre a capacidade de as empresas enfrentarem crises econdémicas como a da COVID-
19 e de como essas crises afetam as companhias em seus diversos estagios do ciclo de vida.

Este trabalho diferencia-se dos demais, pois busca realizar um paralelo do periodo
anterior a crise e do periodo apds o inicio da pandemia, buscando identificar ou mensurar o seu
impacto nas empresas. A analise englobara o estagio do ciclo de vida, de modo a verificar se 0
desempenho foi mais (menos) afetado a partir de tais estagios. Difere-se também dos demais,
pela técnica que serd utilizada para tentar mensurar os efeitos da pandemia: analise
contrafactual. A analise contrafactual, comumente utilizada na economia e menos nas pesquisas
em contabilidade, parte da inferéncia e denota algo que ndo aconteceu, mas que poderia ter
acontecido. Em outras palavras, em uma inferéncia contrafactual, “o efeito de um tratamento ¢
a diferenca entre o resultado daqueles que receberam o tratamento e o resultado que teria
acontecido se essas mesmas pessoas nao tivessem recebido o tratamento de maneira
simultanea.” (LEWIS-BECK; BRYMAN; LIAO, 2012, p. 200).
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Pesquisar sobre desempenho e ECV tendem a contribuir para aumentar a expectativa de
vida das empresas, reducdo de risco e consequentemente baratear o custo de capital. Para
analistas e investidores, e para a academia, busca-se demonstrar se as variaveis pandemia e
ECV influenciam no desempenho de entidades em contextos de crises, 0 que pode ajudar em
escolhas sobre alocagédo de recursos e reducéo de riscos. Uma melhor compreensédo de como
um choque estrutural na magnitude de uma pandemia mundial se manifesta no nivel da empresa
é essencial para uma resposta mais assertiva por parte dos governantes, formuladores de

politicas e de investidores, ja que ha consequéncia em seus investimentos.

Para o estado da arte, busca ampliar a discussdo sobre analise da posi¢do econémica
financeira e a Teoria dos Estagios do Ciclo de Vida, especialmente em contextos de restri¢cdes.
N&o existem pesquisas que estudem a associacdo do estagio do ciclo de vida e o desempenho
em quebra estrutural como a COVID. Adicionalmente, segundo Maia e Rodrigues (2020),
apesar do potencial da teoria, ha ainda muito o que se pesquisar em teoria do ciclo de vida.
(MAIA; RODRIGUES, 2020). Além disso os efeitos da pandemia da COVID-19 ainda
persistem, a exemplo do reflexo na economia de paises, conforme Berlinger et. al. (2024), e
nos fundamentos das empresas, como em Zhang e Neupane (2024), o que fortalece a

necessidade de novos estudos.
1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Esta dissertacdo encontra-se estruturada em cinco capitulos da seguinte forma:

O capitulo 1 apresenta a contextualizacdo do tema, o problema de pesquisa, 0 objetivo
geral e os objetivos especificos, bem como as possiveis contribui¢cbes de cunho social,

académico e profissional do trabalho.

O Capitulo 2 traz o Referencial Teorico, onde sdo abordados os principais estudos e
autores atuais e classicos, que dedicaram seus esforcos sobre o desempenho, de maneira geral,
bem como o desempenho financeiro e ndo financeiro, até aprofundar a discussdo sobre a
abordagem econémico-financeira. Na sequéncia, o capitulo traz um panorama sobre a Teoria
do Ciclo de Vida e o0s seus pressupostos, apresentando os principais modelos de classificacao e
0 modelo a ser usado no estudo (DICKINSON, 2011). Esse capitulo também apresenta os
resultados de pesquisas recentes, nacionais e internacionais, sobre o tema ‘“desempenho

econémico-financeiro e COVID-19”, com o objetivo de promover suporte tedrico ao estudo.
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O Capitulo 3 apresenta os métodos e técnicas demandadas para a operacionalizacao da
pesquisa. Essa secdo inclui a classificagdo da pesquisa, a populacéo e a selecdo da amostra, as
varidveis que compdem o estudo, bem como o modelo econométrico e 0 percurso
metodoldgico. Apresenta também, de maneira detalhada, cada passo vencido até a consecucao

do objetivo geral.

O Capitulo 4 evidencia os resultados encontrados e as discussdes destes com a teoria e
0s estudos antecessores. Este capitulo esta dividido em secdes, de tal modo que apresente
primeiramente a composicao dos dados e as analises descritivas. Apos, serdo demonstrados 0s
resultados das analises quanto aos ciclos de vida, antes e depois da pandemia. E por fim, os
resultados dos testes exigidos para a realizacdo de proje¢des com uso de séries temporais € 0s

dados das projecdes em si.

O Capitulo 5 revisita os principais resultados encontrados, as principais contribui¢es
deste estudo, bem como as limitacdes da pesquisa e as sugestdes para pesquisas futuras. Apds,

apresentam-se as referéncias consultadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Para cumprir seu objetivo neste trabalho, esta se¢do encontra-se subdividida em quatro
topicos, a saber: abordagens de desempenho financeiro, a teoria do ciclo de vida, o desempenho
no periodo de COVID-19 e o desenvolvimento das hipoteses. Na primeira parte discute
abordagens de desempenho oriundas da teoria de financas, focando na anélise do desempenho
na perspectiva econdémico-financeira e os indicadores mais utilizados para fins de analise
listados na literatura classica e recente. Aborda também os fatores que influenciam a
performance das organizagdes e como esta performance esta sendo documentada nos estudos

recentes realizados ap0s o inicio da pandemia da COVID-19.

Na segunda parte apresenta os pressupostos da teoria do ciclo de vida, os principais
modelos de classificacdo e 0 modelo a ser utilizado como base para a realizacéo deste trabalho,
além da relacdo documentada em estudos sobre os estagios do ciclo de vida e a performance
financeira das empresas. No terceiro topico do referencial sdo apresentados os resultados de
estudos que versam sobre o desempenho durante a pandemia da COVID-19. Por fim, na
derradeira segmentacdo desta secdo € apresentada a fundamentacdo das hipoteses testadas na

execucédo da pesquisa.

2.1 ABORDAGENS DE DESEMPENHO FINANCEIRO NA TEORIA DE FINANCAS

O desenvolvimento das entidades ao longo do tempo levou a natural necessidade de se
desenvolver técnicas de registros e processamentos de informacdes e formas de evidenciar
periodicamente os resultados das atividades empresariais (SCHROEDER, 2001). A divulgacao
periddica de informacbes sobre a entidade torna possivel que as mais variadas partes
interessadas acompanhem a situacdo da entidade, o desempenho dos gestores e do negdcio em
si, permitindo a comparacéo de tais informagdes com aquelas divulgadas por seus concorrentes

ou outros players do mercado, facilitando a avaliagdo e tomada de decisao.

Desde o final da década de 60, os estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) ja
sinalizavam a utilidade da divulgacdo de informacdes econdmico-financeiras, a medida que
identificaram que os investidores se utilizavam de divulgac6es de resultados ao mercado para
pautar suas decisdes e que tais reportes afetavam os precos das agdes. Acreditava-se que 0S
precos resultavam das expectativas de ganhos futuros, e esses podem ser influenciados pelo

desempenho das empresas no passado. Segundo a hipotese de mercado eficiente e a teoria da
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decisdo, os precos de mercado dos ativos sdo sensiveis as informacGes divulgadas (SCOTT,
2009).

No entanto, para Ball e Brown (1968) as divulgacGes anuais representam apenas uma
das variadas fontes de onde os investidores poderiam extrair dados de interesse. Além de
comunicados ao mercado, boletins e outras divulgaces, alguns pesquisadores trouxeram a tona

a utilizacdo e a importancia do uso de indicadores como métricas de analise do desempenho.

Edward Altman (1968) publicou um estudo que utilizou de informacdes financeiras
reportadas pelas companhias para tentar prever problemas financeiros associados a elas. Em
uma amostra inicial de 66 empresas, Altman testou um modelo para prever faléncias utilizando
indicadores das empresas que foi validado e desde entdo passou a ser utilizado em outras partes
do mundo e também no Brasil. Para além dessas questdes, Altman defendeu a utilidade da
tradicional analise de indicadores para analisar o desempenho operacional e financeiro das
empresas quando, segundo ele, a academia movia-se na direcdo da sua eliminagdo (ALTMAN,
1968).

Os resultados desde Ball e Brown (1968), Beaver (1968) e Altman (1968) sugerem que
as informacdes reportadas ndo apenas sintetizam o resultado das escolhas realizadas pelos
gestores no passado, refletida no desempenho de mercado ou econémico-financeiro, como
auxiliam na deciséo sobre o curso de a¢des no presente e ainda na projecéo de cenarios futuros.
A habilidade de interpretar os dados fornecidos pelas demonstracBes contabeis acerca do
desempenho passado é essencial para compreender as operacdes da empresa e o futuro dos
negocios (HANSEN; WERNERFELT, 1989), especialmente em uma economia altamente

competitiva.

Além de sinais positivos ao mercado, um desempenho superior reportado por uma
companbhia frente a outra € uma vantagem competitiva (MORAES; VASCONCELOS, 2010),
qgue pode ajudar na captacdo de recursos e ainda na reducdo do custo de capital. Em
contrapartida, resultados ndo favoraveis, sem acdes de intervencdo por parte dos gestores,
podem significar o fracasso da entidade, culminando em sua eliminacdo do mercado (BRITO;
VASCONCELOS, 2005a).

Em um contexto de alta competitividade, as organizag0es séo cada vez mais
pressionadas a criarem mecanismos que as diferenciem e aumentem a sua competitividade
(HERNANDES; CRUZ; FALCAO, 2000). H4, portanto, uma pressdo muito forte pela

apresentacao de bons resultados para os stakeholders.
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Apesar de ser um tema antigo e a0 mesmo tempo atual, permanece a preocupagdo com
a busca pela melhor forma de avaliar o desempenho no ambito das organizacGes
(BORTOLUZZI et al.,, 2011), inclusive considerando seu aspecto de multidimensional
(JACINTHO; KROENKE, 2021). Para Richard et al. (2008), a performance organizacional é
uma das mais importantes construcdes da pesquisa gerencial. Ndo é novidade a tentativa
analitica de se encontrar um sistema de medicgdo eficiente e definitivo, j& que a medicdo do
desempenho permitird a identificacdo de pontos fracos que revelam possiveis problemas a
serem solucionados (GIRIOLI, 2010).

Dada a sua relevancia, ao longo dos anos foram desenvolvidas e testadas diversas
formas de medir e evidenciar, de maneira objetiva, se os dispositivos contratuais estdo sendo
cumpridos pelos diversos agentes envolvidos na gestdo empresarial, de modo a atestar se esses
estdo operando para a consecucao dos objetivos organizacionais, em especial de geracdo de
valor. A “medi¢ao” serve como base de orientagcdo para o processo decisorio (CHAMBERS,
1967) dentro e fora das organizagfes. Entretanto, ndo é tarefa facil medir o desempenho, seja
dos agentes tomadores de decisdo ou ainda da propria companhia como um todo. 1sso porque,
0 conceito de desempenho é bastante amplo e abarca diversas dimensfes. Nas palavras de

Richard et al. (2008) é um conceito multidimensional.

No dicionario da lingua portuguesa seu conceito estd relacionado ao conjunto de
caracteristicas que possibilitam a aferi¢cdo da eficiéncia (MICHAELIS, 2015). Pressupde uma
qualidade que pode ser analisada ou apreciada por outrem. No sentido denotativo, portanto, é
uma medida objetiva que traduz a eficiéncia, que pode ser encontrada a partir de determinados

parametros previamente estabelecidos pelo avaliador.

No campo empresarial é possivel encontrar na literatura vastas referéncias ao termo, o
que torna inviavel uma unica definicdo de desempenho. A titulo de exemplo, o termo vem sendo
utilizado ha vérios anos, associado a outras palavras como: operacional, financeiro, néo-
financeiro (FISCHMANN; ZILBER, 1999), econdémico (ALTMAN, 1968) (NORTH, 1990),
de mercado, sustentavel (JOST; KROENKE; HEIN, 2021a), social corporativo (GRIFFIN;
MAHON, 1997) etc. Cada agrupamento desses termos €é, portanto, abordagem distinta, e cada
uma delas é focada em demonstrar a eficiéncia em um ou mais aspectos especificos das
organizacOes. Nas palavras de Richard et al. (2008), existem diversos caminhos para o
desempenho. Ou seja, 0 desempenho a ser avaliado depende do objetivo da organizacao e dos

elementos que serdo inseridos pelo avaliador em sua anéalise (JACINTHO; KROENKE, 2021).
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Além de especifico para cada caso de empresa, é também especifico para quem toma decis&o,
segundo Lebas (1995).

Mesmo sem uma Vvisao universal sobre o conceito, é possivel encontrar na literatura de
Contabilidade e Financas duas grandes vertentes de analise de desempenho: uma abordagem
financeira e outra ndo financeira. A maneira de abordar a questdo da performance empresarial
nas duas categorias sdo antagbnicas quanto aos conceitos, mas sdo ao mesmo tempo

complementares no tocante a finalidade.

Na primeira abordagem, os elementos a serem analisados sdo extraidos ou calculados
principalmente a partir das informacGes advindas das demonstraces reportadas pela
contabilidade. Conforme Martins, Miranda e Diniz (2018), a Contabilidade ¢ um modelo que
fornece, através de seus relatdrios, a representacao da situacdo econdmico-financeira de uma
empresa. Ela representa o principal sistema de informacdes de uma entidade, especialmente
para munir de informacdes aqueles usuarios que ndo participam da sua gestdao (LEWIS;
PENDRILL, 2004). Seu objetivo é fornecer informagdes Uteis sobre o desempenho, os
resultados e a estrutura da empresa, para que os diversos usuarios possam tomar decisoes e
fazer avaliacGes (ASSAF NETO, 2015).

A principal utilidade das demonstragdes financeiras reside na capacidade de relatar o
sucesso da gestdo (ou a sua auséncia) na gestdo dos recursos que Ihes foram confiados (SCOTT,
2009). Em outras palavras, evidenciam aos interessados o valor da empresa, o desempenho e
resultado e a estrutura patrimonial (ASSAF NETO, 2015). Dentre as demonstracdes contabeis
mais utilizadas pelos analistas estdo o Balango Patrimonial (BP), a Demonstracdo do Resultado

do Exercicio (DRE) e a Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC).

De posse das demonstracdes contabeis, os analistas e demais interessados, utilizando-se
do conhecimento acerca das técnicas de analise de balangos, podem calcular os mais variados
tipos de indicadores de acordo com seus interesses. O conjunto dos indicadores, por seu turno,
permite descrever o desempenho pretérito das empresas. Adicionalmente possibilitam analisar
empresas ao longo do tempo e comparar 0s achados com empresas rivais (RICHARD et al.,
2008) (ALTMAN, 1968). Esse modelo de analise que parte de medidas financeiras tem sido
tradicionalmente utilizados dentro do sistema de medi¢cdo de desempenho empresarial (ZAIRI,
1994).

Segundo Kassai (2002), a partir dos indices é possivel analisar e interpretar fendbmenos

econbmicos e financeiros associados as entidades. Assaf Neto (2015) complementa que o



29

objetivo da andlise de desempenho econdmico-financeiro é avaliar a qualidade e a resultante
das decisGes financeiras pretéritas. Scott (2009), no entanto, vai além, asseverando que da

analise dos indices € possivel até a previsdo do futuro sobre a empresa.

Couto, Fabiano e Ribeiro (2011) defendem que a analise do desempenho financeiro é
especialmente relevante para as empresas, para 0 mercado e para os fornecedores de créditos
(COUTO; FABIANO; RIBEIRO, 2011), pois esta associada a verificacdo do atingimento dos
objetivos primordiais das empresas, qual seja, a geracdo de valor econémico, portanto
financeiro. Os resultados de uma empresa, por sua vez, relacionam-se a continuidade de suas
atividades ou a sua extin¢do do mercado (BRITO; VASCONCELQS, 2005a).

Além da questdo de continuidade, variadas formas de compensac@es e vantagens para
executivos e diretores, regras e politicas empresariais podem estar atreladas ao desempenho
econémico-financeiro, 0 que maximiza a importancia de se debrucar sobre tais aspectos,
buscando compreender os seus efeitos. Kaplan (1994) estudou a associa¢ao entre recompensas
aos executivos e performance em um grupo de empresas japonesas e norte-americanas. Dentre
0s pressupostos assumidos no estudo, Kaplan presumiu que recompensas e puni¢des no ambito
gerencial poderiam estar relacionadas ao desempenho desejado pelo corpo diretor. No caso,
assumiu a hipotese de que seria possivel maximizar o desempenho por meio de recompensas
aos agentes, pressionando-0s a buscarem maneiras de atingir maiores resultados. Esses
mecanismos de pressdao forcam a atencdo para o desempenho (HERNANDES; CRUZ;
FALCAO, 2000).

Encontrar a congruéncia entre as diversas abordagens e os diversos indices de
desempenho é uma das principais funcGes da gestdo (LEBAS, 1995) e a0 mesmo tempo
representa um desafio aos gestores, dada as mdaltiplas opgdes disponiveis. Kassai (2002)

documentou caracteristicas que sao desejaveis para dar utilidade as medidas de desempenho.

Figura 1 - Caracteristicas desejaveis dos indicadores
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Fonte: Adaptado de (KASSAI, 2002)

Na visdo de Kassai (2002), um indicador de desempenho deve ser objetivo naquilo que
deseja representar, deve ser mensuravel, ou seja, utilizar uma escala especifica ou medida de
valor. Deve também ser compreensivel, comparavel e o beneficio de sua existéncia deve superar

0 custo de sua obtencéo.

Duas das mais conservadoras proxys representativas do desempenho financeiro que
podem ser encontradas na literatura de finangas é o lucro (WESTON, 1949), (FRIEDMAN,
1970) e os custos (ZAIRI, 1994). Segundo Weston (1949), o lucro é a remuneracdo pelo
desempenho das fungdes empresariais, ou seja, ele decorre das a¢cdes tomadas pelos gestores.
Ja Zairi (1994) acreditava que ambos, custos e lucros, medem a eficiéncia organizacional e

resumem as medigdes de desempenho em diversas organizagoes.

A despeito de sua importancia, a utilizacdo apenas da variavel lucro ndo permite analises
mais completas, como por exemplo, o que mais incidiu na geracdo daquele resultado ou o quéo
sustentavel ele é. Ou ainda, ndo consegue captar ou ser comparado quando se analisa duas ou
mais empresas, do mesmo ramo ou ndao. Na década de 20 surgiu entdo discussdes acerca de
investimentos de capital, orcamento empresarial, mensuracdo do desempenho, variagdo
contabil e retorno sobre o investimento (ZAIRI, 1994). O retorno sobre o investimento (ROI)

foi uma das primeiras medidas de performance utilizadas por investidores.
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Dada essa constatacdo acerca da limitacao do lucro como Unica medida de desempenho,
diversas outras métricas foram testadas, de modo a complementar as anélises de desempenho
econémico e financeiro. Lucros por acao, retorno ao investidor e retorno sobre o patriménio ou
ativo também foram documentadas desde a década de 70, de modo a complementar as
necessidades de analistas (GRIFFIN; MAHON, 1997). Em seu estudo no final da década de 90,
o0s autores documentaram que havia, a época, ao menos 80 medidas diferentes para se referir ao
desempenho financeiro listadas na literatura, e indicaram que os indicadores mais usados seriam
o tamanho do ativo, retorno sobre o ativo, retorno sobre o patriménio liquido, idade do ativo e

retorno sobre as vendas.

Atualmente, no entanto, diversas outras variaveis associadas a medi¢do do desempenho
emergiram e podem ser encontradas na literatura, a exemplo do retorno sobre ativos (ROA) e
do retorno das acgdes, além do crescimento médio anual das vendas. Uma questdo ainda sem
consenso diz respeito as escolhas dos indicadores mais importantes. 1sso se deve ao fato de
existirem diversos estudos, modelos e conjecturas, testados de maneira empirica, 0 que
dificultam a agregacdo (HANSEN; WERNERFELT, 1989). O Quadro 1 traz uma colecdo de

alguns dos indicadores de desempenho documentados em estudos:

Quadro 1 - Indicadores de desempenho

Indicador Formula Autor
(MURPHY, 1985) (KASSAI,
Vendas (sales) Total das vendas
2002)
Crescimento das vendas Vendas, — Vendas,_, (ANTHONY; RAMESH, 1992)
Vendas / Ativos Vendas (ALTMAN, 1968)
- Atiiios totais
Crescimento dos Lucros SO0 100 (LEBAS, 1995)

Lucrog—q

(CAMARGOS; HELAL, 2007),

Lucro por Acéo (LPA) Lucro Liquido (KOS; ESPEJO; RAIFUR,
Numero total de agdes
2014)

Retorno sobre o investimento Receita — Custos (ZA|R| 1994)

(ROI) Custos

(ALTMAN, 1968); (BRITO;
VASCONCELOS, 2005a);
Retorno sobre o ativo (ROA) Lucro Liquido (CAMARGOS; HELAL, 2007)
Ativo Total (LEBAS, 1995),
(NEUKIRCHEN et al., 2022)
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(CAMARGOS; HELAL, 2007)

Retorno sobre o PL (ROE) Lucro Liquido

Patriménio Liquido (KASSAL, 2002)
Payout (PAY) Dividendos pagos (CAMARGOS; HELAL, 2007)

Numero de acdes preferenciais
Preco sobre o valor patrimonial Prego da agdo (KASSAL, 2002)
Valor patrimonial da acdo
Rentabilidade da acéo Valor da agdo, — Valor da agdo,, | (KASSAI, 2002)
100

Valor de Mercado (VM) Valor de mercado da empresa (LEBAS, 1995)

Capital de Terceiros (PANDINE; STUPP; FABRE,

Endividamento
100
Ativos Totais x 2018)
] ] (PANDINI; STUPP; FABRE,
EBIT Lucro antes de juros e imposto de renda
2018)
Lucro antes de juros, impostos, (JUNIOR; BATISTA, 2005),
EBITDA o o
depreciacdo e amortizacao (BRITO et al., 2021)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Segundo Altman (1968), os indicadores que se referem a rentabilidade, a liquidez e a
solvéncia sdo os mais significativos para uso como preditores de faléncia. Ja para (PANDINI;
STUPP; FABRE, 2018), os indicadores de liquidez, endividamento, EBIT, ROA, ROI e
variacdo da receita sdo 0s mais comumente utilizados como proxy do desempenho econémico
e financeiro empresarial. Conforme consulta a literatura, académicos e analistas de mercado
dispbem de diversas métricas financeiras para analisar uma empresa, especialmente

visualizando aspectos como as vendas, 0s custos, as despesas, as dividas e o lucro.

A despeito da relevancia da andlise financeira do desempenho retratada anteriormente,
uma mudanca de posicionamento da comunidade académica levou a percep¢do de que este é
apenas uma forma de enxergar o problema. Segundo Zairi (1994), as empresas disputam em
termos de custos, de vendas, mas também em termos de qualidade, prazos de entrega, confianca
e satisfacdo de clientes, portanto variaveis nao financeiras. Esta segunda categoria de anélise
do desempenho que envolve elementos nao financeiros nas analises para medir, por exemplo,
a satisfacdo dos clientes, a aprendizagem empresarial, etc. é considerada por muitos como

abordagem de desempenho ndo financeiro.

Tal enfoque deriva de criticas feitas ao modelo meramente financeiro, que segundo
Fischimann e Zilber (1999), nem sempre atende aos designios da administragdo no processo
decisorio. Ao se concentrar em medidas financeiras de curto prazo como custos e lucros, 0s
gestores podem ser induzidos a negligenciar fatores criticos de sucesso de longo prazo (ZAIRl,
1994).
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Fischmann e Zilber (1999) acrescentam que nem todas as informacBes necessarias a
correta avaliacdo do desempenho estdo dentro dos relatos financeiros, o que justifica a
utilizacdo de outras metodologias de analises. A maneira com que as medidas financeiras
podem ser tendenciosas e a baixa atencdo dada ao ambiente externo da empresa também
contribuiram para o avancgo de outras abordagens de desempenho (ZAIRI, 1994). A partir desta
concepcdo, comegaram a surgir novos enfoques de desempenho, a exemplo do balanced
scorecard, difundido por Kaplan e Norton em seus trabalhos a partir da década de 1990.
Segundo os autores, os diversos condutores do desempenho necessitam estar amarrados com as
estratégias tracadas pela gestdo, e precisam perpassar a questdo da tradicional maneira de
mensuracdo da performance apenas financeira (KAPLAN; NORTON, 1996).

No balanced scorecard sdo escolhidos indicadores financeiros e ndo financeiros
(FISCHMANN; ZILBER, 1999); e estes devem alinhar-se com visdo, missdo e estratégia da
empresa (HERNANDES; CRUZ; FALCAO, 2000). S&o estabelecidas quatro visdes sobre o
desempenho: financeira, cliente, processos internos e aprendizado. Esta ultima, segundo 0s
autores, representa a causa principal do sucesso empresarial (KAPLAN; NORTON, 1996). Em
sintese, na visdo de Kaplan e Norton, as pessoas, e a forma como as empresas as gerenciam,
permite o aprendizado continuo, e, portanto, a melhoria dos processos. Melhorando os
processos, 0s clientes sentem-se mais satisfeitos, o que permite o aumento das receitas, que
consequentemente resultara na melhoria do desempenho financeiro (KAPLAN; NORTON,
1996).

O uso das duas vertentes é especialmente importante, a medida que os dois métodos
possuem limitacdes e combinados podem expandir a sua utilidade. Por exemplo, em alguns
casos, as informacdes contabeis sdo insuficientes e, portanto, os indicadores contabeis ndo
poderdo ser usados na analise (JACINTHO; KROENKE, 2021). Depde a favor da abordagem
ndo-financeira a subjetividade nas escolhas dos indicadores, como limitadores da analise
meramente financeira (RANGEL, 2004). Para além da questdo, as empresas precisam dar conta
das necessidades de satisfacdo dos clientes. Desse modo s&o necessarias medidas que levem
funcionarios a atender tais demandas (ZAIRI, 1994). O subjetivismo e a visdo focada no curto
prazo, caracteristicas da abordagem financeira de anélise, afetardo os resultados encontrados,
tornando-os enviesados, o que diminui a sua relevancia. Por este motivo, 0s executivos
necessitam de um volume maior de informagdes financeiras e ndo financeiras para definir e

guiar as estratégias das organizacOes para fazer frente ao ambiente altamente competitivo.
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Independente da metodologia utilizada para se analisar o desempenho, o ato de medir é
importante e é funcdo subjacente da contabilidade e da astronomia. Nas palavras de Chambers
(1967), a medicdo é um problema tanto para a contabilidade quanto para a astronomia, pois
acredita-se que a resultante servira como uma bussola para a orientacdo de terceiros. Para
Fischman e Zilber (1999), os indicadores de desempenho estdo ligados ao planejamento das
estratégias empresariais, ou seja, as decisbes no ambito empresarial que impactardo um
horizonte de tempo amplo (FISCHMANN; ZILBER, 1999).

Chambers acreditava que a utilidade das mensuracGes contabeis, obtidas com as
observagdes, so era passivel de confirmagdo com o tempo. “O tempo € necessario para que as
consequéncias dos dispositivos falaciosos (decisdes) se tornem aparentes.” (CHAMBERS,
1967, p. 251) Muitas vezes as decis6es tomadas no curto prazo fazem efeito no medio e também
no longo prazo. Neste sentido, a medicdo do desempenho requer uma compreensdo das
propriedades das séries temporais que relacionam a atividade organizacional ao desempenho
(RICHARD et al., 2008). Por exemplo, parte do resultado de uma empresa em um dado ano
para o outro ja é esperada. (BALL; BROWN, 1968). Por conseguinte, o desempenho passado

pode estar associado em partes ao seu desempenho futuro.

No caminho para o entendimento do desempenho organizacional, algumas evidéncias
ja sdo pontos pacificos na comunidade cientifica, como as que afirmam que o desempenho néao
é estéatico, que ele varia entre os periodos e as empresas. No entanto, ddvidas ainda residem na
seguinte questdo: quais as determinantes que fazem o desempenho de uma empresa ser superior
aoutra (BRITO; VASCONCELOQOS, 2005b)? Ou seja, quais variaveis sao capazes de influenciar
e explicar a heterogeneidade do desempenho? (MELLO; MARCON, 2006)

Hansen e Wernerfelt (1989) explicam que na literatura de finangas existem duas grandes
correntes de pensamentos sobre os fatores determinantes do desempenho empresarial. A
primeira leva em conta 0s principios da economia tradicional, onde é enfatizado as variaveis
externas relacionadas ao mercado como determinantes do sucesso da entidade. A segunda,

concentra seus esforcos na identificagao dos fatores intrinsecos que afetam o desempenho.

Na linha dos pesquisadores que consideram o desempenho como fruto das acOes e
escolhas internas, sobrepondo-se as externas, encontra-se Greiner (1972) que defendia que os
problemas organizacionais estariam mais associados a decisfes internas passadas do que em
eventos atuais ou dindmicas de mercados. Segundo Greiner, as empresas passam por fases de

desenvolvimento ao longo de sua existéncia a medida que crescem.
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As pesquisas sobre a variancia na performance, considerando 0s aspectos internos,
segundo Mello e Marcon (2006), sdo geralmente modeladas a partir das varidveis: ano,
industria/setor e caracteristicas das empresas como 0s recursos que elas dispéem. Richard
Schmalensee, por exemplo, executou um ensaio buscando entender fatores que justificassem a
diferenca de lucratividade entre as empresas. Utilizando-se de dados de empresas norte-
americanas do ano de 1975, o autor testou a influéncia das diferengas entre as empresas, do
mercado em que atuam e do market-share na determinacdo dos lucros. Os resultados
encontrados por ele sugeriram que ndo ha influéncia das caracteristicas intrinsecas e nem da
fatia de mercado na determinacdo da lucratividade. Por outro lado, a variavel industria ou ramo
foi significativa na determinacdo do desempenho (SCHMALENSEE, 1985).

Anos mais tarde, Hansen e Wernerfelt (1989) defenderam que os modelos que se
utilizam de varidveis econdémicas (macros) e organizacionais (micro) sdo importantes para
medir desempenho, mas que os fatores organizacionais explicariam até duas vezes a variacdo
dos lucros em relagcdo ao modelo econdmico. Na mesma esteira, Rumelt (1991) identificou que
as variaveis internas das empresas possuem forca significativa para influenciar a renda

econbmica, evidéncias que sdo contrarias, segundo o autor, aos achados de Schmalensee (1985).

Desde entdo, diversas outras pesquisas se seguiram, apontando, por exemplo, que a
medicdo do desempenho deve levar em conta a heterogeneidade de ambientes, das estratégias
e das préticas de gestdo (RICHARD et al., 2008). A variabilidade dos lucros em partes esta
associada ao préprio desempenho de toda a economia. (BALL; BROWN, 1968). O lucro, uma
das variaveis relacionadas a performance das companhias é, segundo Ball e Brown, em grande
parte, influenciado por toda a economia, bem como o prego dos ativos e, portanto o retorno por
acOes. (BALL; BROWN, 1968) Tal acepcdo é mais proxima dos achados de Schmalensee
(1985).

Nessa perspectiva, 0 desempenho é afetado por situacdes consideradas efeitos macros
até as empresas no micro. Os acontecimentos que ocorrem em um pais interagem com o que
acontece dentro das empresas e a soma dos acontecimentos ocorridos no ambito das
organizacdes se relaciona com o que ocorre no pais (KALLAS; PAULO, 2016). Keynes (1914)
documentou os efeitos na bolsa de Londres a partir do aumento da tensdo entre as grandes
poténcias no inicio da primeira guerra mundial. Segundo o autor, houve uma perda significativa
na liquidez dos ativos, em decorréncia dos anuncios de guerra e do fechamento de bolsas pelo
mundo (KEYNES, 1914). As suas ideias reforcaram a influéncia do ambiente externo no

desempenho, seja econdmico-financeiro ou de mercado, das companbhias.
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Essa interacdo entre varidveis intra e extra muros das empresas tem sido estudada por
diversos pesquisadores ao longo do tempo. Por exemplo, no Brasil, Siqueira e Gomes (2000)
realizaram um estudo para avaliar os efeitos da hiperinflagdo nas demonstracdes financeiras e,
em seu turno, nos indicadores de desempenho em uma amostra de 11 empresas varejistas
brasileiras no periodo de 88 a 91. A escolha pelo setor de varejo foi justificada pelos autores,
considerando os pressupostos de que h& um certo grau de caracteristicas que sdo inerentes ao
ramo/industria em que as empresas operam. Os resultados reforcaram a importancia da analise
das demonstracdes contabeis e de se considerar os efeitos que situagdes macroecondmicas como
inflac&o alta tem nos numeros contébeis e nos indices. O ambiente econdémico turbulento pode
incidir sobre a heterogeneidade do desempenho das empresas, complementaram mais tarde
Mello e Marcon (2006).

O estudo de Couto, Fabiano e Ribeiro (2011) buscou identificar a variacdo dos
indicadores de desempenho das empresas participantes do indice IBOVESPA nos anos de 2008
e 2009, antes ¢ durante a crise da “bolha americana”. Lan¢ando mao de indicadores
fundamentalistas, de liquidez, de atividade e de mercado, os autores realizaram um estudo
descritivo com abordagem quantitativa e identificaram que a crise ndo afetou significativamente
0 desempenho das companhias analisadas no estudo. Ao contrario do que se esperava, a crise
bancéria teve seus efeitos negativos suavizados pelas medidas adotadas pelo governo,
auxiliando na pronta recuperacao econémica. (COUTO; FABIANO; RIBEIRO, 2011)

Jost, Kroenke e Hein (2021) realizaram um estudo para avaliar a relacdo entre
desempenho sustentavel e desempenho de mercado, tentando aferir a percepcdo que 0s
investidores tém acerca das praticas de sustentabilidade. Em uma analise que abrange o periodo
de 2008 a 2017, os autores utilizaram indicadores ambientais, a exemplo do uso de recursos e
da inovacdo ambiental, além de indicadores para retratar a situacdo econdmico-financeira das
empresas. Os indicadores econdmicos utilizados no estudo foram Retorno sobre ativo (ROA),
Retorno sobre o patriménio liquido (ROE), e Retorno sobre vendas (ROS). Como achados,
ressalta-se a identificacdo de relacdo entre a performance ambiental e o desempenho de
mercado da companhia. No entanto, esta relacdo é fraca, mas crescente ao longo dos anos
(JOST; KROENKE; HEIN, 2021a).

Brito e Vasconcelos (2005) apresentaram dois modelos de anélise do desempenho das
empresas onde buscaram explicar a variabilidade da performance empresarial baseada na
variavel setor. Como resultado, os autores identificaram a significancia da variavel pais como

explicativa do desempenho, embora tenham confirmado os fatores internos como mais fortes
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preditores da performance empresarial. Para os autores, a heterogeneidade da performance
empresarial deve-se ao fator interno, ou seja, as caracteristicas enddgenas justificam a
variabilidade do desempenho entre elas (BRITO; VASCONCELOQS, 2005a).

Ainda segundo os autores, a observacdo do desempenho de um conjunto de empresas
que representam uma populacdo permite inferir que se assemelha a distribuicdo de uma curva
normal. (BRITO; VASCONCELOS, 2005a). Tal afirmacao permite sugerir que o desempenho
ndo é explicado por aleatoriedade, ou seja, existem variaveis que influenciam o desempenho,
afetando-o. Essas variaveis, segundo a literatura, podem ser internas, como 0S recursos que a
empresa possui, a gestdo e os produtos por elas negociados, ou externas, como a situacédo

econdmica, juridica e politica de um pais.

Em dezembro de 2019 0 mundo comegou a experimentar uma situacao até entdo nunca
vivenciada. O virus SARS-CoV-2, causador da pandemia da COVID-19, trouxe desordem
biomédica e epidemiolégica em todo o mundo desde entdo (FIOCRUZ, 2020). Os efeitos
sociais e econdmicos da pandemia da COVID-19 foram sentidos em todo o mundo (MISHRA,;
RATH; DASH, 2020). No ambiente dos negocios esses efeitos foram imediatos
(AMANKWAH-AMOAH; KHAN; WOOD, 2021)

As medidas de confinamento, primeiras a serem adotadas quando surgiu a pandemia,
levou a paralisacdo das atividades econdmicas (RABABAH et al., 2020), interrompendo a
cadeia de suprimentos globais (FERNANDES, 2020). O que era para ser uma crise sanitaria,
tornou-se uma crise econdémica (FIOCRUZ, 2020) sem precedentes. Segundo Shen et al.,

(2020), uma das piores recessdes globais desde a crise de 1929.

No Brasil e no mundo, em maior ou menor grau, todos os setores econdmicos foram
impactados pela pandemia da COVID-19 (FERNANDES, 2020). No entanto, a severidade
como a pandemia afetou e continuard afetando as empresas ndo foi homogénea (COTA,;
THEISS; VOGT, 2021) (LYON; DHINGRA, 2020) (FERNANDES, 2020). No caso de
humanos, a intensidade dos sintomas da doenca depende, dentre outros fatores, da idade e da
presenca de comorbidades pre-existente, 0 que motivou, por parte de governantes a chamada
protecdo aos grupos de riscos (BATISTA et al., 2020). No caso de empresas, pouco ainda se
tem de evidéncias sobre as variaveis que intermedeiam os reflexos da crise sanitario-econdmica

e 0 desempenho.

Alguns esforcos de pesquisa testaram os efeitos da pandemia na economia, seja de

maneira mais geral ou mais especifica, a partir do desempenho a nivel das empresas. Shen et
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al. (2020) foram uns dos pioneiros autores a estudar os impactos da COVID-19 no desempenho
corporativo. Utilizando-se de dados de empresas chinesas listadas na bolsa, os resultados
evidenciaram um impacto negativo no desempenho daquelas, e que o impacto foi maior em
alguns setores em detrimento de outros. Mishra, Rath e Dash (2020) investigaram os impactos
da crise do coronavirus no mercado financeiro indiano, comparando-a com outras quebras
estruturais recentes vividas naquele pais. Ao analisar trés proxies: retorno das agdes, taxa de
cambio e entradas de investidores no mercado, os resultados evidenciaram um retorno negativo

de todos os indices de acbes, se comparado aos outros eventos marcantes na economia indiana.

He et al., (2020) se diferenciaram por buscarem analisar os efeitos entre diversos setores
da economia. Seus achados demonstraram que h& uma varidncia significativa entre o
desempenho das companhias entre os setores. As evidéncias demonstraram por exemplo que
alguns setores como transporte, mineracdo, eletricidade, aquecimento e meio ambiente
sofreram impactos tidos como negativos. Possivelmente, por serem setores que dependem das
pessoas circulando e da producao que foi diminuida contribuiram para tais resultados. Setores
manufatureiros, aqueles ligados as tecnologias, educacdo e saude, no entanto, foram menos

impactados durante a pandemia (HE et al., 2020).

Fu e Shen (2020) estudaram especificamente os efeitos nas industrias de energia e 0s
resultados corroboraram os achados de He et al. (2020), onde o desempenho das industrias de
energia listas na bolsa Chinesa teve uma performance negativa. lyke (2020) foi um dos
primeiros autores a apontar a heterogeneidade das reacfes das empresas a COVID-19.
Debrucando-se sobre o retorno das ac@es, os achados apontaram que 92% das companhias de

6leo e gas dos Estados Unidos tiveram retornos negativos no periodo de janeiro a maio de 2020.

No Brasil, diversos autores também buscaram estudar o fenbmeno da pandemia da
COVID-19 e seus efeitos junto as empresas. Girdo et al. (2020) estudaram a contaminacéo dos
fundamentos em empresas brasileiras listadas na B3. Em uma amostra de 198 empresas nao
financeiras, os autores identificaram mudancas significativas quanto a previsao de receitas e
possiveis gerenciamentos de resultados para demonstrar lucros maiores. Outros estudos na
mesma linha também se seguiram como em empresas de consumo ciclico (COTA; THEISS;
VOGT, 2021), setor varejista (BRITO et al., 2021), setor de higiene e limpeza (COSTA,
PEREIRA; LIMA, 2021), empresas em geral (AVELAR et al., 2020).

O desempenho financeiro ou a performance financeira empresarial ¢ um componente de
relevancia para diversos stakeholders, ainda mais em crises, onde as incertezas e as dificuldades

aumentam consideravelmente, afetando aumentando muitas vezes os custos de capital e o risco
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empresarial. Além de reportar a eficiéncia da empresa e se 0s objetivos organizacionais estao
sendo cumpridos, estd associado a politicas empresariais de remuneragdo de executivos e
diretores, e serve de base para a decisdo de alocacdo de recursos por parte de investidores. A
despeito da sua importancia demonstrada ao longo do tempo, ainda ndo é possivel estabelecer
um conceito Unico sobre desempenho e nem medidas ou indicadores que possam ser utilizados
de maneira uniforme para analisar todo tipo de empresas. No entanto, analistas costumam
utilizar-se de indicadores extraidos a partir das demonstraces contabeis para auxiliar nesta

funcdo de mensurar o desempenho econdémico-financeiro.

Ademais, estudiosos buscam ainda compreender a variabilidade do desempenho entre
as empresas. Os resultados sdo diversos, mas apontam que fatores externos e internos refletem
no desempenho. Dentre as variaveis internas, estudos apontam o tamanho, 0 mercado em que
ela atua, a sua estrutura e recursos disponiveis. Ha, no entanto, uma caracteristica da empresa

que pode estar associada ao seu desempenho: o estagio do ciclo de vida (DICKINSON, 2011).

O estagio do ciclo de vida, parte da teoria do estagio do ciclo de vida, é uma das
abordagens relacionadas ao desempenho empresarial. Na teoria, assume-se que as empresas
passam por fases ao longo do seu desenvolvimento, e em cada fase sdo esperados caracteristicas
e comportamentos. O desempenho das empresas é diferente e varia em cada estagio do ciclo de

vida.

2.2 ATEORIA DO CICLO DE VIDA

Uma parte dos pesquisadores em gestdo tem buscado, especialmente desde a década de
60, aprofundar a compreensdo acerca do processo evolutivo das organizagdes. Baseado no
comportamento evolutivo dos seres vivos, ja pacificado na biologia, as pesquisas em gestdo
comecaram a discutir como as organizagdes evoluem, como classificar essa evolugdo e quais
caracteristicas evidenciam empresas em evolucdo ou involucdo. A literatura especializada
convencionou chamar tais etapas do desenvolvimento das empresas de ciclos de vida. A ideia
subjacente da teoria € que, do mesmo modo que em organismos Vivos, as organizaces

transitam entre estagios ao longo de suas vidas (MILLER, 1972).

Segundo Greiner (1972), saber em que fase a empresa esta, de onde veio e para onde ela
estd indo é uma questdo critica acerca do desenvolvimento das organizacfes. A evolugéo das
empresas ¢ mais que uma classificacdo, representa uma “disputa pela sobrevivéncia.”

(GREINER, 1972, p. 19). Para Tuason (1973), de maneira empirica, é possivel afirmar que as
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empresas experimentam ao longo do tempo um processo de evolugdo e desenvolvimento

(TUASON, 1973). Esse processo € tomado por etapas, fases ou ciclos.

Scott (1973) assevera que, quando tomadas em conjuntos, cada ciclo empresarial
apresenta caracteristicas ou padrbes esperados (SCOTT, 1973). As caracteristicas ou padrdes
envolvem a estrutura organizacional, as decisdes gerenciais, a burocracia e a maneira em que a
autoridade é exercida (BORINELLI, 1998) (DICKINSON, 2011).

O ciclo de vida empresarial tem efeitos e impactos significativos tanto na gestdo quanto
nas estratégias dos negdcios e sdo determinantes na competitividade entre elas (HABIB,;
HASAN, 2019). Na outra ponta, fatores internos e externos séo determinantes para a evolugéo
ao longo desses ciclos (DICKINSON, 2011).

Os primeiros trabalhos a mencionarem formalmente um padrdo para a evolucdo
corporativa, no caso especifico do lucro e da estrutura foram Alfred D. Chandler Jr., em um
capitulo do livro “History of the Industrial Entreprise”, datado de 1963, Bruce R. Scott, em seu
trabalho intitulado “Stages of Corporate Development: a descriptive model” datado de 1971 e
revisado em 1977 e Larry E. Greiner, em “Evolution and Revolution as organization growth”
em 1972.

Primeiro, Chandler (1963) comparou a estratégia e a gestdo de mais de 70 das maiores
empresas dos Estados Unidos, divididas em setores como aco, 6leo, agroindustrias, elétricas,
dentre outras, exceto empresas financeiras. Para o autor, analisar diversas indUstrias sob um
mesmo prisma, ou seja, a maneira como elas realizam as mesmas atividades, possibilitaria
melhor compreensdo do seu desenvolvimento, do que analisa-las separadamente. O autor
percebeu que a estratégia adotada por cada companhia determinava a estrutura necessaria para
fazer frente as demandas do mercado. Identificou também que havia historicamente um padréo
para aquisi¢do e consumo dos recursos e que estes padrées mudavam de periodo a periodo, a
medida que as empresas se desenvolviam no tempo. Foram listadas em seu trabalho quatro fases
de desenvolvimento: expanséo inicial e acumulacdo de recursos, racionalizacdo no uso desses
recursos, expansdo para novos mercados e desenvolvimento de nova estrutura. O tempo de

desenvolvimento entre cada fase variou de organizacdo para organizagdo (CHANDLER, 1963).

Anos mais tarde, Scott (1971) observou que o desenvolvimento das empresas
demandaria a criacdo de uma estrutura conceitual que possibilitasse a distincao e a classificacdo
das organizagdes estudadas. Esse foi 0 sentido do seu trabalho, onde ele propds um sistema de

classificacdo que tentou explicar e interpretar as mudancas no tamanho que levariam as
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mudangas no processo de gestdo das empresas. O modelo descritivo de Scott foi baseado nos
pressupostos de Chandler (1963) e foi dividido em 3 fases, em que caracteristicas padronizadas
sdo esperadas e estas representam, segundo ele, o caminho padrdo de desenvolvimento
corporativo: 1) (small) pequena empresa: especializada em uma ou poucas atividades,
administrada por um gerente, crescendo em volume, mercado local e integrada verticalmente;
2) (integrated) Empresa multidepartamental: divisdo por &reas especializadas e diversificacao
das fungdes. Um gerente para cada area; 3) (diversifield) Empresa multidivisional: onde as

divisbes atendem a relacdo produto-mercado.

Cada estagio de evolucdo envolve em si caracteristicas distintas das empresas no tocante
a adocdo de estratégias, em relacdo a estrutura e aos processos internos. E ndo apenas isso,
envolve um “modo de vida distinto” (SCOTT, 1971, p. 3). A classificagdo quanto aos estagios
difere de outras classificacdes, como por exemplo a classificacdo quanto ao tamanho ou quanto
aidade. Desse modo, no estagio I11, por exemplo, podem figurar empresas de diversos tamanhos
(TUASON, 1973). Esses achados conversam no mesmo sentido que os relatados por Chandler
(1963), especialmente quanto a evolucdo da estrutura e da diversificacao, seja de produtos seja

de mercados, que sdo frutos das estratégias.

No inicio do segundo semestre de 1972 Larry E. Greiner publicou um artigo na Harvard
Business Review em que, baseado em pressupostos da psicologia relacionados ao
comportamento dos individuos, propds uma modelagem que descrevia as fases em que as
organizacbes deveriam necessariamente passar a medida que fossem crescendo. O estagio
evolutivo, segundo Greiner, envolve a fase da vida em que a empresa se encontra, onde ha
crescimento e estabilidade, e que sempre termina com um periodo de turbuléncia e mudanca
substancial (GREINER, 1972).

Dentre as contribuices do estudo de Greiner, é possivel citar um modelo de
classificagdo composto por 5 fases de crescimento: criatividade, direcdo, delegacédo,
coordenacdo e colaboracdo. Segundo Greiner, cada fase resulta da fase anterior e mais um
acréscimo de um fator causador da proxima fase. Este fator geralmente é uma solugéo para um

problema especifico gerado na fase anterior (GREINER, 1972).

Por exemplo, no modelo proposto, as empresas nascem no estagio de criatividade, onde,
dentre varias outras caracteristicas, impera o foco na producéo e venda, na informalidade, em
baixos salarios e na dependéncia total da reacdo dos clientes. A crise nesse estagio € causada

pela auséncia de uma lideranga forte e técnica, capaz de prover maior organizacdo e melhores
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préaticas de negdcios. Esse cenario cria 0 contexto para uma ascensdo ao proximo estagio

evolutivo que é a direcdo. A Figura 2 ilustra a proposta desenvolvida por Greiner.

Figura SEQ Figura \* ARABIC 2 - Fases do
desenvolvimento segundo Greiner

large Company In
Company In medium-growth Industry
high-growth Industry

Company In
low-growth Industry

Size of Organtzation

B evolution: stages of growth
@ revelution: ages of aiss

mat
Joung Age of Organization e

small

Fonte: Greiner (1972).

Da Figura 02 € possivel perceber que para além das dimensfes tamanho e idade das
organizacg0es, o desenvolvimento delas se da a partir de ciclos, fases ou estagios. Na proposicao
de Greiner, existem cinco dimensbes do crescimento que sdo interligados por revolucdes.
Nestas revolucdes, problemas surgem e a solucéo é uma ascendéncia a um novo ciclo. Na visdo
do autor, nenhuma crise ao final de uma fase demandara o retrocesso para uma fase anterior e

sim para uma imediatamente superior (GREINER, 1972).

Essa capacidade de aprender e se adaptar as circunstancias impostas foi observada por
Miller (1972). Para ele, as organizagdes se desenvolvem ao longo do tempo, mas diferentemente
dos seres vivos, ndo tém seu fim determinado por ele, mas sim pela capacidade adaptativa, em
que aprende e se modifica para enfrentar as adversidades (MILLER, 1972). Um dos primeiros
autores a expressar a correlagdo entre empresas maduras e a probabilidade de sucesso, Miller

acreditava que as organizagdes se desenvolviam em cinco estagios.

No primeiro estagio imperava a auséncia de divisdo do trabalho e havia alta
informalidade nas relacfes. No estagio dois, a equipe crescia, as atividades comecariam a
especializar-se e um supervisor era contratado. Na sequéncia, no terceiro e quarto estagio a

empresa era dividida em escalBes, novo pessoal seria contratado, a formalidade dos processos
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seria instituida, além de controles dos processos. Por fim, no quinto estdgio impera a

padronizacdo dos processos e a expansao dos negdcios para outras unidades.

Esses trabalhos apresentaram uma evolucdo no tocante ao estudo do desenvolvimento
das organizacdes empresariais, ja que, até entdo, era muito comum classifica-las com base em
varidveis como idade e tamanho. Mudancas no tamanho e na idade da empresa ndo
necessariamente seriam acompanhadas de mudancas na qualidade da sua estrutura ou ainda no
seu comportamento, segundo Torbert (1974). Na abordagem proposta por Scott (1971), trés
dimens@es eram usadas para classificar as empresas em relacdo ao seu desenvolvimento. Em

Greiner (1972) e Miller (1972), cinco estagios eram utilizados.

Além da classificacdo das empresas, Tuason (1973) evidenciou problemas relacionados
as estruturas e as estratégias das organizacfes que impediam o seu desenvolvimento. Nas
palavras do autor, os gestores, ao utilizarem-se dos conhecimentos acerca do ciclo de vida que
estavam e qual era o pretendido, puderam agir para implementar a estratégia desejada
(TUASON, 1973). Mas alerta: “os ciclos de vida vao além da estratégia organizacional.”

(TUASON, 1973, p. 38)

Tuason (1973) identificou e ressaltou o efeito dindmico da classificacdo do ciclo de vida,
e foi o primeiro a defender explicitamente que o efeito da dimens&o tempo fosse considerado e
os seus recursos financeiros. Defendeu a importancia da estratégia como fator chave para a
evolugdo entre os ciclos. Ela é quem ird definir se uma empresa ao final do estagio I, nele
permanecera, se ira para o estagio Il ou ainda para o estagio Ill. Apontou também o
conhecimento por parte dos gestores sobre os ciclos de vida como decisivo para auxiliar na
evolugdo das empresas entre os estagios. Essa assertiva, inclusive, faz parte do inicio do
trabalho de Ichak Adizes (1979) intitulado “Organizational passages: diagnosing and treating

lifecycle problemens of organizations”.

O trabalho de Adizes (1979) se propds a criar um modelo capaz de prever o
comportamento organizacional e prescrever intervengdes nestes processos. Segundo o autor, as
companhias tém comportamentos diferentes e distintos em cada um dos estagios dos ciclos de
vida. Esses comportamentos revelam um padrdo e, através desse pressuposto é possivel
classifica-las em cada fase (ADIZES, 1979).

O modelo de Adizes (1979) possui dez fases: namoro, infancia, vai-vai, adolescéncia,
prime, maturidade, aristocracia, burocracia primitiva, burocracia e morte. Em cada uma das

fases séo identificadas a combinacdo de um ou mais das 4 fungdes do seu modelo (PAEI):
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producdo, administracdo, empreendedorismo e integracdo. Na segunda fase do modelo
“infancia”, por exemplo, as despesas comecam a ocorrer € uma énfase ¢ dada a fungao (P) de
produzir/producdo de resultados, deixando a funcéo (E) de empreender, muito utilizada na

primeira fase “namoro” em segundo plano.

Embora cada modelo possa possuir maior ou menor numero de fases, em comum eles
asseveram que as organizagcbes mudam monotonicamente desde a introducdo até o declinio
(HABIB; HASAN, 2019), que em cada fase dessas mudancas alguns padrées sdo estabelecidos
e que ndao ha necessariamente correlacdo entre essas passagens de fases e a idade das
organizagOes. Algumas dessas organizagdes, inclusive, ndo modificam de uma fase para outra
ao logo de sua vida, outras pulam de fases ou ainda regressam para estagios anteriores
(MINTZBERG, 1984).

No Brasil, o primeiro trabalho identificado a abordar da teoria do estagio do ciclo de
vida foi o de Borinelli (1998). De acordo com o autor, os padrfes de cada estagio sao repetitivos
e passiveis de previsdo. Ao se conhecer 0 estagio em que a empresa se encontra, € possivel que
a gestdo empreenda agdes para se proteger ou evitar problemas futuros. Se a mudanca é uma
realidade, tanto para as pessoas quanto para as entidades empresariais, € essencial se conhecer

0s estagios do ciclo de vida em que estas se encontram (BORINELLI, 1998).

Borinelli (1998) explica ainda que ao se estudar a teoria do estagio do ciclo de vida,
diversos modelos podem emergir. Isto implica dizer que cada modelo tende a evidenciar um
resultado, devido as especificidades de cada empresa e de cada modelo. Alguns desses
principais constructos foram desenvolvidos por Scott (1971), Greiner (1972; 1998), Adizes
(1979), Quinn e Cameron (1983), Churchill e Lewis (1983), Miller e Friesen (1983; 1984),
Anthony e Ramesh (1992), Lester, Parnell e Carraher (2003) e mais recentemente Dickinson
(2011). No Brasil, no periodo de 2001 a 2009, as pesquisas majoritariamente utilizavam os
modelos de Miller e Friesen (1984) e o modelo proposto por Lester, Parnell e Carraher (2003),
segundo Correia et al. (2015). A pesquisa, no entanto, ndo captou a utilizacdo de modelos
desenvolvidos apos esse periodo, a exemplo de Dickinson (2011).

Embora muitos estudos sejam apenas descritivos e conceituais, aqueles que envolvem
contabilidade e finangas possuem caracteristicas mais empiricas (HABIB; HASAN, 2019). E o
caso do estudo Anthony e Ramesh (1992), por exemplo, onde os autores utilizam-se de
variaveis contabeis como dividendos, vendas e idade para classifica-las em 3 diferentes

estagios: crescimento, maturidade e estagnacéo.
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Segundo os autores, quando uma empresa muda, no tocante ao crescimento do volume
das vendas e aos gastos de capitais, isso representa uma mudanga nas estratégias destas
companhias em funcdo do ciclo de vida delas. As empresas aumentam as suas vendas no inicio
de sua vida e quando no estagio maduro essas sdo reduzidas, além de reduzirem o retorno sobre
os investimentos (ANTHONY; RAMESH, 1992). O mercado acionario, segundo eles, responde
a estes fatores, atribuindo graus diferentes de importancia aos indicadores, uma vez que as
medidas de desempenho esperadas também sdo diferentes em funcédo dos estagios do ciclo de
vida (ANTHONY; RAMESH, 1992).

Segundo a classificagéo proposta por Anthony e Ramesh (1992), quando as empresas
estdo na fase de crescimento, paga-se pouco dividendo, entretanto ha um forte crescimento das
receitas de vendas e das despesas de capital proveniente dos investimentos realizados. No
estagio mais avancado (estagnacdo), a relacao se inverte. H4 um pagamento de dividendos alto,

pouco crescimento das vendas e das despesas de capital.

Apoiada nos insights de Anthony e Ramesh, sobre a utilizacéo de variaveis contabeis, o
modelo proposto no trabalho Victoria Dickinson (2011) utiliza-se de padrdes do fluxo de caixa
para propor um modelo robusto de definicdo do estagio do Ciclo de Vida das organizagdes.
Segundo a autora, os ciclos sdo resultantes das mudancas de fatores internos e externos, a
exemplo das estratégias adotadas por gestores (DICKINSON, 2011).

No modelo proposto, as combinagdes dos fluxos de caixas (operac6es, financiamentos
e investimentos) sdo usadas para definir cinco estagios, quais sejam: introducao, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio. Embora os estagios estejam dispostos em uma sequéncia, a
variacdo do ciclo de vida das empresas ndo necessariamente obedece a ordem; e depende do
desempenho e da alocagdo de recursos (COSTA et al., 2017). A transicdo ndo € linear e as

empresas podem ir e vir entre os diversos estagios (DICKINSON, 2011).

Os modelos de ciclo de vida permitem identificar caracteristicas negativas e positivas
acerca das empresas (FREZZATTI, 2017). Em relacdo ao fluxo de caixa das operacdes, as
empresas em introducdo possuem poucos clientes e por isso o sinal do fluxo € negativo. Nos
estagios de crescimento e maturidade, as margens de lucro sdo aumentadas, o que provoca sinais
positivos no fluxo de caixa das operagdes. J& no estagio de declinio as vendas caem e
consequentemente os precos também, fazendo com que o fluxo de caixa das operacgdes seja
negativo (DICKINSON, 2011).
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Quanto as operacdes de investimentos, 0 modelo sup8e que as empresas nos estagios de
introducdo, crescimento e maturidade possuem sinais negativos no fluxo de caixa dos
investimentos, enquanto empresas em declinio, por necessitarem liquidar ativos para cumprir

seus compromissos, possuem sinal positivo no fluxo de caixa de investimentos.

Em relacdo ao fluxo de caixa de investimentos, Dickinson prevé que empresas em
introdugdo e crescimento carecem de mais empréstimos bancarios para investirem. Por este
motivo, espera-se que o sinal seja positivo para o fluxo de caixa de investimentos nos dois
ciclos. Quando a empresa atinge a maturidade, ela esgota ou diminui substancialmente os
projetos de investimentos, minimizando a necessidade de capital de empréstimos e pagando

mais as suas dividas, tornando o sinal do fluxo de caixa negativo.

Por conta das diferencas entre estratégias, os mercados possuem diferentes expectativas
em relacdo as empresas, a partir dos diferentes ciclos de vida em que elas se encontram. 1sso
porque, nos diversos estagios as empresas possuem caracteristicas especificas de operacoes,
financiamento e de investimentos. Tais caracteristicas sdo relevantes quando das analises de
investimentos. Por exemplo, o retorno de acdes e qualidade dos lucros sdo diferentes nos
diversos ciclos de vida (ANTHONY; RAMESH, 1992).

A politica de dividendos também pode ser afetada pelo ciclo de vida. Segundo
pressupostos da teoria dos dividendos, empresas em estagios iniciais S0 menos propensas a
distribuirem dividendos, dado que necessitam de mais recursos para financiamento e
investimentos. Ao contrario, as empresas maduras distribuem mais os excedentes de seus lucros
(COSTA et al., 2017).

Segundo Greiner (1972) é tarefa dos gestores identificar em qual estagio a organizagdo
se encontra, sob pena de perder a hora em que é necessaria implementar mudancas, ou ainda,
propor solucdes erradas para os problemas. E, no entanto, desejavel que investidores e outros
interessados conhecam as caracteristicas marcantes sobre essas classificacdes. Por exemplo,
empresas no estagio inicial e de declinio apresentam maiores riscos, pois divulgam menos

informacdes ao mercado. (SILVA, et. al., 2020).

Na fase de crescimento, a empresa tem sua estrutura de produtos bem diversificada, o
que possibilita maior reducdo do risco e aumento de retorno para os acionistas, atua de forma
mais conservadora, ndo inovando tanto, e possui liberdade maior na deciséo de distribuir ou

ndo dividendos (DICKINSON, 2011). Como precisam obter mais recursos para financiar novos
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projetos, elas buscam divulgar maiores lucros com o intuito de atrair mais investidores; assim,

0s gestores sdo mais incentivados a reportar informagdes contabeis menos conservadoras.

Na fase de maturidade, para evitar altos pagamentos de dividendos, as empresas evitam
reportar altos lucros, adotando um comportamento mais conservador e com menor
gerenciamento dos resultados (SHYU; CHEN, 2014; XU, 2007). Alguns trabalhos tém
confirmado que empresas em estagios mais avancados do ciclo de vida tendem a ser mais

conservadoras do que aquelas que se encontram em estagios iniciais.

Miller e Friesen (1984) afirmam que as empresas em maturidade e em declinio sdo mais
conservadoras, focando na maximizacéo do reconhecimento de perdas e despesas, enquanto as
companhias em crescimento focam na maximizagdo do reconhecimento de receitas. Quando a

empresa atinge a maturidade, o risco de liquidez no mercado diminui. (DA SILVA, et. al., 2020)

Outras constatacfes ddo conta de que o uso de controles gerenciais e de medidas de
desempenho diferem entre os diferentes ciclos de vida organizacional. (SANTANA JUNIOR;
CALLADO, 2019). Os ECV estdo associados ao valor de mercado das companhias. (SILVA et
al., 2020). Investidores podem lancar méo da teoria do ciclo de vida para precificar e estimar
os ativos (HASAN et al., 2015). Segundo Hasan et al., (2015), o custo de capital das
companhias é afetado pelos ECVs, sendo maiores nas empresas em fase de introducdo e

declinio, enquanto decrescem em estagios mais maduros de desenvolvimento.

Nesta pesquisa, utiliza-se a abordagem desenvolvida por Dickinson (2011) para
classificar os estagios de ciclo de vida das empresas (Introducdo, Crescimento, Maturidade,
Turbuléncia e Declinio) por meio de padrdes dos fluxos de caixa (uma combinacdo de
atividades operacionais, de investimento e de financiamento) . O modelo de classificagdo pode
ser evidenciado no Quadro 2:

Quadro 2 - O modelo de classificagdo dos estagios do ciclo de vida segundo Dickinson

Fluxo de caixa Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Operacional - + + + -+ - -
Investimento - - - +-+ + o+
Financiamento + + - +-- + -

Fonte: Dickinson (2011).

Estudos recentes demonstram que os ECVS estdo altamente correlacionados com os
resultados corporativos (HABIB; HASAN, 2019). A estratégia molda a estrutura
organizacional (TUASON, 1973). Os ECVS impactam a tomada de decisdo e as estratégias dos
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negocios (HABIB; HASAN, 2019). Tais estratégias tem o poder de afetar o desempenho das

empresas.

Em tempos de crises como a do coronavirus é possivel pensar que as organizacdes
tenham adotados estratégias especiais de enfrentamento da pandemia, o que pode ter causado
efeitos na passagem entre os seus ciclos de vida e no seu desempenho. A se¢do 2.3 traz uma
revisao de literatura dos estudos nacionais e internacionais que analisaram o desempenho das

empresas no periodo da COVID-19.

2.3 0 DESEMPENHO NO PERIODO DE COVID-19: EVIDENCIAS CIENTIFICAS

A pandemia da COVID-19 impactou diversas areas na sociedade, e, assim como em
outras crises, criou um ambiente de luta por sobrevivéncia, motivando pesquisadores em todo
0 mundo a estudarem sob diversas 6ticas 0s seus efeitos. Dada a sua dimenséo global, os estudos
buscaram rapidamente tentar compreender como 0s paises, as empresas e 0s cidaddos séo
afetados e como poderiam responder a este fendmeno. Esta secdo busca apresentar resultados
de estudos recentes, internacionais e nacionais, sobre a tematica associada a questao dos efeitos

da pandemia no desempenho econdmico-financeiro das empresas no periodo pandémico.

Em 30 de janeiro do ano de 2020, a Organizacdo Mundial da Satude (OMS) declarou
que o surto provocado pelo coronavirus representava uma emergéncia a nivel internacional,
buscando, a partir de entdo, coordenar esforcos entre 6rgaos, governantes e sociedade civil para
interromper ou minimizar, de pronto, a propagacao do virus no mundo. Em margo do mesmo
ano, a OMS declarou a COVID-19 como uma pandemia (OPAS, 2023), termo comumente

utilizado para sinalizar um surto que se espalha por diversos continentes.

Para além da questdo de saude, os efeitos reverberaram na sociedade em geral, na
economia, na politica, na cultura e na histéria de uma maneira, até entdo, nunca antes vista
(FIOCRUZ, 2020; HASSAN et al., 2020). As incertezas da sociedade pairavam sobre diversos
aspectos correlacionados a crise, desde questdes como a propagacédo e a letalidade do virus,
como o desenvolvimento de remédios e vacinas, até questdes econdémicas como os efeitos sobre

as empresas, 0 emprego e a renda. (ALTIG et al., 2020)

No &mbito das economias e finangas, a Pandemia da COVID-19, desde seu surgimento,
tem demandado pesquisas que buscam compreender como as empresas e 0s mercados foram

afetados e como responderam a esse choque estrutural (HASSAN et al., 2020). Assim como
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em Hassan (2020), diversos trabalhos seguiram a linha mestra de investigacdo, tanto com o
objetivo de analisar os efeitos da COVID-19 no mercado de maneira geral (PHAN;
NARAYAN, 2020), (SZCZYGIELSKI et al., 2022), (LU; KHAN, 2023), como em paises
especificos a exemplo dos Estados Unidos e a Inglaterra (ALTIG et al., 2020), india (MISHRA;
RATH; DASH, 2020), China (SHEN et al., 2020), Paquistdo (IMRAN; SALEEM; REHMAN,
2021) ou estudos comparativos entre paises (GOLUBEVA, 2021). De uma maneira geral, o
grau de desenvolvimento dos paises, a sua riqueza, 0s incentivos governamentais e a velocidade
nas repostas a pandemia foram variaveis testadas por esses autores que 0s apontaram como

fatores determinantes para o desempenho dos mercados durante a pandemia.

Um dos primeiros autores internacionais a discutir os impactos econémicos da COVID-
19 em diversas economias foi Fernandes (2020). Em um resumo executivo, 0 autor discutiu e
estimou os efeitos econdbmicos da COVID-19 em diversos paises, em diversos setores e em
diferentes cenérios, analisando o tempo estimado de fechamento da economia e a provavel
queda do Produto Interno Bruto (PIB). Em seus achados, apontou a probabilidade de o mundo
entrar em recessdo, e que a profundidade do problema dependeria das respostas as medidas
adotadas pelos governantes para conter o surto e do tempo que levaria até a retomada

econbmica.

Além das pesquisas em paises, outros estudos foram mais especificos, analisando o
fendmeno a partir dos setores da economia, uma vez que 0s setores agrupam empresas com
caracteristicas comuns e que possuem nichos de mercados, producdo e demandas distintas.
Setores como Oleo (LIU; WANG; LEE, 2020), 6leo e gas (I'YKE, 2020), construcao civil
(DARYANTO; RIZKI; MAHARDHIKA, 2021), setor bancério (ICHSAN et al., 2021),
hospitais e empresas de turismo (GHOSH; BHATTACHARYA, 2022), logistica (ATAYAH et
al., 2022) (VILKO; HALLIKAS, 2024), transporte e servi¢cos de viagens (FAROOQ et al.,
2022), turismo e aviacdo (FLORIDO-BENITEZ, 2021) (LIEW, 2022), além de trabalhos
multisetorial (HE et al., 2020) foram analisados. Em geral, os resultados demonstraram que 0s
efeitos da pandemia foram sentidos de maneira distinta também entre os setores, com alguns
deles tendo, inclusive, experimentado resultados maiores e melhores do que aqueles auferidos

no periodo pré-pandemia.

Ao nivel das empresas, diversas variaveis foram testadas, como o ciclo do processo dos
negocios (WIDARTI; DESFITRINA; ZULFADHLI, 2020), a governanga corporativa
(ELMARZOUKY; ALBITAR; HUSSAINEY, 2021), o desempenho em companhias
familiares, (SAHUT; DJOUTSA WAMBA; HIKKEROVA, 2023), a empregabilidade ou o
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namero de contratacbes (HASSAN et al., 2020), o impacto no retorno das companhias
(IMRAN; SALEEM; REHMAN, 2021), a qualidade da divulgacdo contdbil (BRENNAN;
EDGAR; POWER, 2022), a politica de financiamento e investimentos (ZHENG, 2022), dentre
outros. A diversidade de possibilidades de pesquisas na area de Contabilidade e Financas tem
demonstrado o quao impactante foi o0 evento para a sociedade, que atualmente emerge apos a
crise pandémica, reconstruindo-se e buscando a normalidade (LEUNG; LADKIN, 2024).

Golubeva (2021) testou e atestou a significancia de variaveis setor, tamanho,
participacdo nas exportacbes e participacdo de mercado como preditoras do desempenho
empresarial durante a COVID-19. O autor identificou que a pandemia afetou a forma de
financiamento das atividades, seja com a demanda por aumento de capital, como consumo de
caixa ou ainda com endividamento. O sinal positivo/negativo sobre a demanda a nivel da
empresa determina o investimento positivo/negativo dela. (HASSAN et al., 2020). Empresas
menores tiveram quedas maiores no nivel de investimento, segundo os autores. A pandemia
afetou o valor das acdes, os investimentos e os empregos (HASSAN et al., 2020). Xiong et. al,
(2020) identificaram como imperativo a necessidade de analisar aspectos intrinsecos das
empresas, pois tais aspectos sdo mais/menos vulneraveis a pandemia de acordo com suas

caracteristicas.

No Brasil, uma das primeiras publicagdes sobre 0s potenciais impactos da epidemia do
coronavirus foi o trabalho de Dweck (2020). Por meio de simula¢cBes computacionais, a
pesquisa projetou a variacdo nos resultados nas exportacdes, no consumo, no capital das
familias e empresas e nos gastos do governo. Os resultados demonstraram que, em um cenario
pessimista, o produto interno bruto brasileiro poderia cair até 11% e o desemprego crescer 14%.
A autora sinalizou também, em consonéncia com os achados internacionais, que o desempenho

das empresas seria heterogéneo e iria variar, a depender do setor de atuacéo delas.

Avelar, Ferreira e Ferreira (2020), por exemplo, analisaram os efeitos e as medidas de
enfrentamento que foram adotadas pelas empresas de capital aberto em 2020. Em seu estudo,
envolvendo 354 companhias de diversos setores, os autores identificaram um forte impacto em
resposta a pandemia da COVID-19 nas empresas da amostra, especialmente nas previsoes e na
queda da demanda por seus produtos e servigos. Em relagdo ao enfrentamento, destacou que as
empresas estudadas focaram sua atencdo para evitar o contagio e para reduzir custos, com
objetivos de continuidade do funcionamento e no aumento da eficiéncia. De acordo com Girédo
et. al. (2020), que estudaram a contaminacdo dos fundamentos das empresas durante a

pandemia, os efeitos no ambito econdmico tiveram inicio muito antes do fechamento das
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economias, uma vez que o Brasil € dependente da exportacdo para a China, primeiro pais a
implantar medidas restritivas de circulagéo. Isso reverberou, segundo os autores, em cortes de
producdo e frustacdo de receitas no Brasil, alinhando-se aos achados de Avelar, Ferreira e

Ferreira (2020), a respeito da queda da demanda e producao.

Caldas e Freitas (2021) buscaram compreender se o desempenho financeiro dos Bancos
brasileiros durante a pandemia variou entre os niveis diferentes de governanga corporativa.
Utilizando o ROA como uma medida de desempenho e uma amostra com 21 entidades
bancéarias, os resultados demonstraram que houve queda no (ROA) durante o inicio da
pandemia, com menor variabilidade no desempenho em empresas classificadas como “Novo
mercado”. Dentre as contribui¢des, os autores identificaram que as empresas financeiras que
estdo em mais altos niveis de governanca podem agregar mais valor aos investidores que

buscam reduzir o risco de perdas de rentabilidade.

Oliveira (2021) estudou os desdobramentos da COVID-19 no endividamento de 208
empresas listadas na B3. Os resultados demonstraram que houve um aumento significativo no
endividamento das companhias, alterando a sua estrutura de capital, com aumento na captacéo
junto a terceiros e diminuicdo na captacao propria. Segundo o autor, a resposta deve-se ao medo
dos investidores, o que culminou na fuga de capital estrangeiro para ativos de menor risco
(OLIVEIRA, 2021). Embora, o trabalho tenha agrupado empresas de diferentes setores, 0 autor
sinalizou a necessidade de se compreender as possiveis mudancas na estrutura de capital,
observando a variavel setor econémico, por considerar que o endividamento pode ser

maior/menor a partir do segmento em que as entidades atuam.

Souza et. al. (2022) investigaram como a COVID-19 afetou o ciclo de vida e os
indicadores econémico-financeiros em companhias do setor de consumo ciclico. Segundo os
autores, figuram neste setor aquelas empresas tidas como ndo essenciais, logo, que foram
afetadas pelas primeiras politicas de lockdowns. Os autores construiram uma amostra de 70
empresas divididas em 8 subsetores e utilizaram o modelo de Dickinson (2011) para classificar
as empresas nos ciclos de vida. Os achados demonstraram que houve variagdo nos ciclos de
vida das empresas, e que subsetores onde figuram empresas ligadas a automoveis foram menos
sensiveis as mudangas dos ECVS, enquanto aquelas ligadas a lazer como viagens e turismo
passaram do estagio de introducdo e crescimento direto para declinio. Houve aumento na
captacdo de recursos de terceiros (endividamento) para alguns subsetores, embora a maioria
tenha indicador de liquidez superior a 1. Os resultados foram préximos aos encontrados por

Ferreira et. al. (2022), onde foi evidenciado alteragdo nos fluxos de caixas das companhias e
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que os setores mais afetados foram: viagem e lazer e hotéis e restaurantes, medidos a partir da
variacdo em seus ECV. Segundo os autores, no primeiro momento onde as politicas de
contencdo foram mais restritivas, as empresas ligadas aos setores tidos como nao essenciais

foram mais fortemente impactadas.

Além de testar o impacto em empresas de consumo ciclico, Oliveira, Guerra e Nazaré
(2022) testaram se ha diferencas ou ndo entre o desempenho de empresas que pertencem ou ndo
ao Indice de Sustentabilidade Empresarial. Em uma amostra composta por 14 empresas do setor
de energia elétrica, os autores encontraram uma relacdo negativa entre a participacdo no
indicador e um melhor desempenho econdmico-financeiro. Segundo os autores, as empresas do
indice possuem custos maiores no curto prazo, prejudicando o retorno e, consequentemente 0s
indicadores de desempenho. Mariano e Duarte (2022) analisaram os efeitos do
conservadorismo x desempenho durante a pandemia. Utilizando uma amostra de 199 empresas
nédo-financeiras listadas na b3, ndo foram encontradas evidéncias entre maior desempenho e
maior conservadorismo contabil durante a crise da COVID-19, embora a literatura reporte que
ha efeitos positivos entre conservadorismo no desempenho. Os autores sugerem ainda que
novos estudos sejam realizados para analisar os resquicios posteriores a pandemia (MARIANO;
CARMO; DUARTE, 2022).

Diversos outros estudos nacionais se seguiram, a exemplo de Souza, Carraro e Pinheiro
(2022), que evidenciaram aumento no endividamento total das empresas e uma relagéo negativa
entre diversas varidveis de desempenho e o aumento das dividas. Segundo os autores, as
empresas de maior porte sdo mais resistentes aos efeitos negativos da pandemia. Suzana et. al.
(2023) estudaram o impacto no setor aéreo brasileiro e identificaram impacto negativo no
desempenho com aumento nos niveis de endividamento, margens de lucro negativas e aumento
no prejuizo das companhias estudadas. Machado e Freitas (2023) reportaram correlacéo
negativa entre desempenho e endividamento, associando o aumento nas dividas a um pior

desempenho durante a pandemia.
O Quadro 3 sintetiza os achados de pesquisas nacionais sobre a tematica:

Quadro 3 - Achados sobre a temética

AUTOR(ANO) VARIAVEL/SETOR AMOSTRA ACHADOS
(AVELAR; Preco das acles. | 354 empresas Queda no prego das a¢des, maior
FERREIRA; Multisetorial. no setor de petroleo e gas e
FERREIRA, 2020) biocombustiveis e menor no

setor de utilidade publica;




53

(GIRAO et al., 2020)

Previsdo das receitas,
gerenciamento de
resultado e insolvéncia.

Multisetorial.

198 empresas ndo-

financeiras

Afetou  negativamente  as

receitas, nivel diferente de
gerenciamento de resultado e

diminuigdo na insolvéncia.

(COSTA; PEREIRA;
LIMA, 2021)

Indicadores de liquidez,
estrutura de capital e
rentabilidade. Setor de

higiene e limpeza

2 empresas (Natura
e Bombril)

A pandemia afetou
positivamente os indicadores de

liquidez e rentabilidade.

(AVELAR et al., 2021)

Sustentabilidade
econdmico-financeira.

Multisetorial.

193 empresas de

diversos setores

Reflexos negativos no

desempenho, com perda de
valor, queda da rentabilidade e

aumento das dividas.

(SILVA et al., 2021) Desempenho econdmico- | Gol e Azul S/A Efeitos negativos nos resultados
financeiro. Setor aéreo. das companhias, com aumento
no endividamento, reducdo no
resultado operacional e aumento

no prejuizo.
(CALDAS; FREITAS, | Desempenho financeiro. | 21 empresas | Queda da rentabilidade,
2021) Setor bancéario bancérias independentemente do segmento

de governanca corporativa.

(OLIVEIRA, 2021)

Endividamento.

Multisetorial.

278 empresas de

todos os setores

Aumento no endividamento das

empresas.

(BERSILIERA, 2022)

Desempenho econdmico-

financeiro. Multisetorial.

158 empresas

Alteracdes no ciclo operacional,
na liquidez, na estrutura de

capital e queda na rentabilidade.

(MELO;
2022)

MARTINS,

Desempenho de mercado.
Multisetorial.

90 empresas.

O impacto  negativo no
desempenho é maior em setores
vulnerdveis e

menor em

empresas de grande porte.

(CAMPOS; NAZARE;
FRANGA, 2022)

Desempenho econémico-

financeiro. Multisetorial.

58 empresas.

Efeitos da pandemia na estrutura
de capital. Efeitos menores em
setores de utilidade publica e
consumo ndo ciclico. Redugdo
da liquidez e ampliacdo do

endividamento.

(SUZANA et al., 2023)

Desempenho econémico-

financeiro. Setor aéreo.

Gol e Azul S/IA.0

Impacto negativo no
desempenho das companhias por
meio dos indicadores e aumento

no prejuizo acumulado.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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A medida que pesquisas foram sendo publicadas, pesquisadores identificaram que o
coronavirus impactou paises, industrias e empresas de maneira distintas. As evidéncias
suscitaram diversos novos estudos direcionando as analises a avaliar os efeitos por setores e
adicionalmente por empresas. Conforme Quadro 3, os resultados foram heterogéneos, com
empresas e setores sendo afetados ou beneficiados, a depender de caracteristicas diversas que
ainda ndo foram totalmente elucidadas. Regra geral, o desempenho foi afetado negativamente
em empresas de setores ciclicos ou ndo essenciais, em detrimento das empresas nao-ciclicas e
de utilidade publica. O endividamento aumentou, a liquidez foi afetada e o resultado e valor de
mercado sofreram alteracbes decorrentes da pandemia. Os efeitos incidiram também na
estrutura de capital das companhias. A luz dos resultados dos estudos, o setor e o tamanho das
empresas sdo relevantes para entender o desempenho econémico-financeiro delas apds a
COVID-19.

De igual modo, é razoavel teorizar que a heterogeneidade no desempenho na pandemia
também pode ser explicada no estagio do ciclo de vida. Em outras palavras, ao menos a nivel
tedrico, empresas em fases mais iniciais ou menos maduras, ou aquelas em estagios de
dificuldade podem ter respondido ao choque estrutural da pandemia da COVID-19 de maneira
distinta quando comparadas as maduras. A secdo 2.4 apresenta o desenvolvimento das hipdteses

de pesquisa.
2.4 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

A anélise do desempenho financeiro é realizada com o auxilio de indicadores extraidos
ou calculados a partir dos relatérios contabeis. Esta analise permite acompanhar a situacao das
empresas ao longo do tempo e a comparacdo dos achados com relacdo a empresas rivais
(RICHARD et al., 2008) (ALTMAN, 1968).

O objetivo da anélise de desempenho econémico-financeiro € avaliar a qualidade e a
resultante das decisdes financeiras passadas (ASSAF NETO, 2015), mas da andlise dos
indicadores passados é possivel a previsdo do futuro sobre a empresa (SCOTT, 2009). Isso
porque hé certa ligacdo entre o desempenho passado e o desempenho futuro (RICHARD et al.,
2008).

A literatura de finangas tem mostrado que o desempenho é afetado por variaveis e
decisbes internas (MURPHY, 1985) PORTER (1981), NELSON (1991), BRITO E
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VASCONCELOS (2005) e pelo ambiente externo (BALL; BROWN, 1968), COUTO,
FABIANO E RIBEIRO (2011), SIQUEIRA E GOMES (2000). Dentre as variaveis internas
que podem afetar o desempenho e que estdo na literatura, encontra-se o estagio do ciclo de vida
(MILES; SNOW; SHARFMAN, 1993) (ANTHONY; RAMESH, 1992) (LESTER;
PARNELL; MENEFEE, 2008). Das variaveis externas, identificou-se que a performance
financeira pode oscilar em periodo de crises (BRAGA; PINHEIRO; PINHEIRO, 2018)
(JUNIOR; BATISTA, 2005; LOPES et al., 2016) (ZUBAIR; KABIR; HUANG, 2020).

Em relacéo a crise provocada pela pandemia da COVID-19 os resultados evidenciaram
um desempenho negativo em empresas chinesas (SHEN et al., 2020), no mercado de acGes
global (FERNANDES, 2020), no valor de mercado e nos investimentos (HASSAN et al., 2020).
Achados internacionais também deram conta do aumento da incerteza, como documentado em
(ALTIG et al., 2020) e (LEUNG; LADKIN, 2024), da reducdo do desempenho, conforme
(HASSAN et al., 2020) e (SHEN et al., 2020), medido através do retorno e outras variaveis
financeiras em empresas globais distintas. Entretanto, o desempenho foi afetado de maneira

distinta, variando de setor para setor .

No Brasil, foram identificados queda de valor de mercado e da rentabilidade, aumento
no endividamento (AVELAR et al., 2020) e contaminacdo nos indicadores, a exemplo da
diminuicdo na previsdo das receitas (GIRAO et al., 2020). No entanto, quando analisados
separadamente, alguns setores se beneficiaram em alguns momentos da crise, a exemplo do
setor varejista e de higiene e limpeza (BRITO et al., 2021), (COSTA; PEREIRA; LIMA, 2021)
e (COTA,; THEISS; VOGT, 2021), experimentando desempenho positivo.

A literatura sobre a teoria do estagio do ciclo de vida preconiza que as empresas maduras
se diferenciam daquelas que estdo em outros estagios, por terem fluxos de caixa das operacdes
positivos, poucas oportunidades de projetos de investimentos e pouca dependéncia de capital
de terceiros (DICKINSON, 2011). As empresas maduras tém ativos mais elevados e atuam com
ambientes operacionais menos incertos em compara¢ao com as outras fases do ciclo de vida,
garantindo fluxos de caixa estaveis e boa lucratividade (HABIB; HASAN, 2019).

A partir dessas consideracOes, foram construidas as seguintes hipdteses de estudo:

hl: a pandemia da COVID-19 afetou negativamente o desempenho econdmico-

financeiro das empresas da amostra;

h2: as empresas maduras tiveram seu desempenho superior as empresas em outros
ECVs durante a pandemia da COVID-19.
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Com a construcdo dessas duas hipoteses, e 0s seus testes, espera-se alcancar o objetivo

geral proposto e a responder & questdo norteadora nesta pesquisa.
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3 METODOLOGIA

A metodologia ¢ conceituada por Silva (2017, p. 24) como “o estudo do método usado
para se buscar determinado conhecimento.” Em se tratando do conhecimento cientifico, ela
representa a filosofia ou os principios que norteiam a atividade do pesquisar (DAWSON, 2002).
O método, como parte da metodologia, usado para investigar ou estudar determinado objeto é
condigdo necessaria ao pensamento cientifico (RICHARDSON, 2012). Néo existe, portanto,

conhecimento cientifico sem metodologia.

Esta secdo versara sobre a metodologia da pesquisa. Nela, sera apresentada a
classificacdo do estudo de maneira fundamentada, a populacdo e a amostra, as variaveis
analisadas e os métodos e as técnicas utilizadas para analisar os dados e apresentar os resultados.
A escolha da metodologia é uma decisdo do pesquisador e diz respeito a como a investigacédo

sera realizada e como os dados serdo analisados (BRYMAN, 2012).

A secdo metodoldgica ou de metodologia evidencia os métodos e as técnicas utilizadas
pelo pesquisador para alcancar as finalidades do estudo, incluindo as maneiras como se
coletaram os dados e como os mesmos foram analisados (GIL, 2008). Nesta secdo serdo
apresentadas, na ordem: a classificacdo da pesquisa, 0s critérios para a selecdo da amostra, as

variaveis do estudo, os modelos estatisticos empregados e as técnicas de analises dos dados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A melhor maneira de escolher a metodologia mais apropriada a ser adotada em um
estudo é revisitar a propria questdo de pesquisa (DAWSON, 2002). Isso porque, existem
diversos tipos de pesquisas, e cada tipo possui certas peculiaridades (PROVDANOV;
FREITAS, 2013) demandando técnicas que poderdo ou nao dar conta de responder o problema.
O problema da pesquisa, portanto, dara dicas sobre qual metodologia devera ser utilizada em

cada caso.

Este trabalho buscou analisar os efeitos pandemia da COVID-19 no desempenho
econémico-financeiro das empresas de capital aberto listadas na B3, em uma analise a partir
dos estagios propostos na Teoria do Ciclo de Vida. Trata-se, portanto, de pesquisa descritiva,
de abordagem quantitativa, realizada através de uma pesquisa quase-experimental ex post facto.
O Quadro 4 demonstra de maneira mais detalhada a classificacdo do estudo e os autores

utilizados para fundamentar tal classificagéo:
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Quadro 4 - Classificacdo da pesquisa

QUANTO A(O) CLASSIFICACAO AUTOR(ES)
= Fins/objetivos Descritiva Prodanov; Freitas (2013); Michel
(2015, p. 54)
= Abordagem do problema Quantitativa Michel (2015, p.44); Martins e

Theophilo (2018); Dawson (2002)

= Delineamento Quase-experimental, ex post facto | Martins e Theophilo (2018);

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A pesquisa descritiva busca descrever fatos ou caracteristicas de uma populacao
observada ou ainda estudar relagdes entre as variaveis estudadas (PRODANOV; FREITAS,
2013). E uma estratégia de pesquisa apropriada para a area de ciéncias sociais e humanas
(MICHEL, 2015).

Esta pesquisa pode ser caracterizada como descritiva, pois buscou verificar os efeitos
da pandemia no desempenho das empresas que compdem a amostra, em uma analise entre
periodos antes e durante a COVID-19, considerando os estagios do ciclo de vida. Os dados
coletados ofereceram pistas sobre a possivel relacdo (positiva/negativa) entre a crise provocada
pelo coronavirus e o desempenho econdmico financeiro das empresas, além do envolvimento
das variaveis entre si. Além de estudar a possivel relacdo entre duas ou mais variaveis, 0s

estudos descritivos podem também averiguar a natureza desta relagéo (GIL, 2008).

No tocante a abordagem do problema, o estudo pode ser enquadrado como um estudo
guantitativo. Nesse tipo de estudo, os métodos podem ser definidos no inicio do planejamento
do estudo (DAWSON, 2002). Martins e Thedphilo (2018) definem as pesquisas quantitativas
como aquelas em que os dados que sdo coletados podem ser mensurados ou quantificados e sdo
objetos de tratamentos estatisticos.

Neste trabalho, os dados primarios utilizados sdo valores numéricos, expressos em reais,
extraidos das demonstragdes contabeis das empresas da amostra ou indices contabeis calculados
a partir dos valores em reais. Esses dados foram tratados, classificados, tabulados e serviram de
base para alimentar o modelo estatistico. Os dados financeiros foram tratados como variaveis
escalares e, portanto, puderam ser operados matematica ou estatisticamente. Além disso, a
resposta ao problema da pesquisa proposto no objetivo envolveu a evidéncia numérica e
estatisticamente significativa dos efeitos da pandemia nos nimeros contabeis para as empresas

da amostra, 0 que corrobora 0 aspecto quantitativo do estudo.
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Quanto aos procedimentos, pode-se enquadrar a pesquisa COmo uma pesquisa quase-
experimental com delineamento ex post facto. Segundo Michel (2015, p. 50), trata-se de um
tipo de pesquisa novo em que se utilizam “elementos do ambiente real para explicagao de suas
realidades e validacdao de seus resultados.” As varidveis externas ¢ ambientais em pesquisas
quase-experimentais ndo sao totalmente puras e confidveis, mas apesar de manipuladas e ndo-

aleatorias, conseguem criar um ambiente préximo do real (MICHEL, 2015).

Neste estudo as informacdes que representam o desempenho passado das empresas
foram usadas e manipuladas para projetar estatisticamente o desempenho futuro delas, como se
ndo houvesse a quebra estrutural da pandemia da COVID-19, fato que ndo pode ser observado

no mundo real, ja que o evento ja ocorreu.

O delineamento ex post facto visa analisar a relacdo de varidveis ap0s a consecucao dos
fatos (MARTINS; THEOPHILO, 2017). Segundo Gil (2002), ela busca analisar a relagao entre
variaveis, sendo que a variagdo na variavel de interesse naturalmente ja ocorreu. Parte essencial
dos dados coletados das empresas, incluindo as informacdes que ajudardo a classifica-las
guanto aos respectivos estagios dos ciclos de vida, sdo frutos de eventos passados, o que

justifica a classificacdo desse estudo quanto ao referido delineamento.

Ademais, os dados utilizados para fins de apuracdo do desempenho foram os nimeros
extraidos dos demonstrativos contabeis das empresas que que compdem a amostra, na janela

temporal estabelecida, conforme serd demonstrado detalhadamente na se¢éo 3.2.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo da pesquisa é composta pelas 410 (quatrocentos e dez) empresas listadas
na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), no més de novembro de 2022. De acordo com Martins e
Thedphilo (2017), é compreensivel que nem sempre todos os dados estejam disponiveis ou
sejam utilizados na pesquisa, 0 que justifica a utilizagdo de amostras. No entanto, Dawson
(2002) assevera que quanto mais ampla é a amostra, mais precisos serdo os resultados. E
desejavel, portanto, que se selecione o maior numero de individuos possivel para compor o
estudo (DAWSON, 2002).

Neste trabalho a amostra inicial foi composta por 343 empresas nao-financeiras ativas
e listadas na B3, de acordo com a base de dados do Refinitiv, em 21 de novembro de 2022. A
amostra inicial, portanto, representa 84,48% das companhias de capital aberto listadas no pais.

Trata-se, neste caso, de uma amostragem nao probabilistica intencional, onde séo selecionados



60

parte de um todo, com base em informacBes disponiveis, que pode ser considerado
representativo do todo (GIL, 2008).

Para chegar a amostra inicial, aplicou-se o critério de exclusdo das empresas
classificadas no “Setor econdmico Bovespa” como “financeiras”. Tal medida justifica-se, pois
as empresas desse segmento, a exemplo de bancos, sdo altamente alavancadas, além de
possuirem regulamentacdes e estrutura contabil especificas (MAIA; RODRIGUES, 2020). A
inclusédo de tais empresas na amostra do estudo poderia contaminar as analises dos indicadores
e dificultar comparacdes. O mesmo critério de exclusdo de empresas financeiras foi utilizado
por (GIRAO et al., 2020), (LIMA et al., 2019) e (JACINTHO; KROENKE, 2021).

O resumo da composi¢do da amostra inicial, encontra-se na Tabela 1:

Tabela 1 - Composi¢do da amostra inicial

Total das empresas 410 (100%)
) Empresas do setor financeiro (65) (15,85%)
) Empresas com dados misses (00) (00,00%)
= Tamanho da amostra 345 84,15%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Conforme a Tabela 1, inicialmente seriam analisados o0s dados extraidos das
demonstracdes contabeis de 345 empresas nado-financeiras listadas na b3 no periodo
compreendido entre os anos 2010 a 2021, periodo fora da crise de 2018 e apds a adocao das
normas internacionais de Contabilidade (IFRS). Critério semelhante fora utilizado por Oliveira
e Girdo (2018) e em Pandini, Stupp e Fabre (2018) quando ao recorte temporal apos crise e pds
adocdo do IFRS. Tal escolha reforca o carater de uma amostra ndo probabilistica intencional

(MARTINS; THEOPHILO, 2017), uma vez que, o pesquisador escolhe os critérios de selecio.

A partir desse recorte, a quantidade de empresas por setor e os tipos de setores que

compdem a amostra inicial podem ser visualizados na Tabela 2.

Tabela 2 - Setores econdémicos da amostra inicial

Setor Freq. Absoluta Freq. Relativa
Agro e Pesca 10 2,9
Alimentos e Bebidas 12 3,5
Comércio 37 10,7
Construcéo 30 8,7
Eletroeletrénicos 5 1,4
Energia Elétrica 43 12,5
Magquinas Industriais 7 2,0
Mineracédo 8 2,3
Minerais ndo-Metalicos 2 0,6
Outros 78 22,6
Papel e Celulose 4 1,2
Petrdleo e Gas 13 3,8

Quimica 9 2,6
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Siderurgia & Metalurgia 19 55
Software e Dados 10 2,9
Telecomunicacbes 8 2,3
Textil 17 4,9
Transporte Servicos 19 55
Veiculos e pegas 14 4,1
Total 345 100,0

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Como pode ser visualizado na Tabela 2, a amostra é diversificada e engloba empresas
diferentes distribuidas entre 19 setores econdmicos determinados. O setor tem sido utilizado
por diversos pesquisadores como uma variavel importante quando se analisa o impacto da
pandemia nas empresas internacionais (FU; SHEN, 2020; SHEN et al., 2020) e no Brasil
(BRITO et al., 2021; COTA; THEISS; VOGT, 2021; JACINTHO; KROENKE, 2021).

Ap0s estabelecer a amostra inicial, procedeu-se a exclusdo daquelas empresas que sao
listadas, porém ndo divulgaram todos os dados de interesse ou aquelas que ndo estavam listadas
por todo o periodo de analise, chegando-se a uma amostra final de 38 empresas ndo-financeiras
de capital aberto listadas na bolsa brasileira, conforme Tabela 3. O conjunto de todas as
empresas, tanto da amostra inicial como da final pode ser visualizado no APENDICE A. A

Tabela 3 sintetiza as informacdes da amostra final:

Tabela 3 - Amostra final das empresas

Total das empresas 410 (100%)
O] Empresas do setor financeiro (65) (15,85%)
O] Empresas com dados misses (307) (74,88%)
= Tamanho da amostra 38 (9,27%)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Embora a amostra final tenha sido sensivelmente reduzida quando comparada a amostra
inicial, tal reducdo ndo compromete as analises, uma vez que a técnica utilizada nesta pesquisa,
que sera mais detalhada adiante, envolve a analise de séries de dados distribuidos ao longo do
tempo. Para 0 sucesso no emprego desta técnica, é condicdo necessaria a disponibilidade de
muitos dados dispostos em diversos periodos do tempo, como por exemplo em Lura (2022),
gue também se utilizou de séries temporais para compor uma andlise contrafactual. O autor
utilizou dados de um pais (Noruega) ao longo de diversos anos, para estimar os efeitos da
pandemia na economia daquele pais. O trabalho de Miller e Friesen (1984), referéncia na
literatura sobre a teoria do estagio do ciclo de vida, analisou os ECVs de um conjunto de 36

empresas ao longo de 161 periodos mensais.



62

3.3 CORTE TEMPORAL E VARIAVEIS DO ESTUDO

O corte temporal engloba dados trimestrais das empresas ao longo de 10 anos antes da
pandemia, a qual chamamos de periodo “NORMALIDADE”, ¢ 2 anos ap0s inicio da situagao
pandémica, aqui chamado de periodo “PANDEMICO”, totalizando uma analise que envolve
48 trimestres entre 2010 até 2021. A escolha de uma janela temporal acima de cinco anos é
comum em estudos de andlises econdémico-financeiras como em Girdo et al. (2020), Jost,
Kroenke e Hein (2021) e Fischmann e Zilber (1999) e ira ajudar a estimar o desempenho das

empresas nos periodos det + 1 et + 2, conforme Figura 3.

Figura 3 - Corte temporal

2010 - 2015 : 2020 - 2021

pré-COVID COVID
(normalidade) (pandémico)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A escolha dos dois anos de pandemia (2020 e 2021) para representar o periodo
“PANDEMICO” justifica-se, pois esta alinhado com o objetivo do estudo que é analisar o efeito
da pandemia desde que ela iniciou. O mesmo periodo (dois) anos foi utilizado por Lura (2022)
em seu estudo contrafactual. Além disso, para efeitos de projecdo, quanto maior for o intervalo
de tempo além da observacdo real, ou seja, os dados de treinamento do modelo, menor sera o
seu poder preditivo. Em outras palavras, a previsdao fica menos fidedigna, a medida que a
extrapolacéo se afasta dos dados reais observados no passado. Portanto, para fins de anélise
estatistica, este recorte ndo afetara a consecucdo do objetivo de testar o efeito pandemia sob os
nameros financeiros das empresas. O total de doze anos de analises também foi utilizado por
(LIMA, 2016).



63

Através deste intersticio, buscou-se identificar, por meio de analises econémico-
financeiras, a situagdo das empresas no periodo “pré-pandemia” e utilizar tais dados reais para
projetar a possivel situagdo em condig¢des “normais”, como se ndao houvesse a quebra estrutural
da pandemia da COVID-19. Com 0 uso de estatistica computacional, foram impressas e
comparadas as situacdes reais do desempenho das empresas no periodo de pandemia versus as
projeces realizadas, buscando materializar o efeito-pandemia. Tal anlise foi realizada para
cada um dos estagios do ciclo de vida tentando identificar se ha ou ndo diferenca significativa

no efeito a partir do ECV.

A coleta de dados se deu a partir das demonstracfes contabeis das empresas na base de
dados do Refinitiv. Os valores foram extraidos do Balanco Patrimonial (BP), Demonstracao do
Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) das empresas e de
indices calculados a partir destes valores. Tais dados foram atualizados pela inflacdo do
periodo. As variaveis analisadas e os modelos do estudo serdo evidenciados na se¢ao 3.4.

Em sintese, ap0s realizados todos 0s ajustes necessarios na amostra, essa dissertacao ira

utilizar um numero dado de observacdes, conforme equacao abaixo:

(1)

onde:

TO = Total de observacdes
EMP = Empresas

TRI = Trimestres

VAR = Variaveis

TO=38x48x1

TO = 1.824 observacgdes

3.4 MODELOS UTILIZADOS NO ESTUDO

Para a consecucao do objetivo deste estudo, apds levantamento e tratamento dos dados
na base de dados do REFINITV, procedeu-se a classificagdo das empresas quanto aos estagios
do ciclo de vida e a analise econdmico-financeira das empresas durante o periodo de dez anos

anterior a pandemia da COVID-19 e no periodo apds inicio da pandemia.
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Uma das etapas cruciais deste estudo consistiu em identificar o ciclo de vida das
empresas ao longo do horizonte temporal, de modo a verificar em que fase as mesmas estdo e
posteriormente para tentar analisar e comparar o desempenho econémico-financeiro antes e
durante a pandemia nos diferentes estagios e para entender se ha diferenca ou nao entre eles.
Para fins de verificacdo do impacto ou ndo da pandemia em cada ECV, utilizou-se apenas o0
ciclo de vida imediatamente anterior & pandemia, ou seja, no ano de 2019.

Embora na literatura existam diversos modelos para definir os estagios do ciclo de vida,
este trabalho adotou 0 modelo de Dickinson (2011) para categorizar as empresas, pois ele utiliza
variaveis contébeis para essa finalidade. Tal constructo leva em consideracdo medidas
contébeis, quando da necessidade de classificar as empresas nos cinco ciclos possiveis estagios
(HABIB; HASAN, 2019) e por isso é amplamente utilizado em estudos da area de contabilidade
e financas (KREUZBERG; VICENTE, 2022).

Conforme Girdo (2021), o framework desenvolvido por Dickinson € mais atual e possui
mais assertividade na classificacdo dos estagios, em comparagdo com outros modelos mais
complexos. Ele classifica as empresas com base no desempenho financeiro e na maneira como
aloca seus recursos (KREUZBERG; VICENTE, 2022), motivo pelo qual reforca a sua
predilegdo neste estudo. O mesmo modelo foi utilizado em estudos recentes como os de
(BREGONCI; MARQUES; PINTO, 2021; FERREIRA et al., 2022; KREUZBERG;
VICENTE, 2022; MAIA, 2020; MOREIRA et al., 2022; SOUSA et al., 2022).

O modelo tedrico para a classificacdo das empresas quanto ao ciclo de vida na visao de

Dickinson (2011) pode ser evidenciado a partir do Quadro 5.

Quadro 5 - Modelo de classificacdo do ciclo de vida

Fluxo de caixa Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Operacional - + + +-+
Investimento - - - -+ + +
Financiamento + + - +-- + -

Fonte: Dickinson (2011).

Apos a classificagcdo das empresas nos ciclos de vidas correspondentes, sera possivel
alimentar uma das varidveis de interesse, que é o ciclo de vida ECV. A partir desta
categorizacdo, os dados do desempenho das empresas foram agrupados por ECV, etapa que
precedeu a fase da projecdo, para posterior verificacdo da existéncia ou ndo de diferencas

significativas do efeito da pandemia entre os cinco ECVs.
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A variavel ciclo de vida (ECV) é uma varidvel que, na classificagdo de Dickinson
(2011), pode assumir apenas valores inteiros em uma escala de 0 a 4, onde 0 = Introducéo; 1 =

Crescimento; 2 = Maturidade; 3 = Turbuléncia e 4 = Declinio.

No tocante a andlise econdémico-financeira, para fins deste estudo, sera utilizada a
variavel Resultado por acdo (RPA) como proxy do desempenho. Tal escolha justifica-se pois o
RPA tem capacidade de refletir a lucratividade associada a cada uma das a¢Ges emitidas por
uma empresa, proporcionando uma medida clara e comparavel do desempenho econdmico-
financeiro. Ao utilizar o lucro por acéo, € possivel suavizar a distor¢cdo causada por diferentes
tipos de empresas em funcdo de sua quantidade de ac¢Oes, ou ainda das eventuais recompras ou
emissdes de novas a¢des ao longo do tempo. Além disso, essa métrica é amplamente utilizada
por investidores e analistas financeiros, facilitando a interpretacdo e a comparagdo dos

resultados entre diferentes empresas e periodos.

Quadro 6 - Variavel do estudo

Variavel Férmula Autores

(AGUIAR et al., 2021) (JOST;
KROENKE; HEIN, 2021b)
(MARIANO: CARMO: DUARTE,
2022)

Resultado por ag&o ( Lucro Liquido )

Quantidade de Agdes

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Durante a analise econémico-financeira buscou-se descrever o comportamento das
variaveis de interesse ao longo dos anos e de maneira comparativa entre os periodos “pré-
pandemia” e “COVID”. Além disso, os resultados das analises econdmico-financeiras, a partir
dos indicadores de desempenho, permitiram o agrupamento das empresas nos cinco estagios de

vida e o célculo das médias de cada indicador por ECV e por ano.

Por fim, foram utilizadas técnicas estatisticas advindas da econometria das series
temporais, mais especificamente a metodologia Box-Jenkins, para a projecdo do desempenho
das empresas para o periodo de 2020 e 2021, periodo pandémico. A partir de entdo, a projecéo
foi comparada com os resultados reais de desempenho, obtidos através da base de dados e do
calculo dos indices. A Figura 4 ilustra de maneira grafica a proposta do que o modelo pretende
capturar de maneira sintetizada, evidenciando uma possivel ocorréncia de um factual versus um

contrafactual, conforme hipotese de pesquisa:



66

Figura 4 - Visdo geral sobre a proposta do estudo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Vencida a etapa de projecao dos dados para 2020 e 2021, através de testes estatisticos,
foi possivel identificar se os resultados projetados, tomado como proxies para o desempenho
sem pandemia, foram/ndo foram estatisticamente diferentes dos resultados encontrados no
curso da pandemia (factual). A diferenga entre o previsto e o factual representa os efeitos da
pandemia da COVID-19 no desempenho das companhias estudadas. A Figura 5 decompde as

etapas de analises.
Figura 5 - Modelo simplificado das etapas que comp8em a analise
Classificagdo das empresas nos ECV

Andlise econdmico-financeira pré-pandemia
(2010 - 2019)

Realizacdo de testes e ajustes no modelo.

0 1.
PASSO 04 Andlise contrafactual

Comparacao dos dados. Andlise

PASSO 05

contrafactual por estdgio do ciclo de vida
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

A técnica estatistica escolhida para auxiliar na consecucéo do objetivo deste estudo €
oriunda da econometria das séries temporais e parte do pressuposto de que o comportamento

passado das variaveis aqui estudadas tende a se repetir no futuro, podendo, portanto, ser
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previsto. Para Box e Jenkins (2016), as observac@es de uma variavel sdo dependentes entre si
e a andlise das séries temporais se preocupam com a dependéncia entre estas varidveis. O

método de previsao utiliza os modelos autorregressivos na abordagem de Box-Jenkins.

O modelo ARIMA é comumente utilizado quando é necessario realizar previsdes
baseadas em séries temporais ndo estacionarias e prevé que o valor corrente de uma série “x”
pode ser explicado a partir dos valores passados da mesma série (SHUMWAY; STOFFER,
2017). Muito utilizadas, principalmente na economia, as previsdes obtidas a partir da utilizacao
dos modelos ARIMA, em geral, possuem maior precisdo quando comparado com outros
modelos de previsdéo (MORETTIN; TOLOI, 2006). Segundo Gomes (1989), os modelos
ARIMA, sistematizados por Box-Jenkins, além de robustos, resultam em projecdes solidas e

sdo faceis de serem executadas.

€ 9

No modelo sdo estimados trés parametros de uma série: “p”, “d” e “q”. Em que, o
parametro “p”, refere-se a ordem do componente auto-regressivo, ou seja, quantos valores
anteriores da série serdo considerados no modelo para a realizagdo da previsdo. O pardmetro
“d”, refere-se a diferenciacdo e esta relacionado ao pressuposto da estacionariedade. Em termos
praticos, quanto maior a diferenciacdo, mais valores anteriores devem ser subtraidos para a série

ser considerada estacionaria.

({4

Por fim, o parametro “q” esta relacionado a média movel do ARIMA, ou seja, quantos
valores anteriores do residuo (erro de previsao) serdo utilizados no modelo para uma préxima
previsdo. Segundo Gomes (1989), a abordagem Box-Jenkins para previsfes é composta por 3

etapas, ilustradas na Figura 6.

Figura 6 - As etapas de previsdo utilizando Box-Jenkins

»

Conforme Figura 6, séo trés etapas que, conjugadas, resultam em projecdes robustas a

Fonte: Gomes (1989).

partir das séries temporais. A etapa da identificagdo permite determinar os parametros “p, d e
q”, na ordem: termos autorregressivos, diferenciacio e médias-moveis. E nessa fase onde é
identificado o modelo a ser utilizado, a partir da aplicacdo de procedimentos estatisticos

aplicados ao conjunto de dados para entender como a série foi gerada (BOX et al., 2016).

Na fase de estimacéo, sdo gerados os algoritmos de estimacdo (GOMES, 1989) e onde

sdo feitas inferéncias sobre os pard@metros estimados (BOX et al., 2016). Ja na fase de validagéo,
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os residuos do modelo s&o analisados, de modo a verificar se 0 modelo identificado é adequado
ou ndo. Tal etapa busca corrigir possiveis inadequa¢des do modelo, com objetivo de melhora-

lo, se preciso. A secdo 3.5 detalha as etapas seguidas da idealizacdo a concluséo do estudo.

3.5 PERCURSO METODOLOGICO

De acordo com Michel (2015), na composi¢ao da metodologia, deve-se acrescentar um
plano de desenvolvimento do trabalho, com as etapas que comp8em o processo detalhado e as

etapas que deverao ser seguidas para a realizacdo da pesquisa (MICHEL, 2015).

Este estudo teve inicio com a escolha do tema, seguido da coleta de materiais para leitura
e fichamentos. A escolha da tematica partiu do cenério vivenciado com a pandemia da COVID-
19 e do interesse despertado pela Teoria do Estagio do Ciclo de Vida. A partir da delimitacéo
do interesse, pesquisas foram feitas nas bases de dados nacionais, como o Portal de Periddicos
da CAPES, SPELL, Google Académico e SCIELO, e internacionais como Scopus, Elsevier e
Web of Science buscando por estudos que tratassem da interagé@o entre os dois temas e deles em

separado.

Os descritores utilizados para identificar pesquisas sobre a teoria foram: “Teoria do
Ciclo de Vida”, “Estagios do Ciclo de Vida” e “Ciclo de vida da firma”. Para trabalhos
internacionais, buscou-se: “life-cycle stage”, “firm life cycle” ¢ “organizational life cycle”. Ja
para as pesquisas que envolvem o desempenho econdmico-financeiro, buscou-se: “desempenho
econdmico-financeiro”, “performance econdémico-financeira” e “desempenho das empresas”.
Os correspondentes em inglés foram: “business performance”, ‘financial performance” e
“firm performance”. Por fim, foi feito um levantamento por trabalhos nacionais e
internacionais que analisaram o desempenho econémico-financeiro durante a pandemia da
COVID-19. Os termos de pesquisa foram: “desempenho financeiro”, “desempenho econémico-
financeiro” e “performance financeira”, associados as palavras “pandemia” e “COVID”. Em
inglés os correspondentes foram: “financial performance” e “economic-financial performance”

associado ao termo “pandemic”.

A partir das buscas e de seus resultados, procedeu-se a classificacdo dos estudos em
nacionais e internacionais e por ano, além da leitura dos resumos dos trabalhos, sendo excluidos
aqueles que nédo versam sobre o tema, a exemplo de pesquisas que envolvem ciclo de vida de
produtos, da tecnologia ou de processos, ou ainda trabalhos que buscaram analisar o
desempenho das empresas, mas ndo a partir da ética econdmico-financeira. Desta etapa,

resultaram 107 trabalhos sobre Estagio do Ciclo de Vida das Empresas, 129 trabalhos sobre
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desempenho e 40 trabalhos que versam sobre o desempenho durante a pandemia da COVID-
19. O numero de trabalhos nacionais e internacionais por tema pode ser visto na Tabela 4:

Tabela 4 - Estudos selecionados

Tema Nacional/Internacional Quantidade
Desempenho Nacional 68
P Internacional 61
, . . . Nacional 33
Estagio do Ciclo de Vida Internacional 74
: Nacional 36
Desempenho na pandemia Internacional 31
Nacional 137
TOTAL Internacional 166
Geral 303

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Realizada a selecdo de materiais, procedeu-se a leitura e fichamentos dos mesmos. Tal
etapa foi de fundamental importancia para a construcdo da contextualizacao e do referencial
tedrico, bem como da identificacdo das lacunas em pesquisas sobre desempenho e 0s estagios

de ciclo de vida e da produgdo sobre a temética associada a pandemia.

Ap0s a escrita do referencial tedrico, desenhou-se a metodologia da pesquisa e o definiu-
se 0 modelo de previsao utilizado. Na sequéncia, partiu-se para a coleta de dados na base do
Refinitiv. Na sec¢do “screening” adicionou-se uma coluna com o pardmetro “setor econdmico
Bovespa”. Desta forma, pode-se filtrar apenas as empresas nao-financeiras que compuseram a

amostra inicial, conforme adiantado na se¢do Populacdo e Amostra.

A partir da selecdo das empresas, foram capturados os dados das demonstracfes
contabeis dos anos de 2010 a 2021, devidamente corrigidos pela inflacdo do periodo. Os dados
de 2022 ndo foram incluidos na amostra, pois a sua inclusdo prejudicaria 0 modelo de previséo,

dado que quanto maior é o periodo previsto, menor sera a eficacia da previsao.

Na etapa seguinte, foram excluidas as empresas que possuem dados faltantes/ndo
publicados. Justifica-se as exclusdes pois algumas empresas foram listadas ap6s o ano de 2010,
outras deixaram de ser listadas ao longo do periodo de interesse e algumas ainda deixaram de
publicar a quantidade de agdes, o resultado do periodo ou o resultado por acdo. Embora a
exclusdo tenha diminuido significativamente o tamanho da amostra, na metodologia de analise
por séries temporais, ndo ha prejuizo das andlises, posto que os modelos exigem dados dispostos

ao longo do tempo.

De posse dos dados em planilhas eletronicas, as empresas foram classificadas quanto

aos estagios do ciclo de vida. Posteriormente foram realizadas as analises econémico-
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financeiras de cada empresa. Na sequéncia elas foram agrupadas em seus respectivos ECVs e
foram apuradas as médias por trimestre de cada variavel de interesse. Depois realizou-se a
projecdo dos dados a partir de técnicas de analise de séries temporais e a comparagdo com 0s

dados reais (factual), compondo a analise contrafactual.

Para auxiliar a realizacdo das projecoes, utilizou-se o Software R na versdo 4.3.2 e 0s
pacotes de analises de séries temporais. O R é um software livre disponibilizado através do
Project for Statistical Computing. Trata-se de uma ferramenta muito poderosa e versatil quando
se deseja realizar analises estatisticas (CRYER; CHAN, 2008).

A técnica utilizada neste estudo buscou projetar, a partir das séries temporais, dentro do
recorte de tempo, o desempenho das empresas da amostra como se ndo houvesse ocorrido a
pandemia da COVID-19, de modo a compara-lo com o desempenho real. A medicdo do
desempenho requer uma compreensdo das propriedades da série temporal que relacionam a
atividade organizacional ao desempenho (RICHARD et al., 2008). A Figura 7 sintetiza o
percurso metodoldgico deste estudo até a sua concluséo.

Figura 7 - Percurso metodolégico detalhado

PERCURSO
METODOLOGICO

ANALISE DOS DADOS E
APRESENTACAO

CONCLUSAO DA
PESQUISA

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para uma melhor compreensdo dos resultados, esta se¢cdo encontra-se segmentada em
quatro topicos, sendo o primeiro responsavel por apresentar os produtos das analises descritivas
da variavel Resultado por Acdo para cada estagio do ciclo de vida, seguida dos Graficos do
comportamento das séries temporais ao longo do tempo. Apos, sdo evidenciados os achados
das projecdes para o estagio do ciclo de vida das empresas maduras, e na sequéncia as projeces
para 0s demais estagios: introducéo, crescimento, turbuléncia e declinio. Os resultados destas
projecdes apresentam a identificacdo dos modelos de previsdes, incluindo os testes de hipoteses
e a validacdo desses modelos. A escolha da ordem para a apresentacdo dos resultados deu-se
em funcdo do peso que as empresas maduras tém na composi¢cdo da amostra e também em
virtude da hipotese de pesquisa. Critério parecido foi utilizado por Girdo (2016), ao segmentar
suas andlises e chamar as empresas de outros ECVs de “ndo maduras”. Por fim, sdo
apresentados os resultados adicionais sobre os setores, a evolugdo dos ECVs ao longo dos anos
e as estatisticas descritivas da variavel resultado por acéo ao longo dos anos.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Foi realizada uma analise visual da série do indicador de desempenho Resultado por
acdo (RPA). O resultado por acdo ou RPA é uma medida de desempenho de mercado, conforme
Jost et al., (2020). A variavel é dada pelo resultado (lucro/prejuizo) dividido pela quantidade
de acbes das companhias. Os resultados das estatisticas descritivas da variavel RPA trimestral

para empresas no periodo de 2010 a 2019 podem ser observados na Tabela 5:

Tabela 5 - Estatisticas descritivas da varidvel RPA trimestral por ECV

Descritiva Minimo: Mediana: Média: Maéaximo:
Madura 0,21 0,81 0,74 1,32
Introducéo -0.02 0.00 0.00 0.05
Crescimento 0.23 0.60 0.70 1.35
Turbuléncia 0.03 0.07 0.07 0.09
Declinio -0.10 0.02 0.02 0.14

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme dados da Tabela 12, é possivel inferir que as empresas maduras sdo as que
apresentam maiores valores médios para a variavel Resultado por Acédo, (R$0,74), seguidas

pelas que estdo no estagio de crescimento (R$0,70). As empresas no estagio de Turbuléncia
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apresentam RPA médio de (R$0,07), as em declinio (R$0,02) e as em estagio de introducéo
(R$0,00). Os resultados ainda mostram que o valor minimo encontrado foi de aproximadamente
R$ -0,10 de prejuizo por acdo (declinio), o maximo foi R$ 1,35 (crescimento) e a maior media
de R$ 0,74 para o grupo de empresas maduras no periodo, considerando os dados trimestrais
do periodo de 2010 a 20109.

Os resultados estdo dentro do esperado e sdo consistentes com as evidéncias cientificas
e a literatura sobre os estagios dos ciclos de vida, uma vez que as empresas maduras sdo mais
lucrativas (MEDEIROS; MACHADO, 2020) e tem maior persisténcia em seus lucros quando
comparado a empresas ndo maduras (DRAKE, 2012).

Em relacdo aos menores valores medios observados para a variavel RPA, observou-se
que as empresas no ECV introducao apresentaram média zero de resultado. Mais uma vez, 0s
resultados estdo em conformidade com a literatura, demonstrando que tais empresas, por
estarem na fase mais inicial dos estagios de vida, possuem foco em alavancar suas atividades,
recorrendo ao aumento do financiamento por capital externo, e, portanto, com alto custo de
capital, afetando seu resultado. Além disso, os resultados das empresas aumentam em forma de
uma corcova, aumentando a medida que os estagios vao avancando, até certo ponto, de onde
passa a regredir (HABIB; HASAN, 2019). O Grafico 1 demonstra os valores médios do
Resultado por Acédo para cada estagio do ciclo de vida.

Gréfico 1 - Comportamento médio da RPA por ECV
08
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Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

O Gréfico 1 refor¢a o comportamento de “u” invertido citado na literatura do ECV, onde
as empresas avancam em seu desempenho até certo ponto, de onde passa a declinar. E
importante frisar que a passagem dos ECVs ndo € linear, e, portanto, uma empresa em declinio
pode, por exemplo, voltar a ser madura. Ap6s analisar as estatisticas descritivas da variavel

estudada nos ciclos de vida, realizou-se a impressao dos Graficos por ECV, buscando observar
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0 comportamento das séries temporais ao longo do tempo. Os Gréficos estdo separados por
ECV, na seguinte ordem: maturidade, separadamente, e ap0s, introducdo, crescimento,
turbuléncia e declinio.

Segundo ShumWay e Stoffer (2017), o primeiro passo em qualquer trabalho que se
utilize de série temporal envolve sempre um exame cuidadoso dos dados registrados plotados
ao longo do tempo. A visualiza¢do dos dados através de Graficos permite identificar tendéncias
gerais sobre a série (CRYER; CHAN, 2008). O Gréfico de linhas consiste em uma maneira
antiga e ao mesmo tempo simples de visualizacao das séries temporais (ALENCAR, 2007). Os
resultados dessa verificagdo preliminar estdo apresentados no Gréfico 2:

Gréfico 2 - Distribuicdo da série ECV Madura
Série Temporal por Trimestre
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Antes de realizar projec¢des, o pesquisador deve, segundo a metodologia de Box-Jenkins,
atravessar algumas etapas preparatorias, sendo a primeira fase a de identificacdo. E comum, no
entanto, se debrucar sobre os dados com a utilizagdo de Gréaficos para visualizar caracteristicas
ou possiveis padrfes nas séries. Visualizando o Gréafico 2, ndo é possivel identificar padrbes

repetitivos na série, embora os dados demonstrem um periodo de vale, representado por uma
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queda acentuada no comportamento do indicador analisado no periodo de 2014 e 2015, tocando
0 seu menor nivel, o que pode revelar-se como uma quebra estrutural. Evidencia-se um
comportamento ascendente a partir de entdo, 0 que demonstra uma recuperacdo no indicador

analisado nos anos seguintes (2016 ~ 2019).

Ao final de todo o periodo pré-pandémico (2010-2019), os valores do indicador RPA
retornaram ao valor evidenciado no primeiro ano analisado (2010). Tais achados séo
consistentes com os resultados de (LIMA et al., 2019), onde os autores constataram uma
tendéncia de conservacao dos retornos ao longo do tempo pelas empresas maduras. No Grafico
3, € possivel identificar o comportamento das séries para os demais ECVS, na seguinte ordem:

introducdo, crescimento, turbuléncia e declinio.

Grafico SEQ Grafico \* ARABIC 3 - Comportamento das series ECV
Introducdo, Crescimento, Turbuléncia e Declinio
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Conforme o Gréfico 3, foi possivel observar que o padrdo de comportamento do
resultado por acdo varia ao longo dos anos e conforme o estagio do ciclo de vida. Em geral,
pode-se observar uma quebra estrutural nos anos de 2014 a 2016, representada pela recessao
enfrentada no pais durante este periodo bastante visivel nos Graficos das empresas de
introducéo e crescimento. O decréscimo em empresa no ECV declinio se estendeu até o ano de
2018, enquanto nas empresas no ECV turbuléncia, ndo foi possivel destacar acentuadamente a
quebra estrutural da recesséo.

As empresas no ECV introducédo tiveram seu RPA diminuido ao longo do tempo até
2017, quando reverteu a tendéncia com uma alta até o ano de 2019. O mesmo comportamento
foi parcialmente observado nas empresas do ECV crescimento. Entretanto, para este ECV
especifico, a retomada ascendente do indicador ndo se sustentou para além de 2018, quando
voltou a cair. As empresas classificadas como em turbuléncia permaneceram com o RPA médio
oscilando entre 0,3 e 0,9 durante todo o periodo, sem variagdes aparentes no periodo de 2014 a
2016 (crise). J& as empresas em declinio mantiveram comportamento semelhante aos dois
primeiros ECVS analisados (introducéo e crescimento), no tocante a queda no valor médio do
indicador com ponto minimo na crise de 2015, mas com reflexos da crise se mantendo até
depois que ela se encerrou definitivamente, neste caso até 2018.

Os resultados para as empresas em turbuléncia sdo esperados, a medida que hd uma
tendéncia natural de migracdo de um ciclo para outro maior em empresas de introducdo para
crescimento, de crescimento para maturidade, de maturidade para turbuléncia. Embora essa
passagem nao seja definitiva, podendo as empresas, inclusive, evoluir de um estagio inicial para
um final, ou seja, de turbuléncia para o estagio de declinio, as empresas sao marcadas por sérias
dificuldades financeiras, sendo imperativo a necessidade de mudancas em sua estrutura e nas
estratégias, de modo a fazé-las regressar a estagios mais iniciais ou, na auséncia ou ineficiéncia
dessas acdes, ir para o estagio de declinio, conforme estudos de (GIRAO, 2021). Tais
circunstancias aumentam a incerteza sobre o desempenho das empresas no ECV turbuléncia, o
que pode ser observado no comportamento do Grafico 3.

Outra observacdo € que as empresas no ECV introducdo apresentaram tendéncia de
crescimento na média do RPA, em relagdo a todo periodo analisado, o que é esperado, ja que
elas tendem a se expor mais ao risco, buscando retornos maiores. Tal fato, é pontuado por
(GIRAO, 2021) como uma vantagem na hora da escolha do investidor por empresas desse ECV
em suas carteiras. Nos estagios de crescimento e declinio, ha uma tendéncia em todo o periodo
a uma reducdo gradual na média do RPA. As proximas secdes evidenciam os resultados das

projecdes, primeiro para as empresas maduras e, na sequéncia, para os demais ECVS.
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4.2 ANALISE DE EMPRESAS MADURAS

O objetivo desta secéo € evidenciar e fornecer as interpretagdes dos resultados, incluindo
0s ajustes realizados nos dados e as resultantes das previsdes feitas com base nos dados das
séries temporais de cada ECV entre os 48 trimestres (de 2010 a 2019), buscando prever o
comportamento destas mesmas séries nos quatro trimestres de 2020, periodo mais agudo em

que o mundo foi atingido com a Pandemia de COVID-19.

Considerando que as empresas apresentam caracteristicas diferentes como tamanho,
setor, estrutura de capital etc., elas foram agrupadas em seus ECVS, uma das varidveis de
interesse dessa pesquisa. Primeiro, realizou-se as analises e a projecdo para 0 estagio
maturidade, uma vez que é o grupo mais representativo dentro da amostra. A seguir serdo
apresentadas as etapas de identificacdo, validacao e projecdo dos dados com base nos modelos

para o ECV — Maduras.

4.2.1 ldentificacao e validagdo do modelo

Realizou-se a identificacdo da ordem do modelo autorregressivo e a estimacao dos
parametros do modelo. Com o auxilio da estatistica computacional, e, seguindo a metodologia
de Box-Jenkins, foi possivel identificar e ajustar o melhor modelo para a série temporal com
base no critério de informagdo BIC (Bayesian Information Criterion). As estimativas dos
parametros identificados sdo demonstradas na Tabela 6:

Tabela 6 - Dados do modelo e Teste de Hipdteses ECV Maduras

ARIMA (2,0,0) (1,0,0) [4] errors
Coeficientes

Estimados Erro Padréo Z valor Pr(>|z|)
arl 1,38076 0,19002 7,2665 3,689%-13
ar2 -0,46788 0,18852 -2,4819 0,01307
Intercepto 0,88629 0,15497 5,7192 1,070e-08
Xreg -0,13653 0,05755 -2,3724 0,01767
sigman2 = 0,005548 log likelihood = 47,03
AlC = -82,05 AlCc= -79,51
BIC = -71,92
TESTES
Ljung-Box Q*=0,042058 df=2 p-valor = 0,9792

Shapiro-Wilk S$=0,97151 p-valor = 0,4012
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White Est =2,433947 parametro=2  p-valor = 0,296125
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

A andlise da Tabela 6, produto da funcdo de identificacdo do modelo, permite inferir
que o0 modelo SARX de médias sazonais (2,0,0) (1,0,0) é o melhor modelo para prever a série.
Tal modelo inclui um componente regressivo de ordem “AR2” (p), 0 de diferenciagdo (d) e O
de média movel (q). Os componentes sazonais sdo: “SAR1” (p) = 1, 0 de diferenciacdo (d), 0
de médias moveis (q), em um periodo de 4 sazonalidades. Os coeficientes estimados para o
modelo sdo estatisticamente significativos a um nivel de 0,05. Os resultados demonstram que

todos sdo significativos e diferentes de zero.

Além dos valores estimados e das estatisticas dos erros, a Tabela 6 evidencia os valores
do Critério de Informacdo de Akaiki (AIC), o Critério de Informacgdo de Akaiki Corrigido
(AICC) e o Critério de Informacdo Bayesiano (BIC), utilizados para comparar diferentes
modelos ARIMA. Neste caso, o resultado do BIC, que representa um indicador de qualidade
do modelo, foi de -71,92. O critério decisdo é: quanto menor, melhor, em uma comparacao

entre dois ou mais modelos.

Além dos testes de hipdteses, foram realizados testes de diagnostico e validacdo do
modelo. Tais testes buscaram averiguar o qudo adequado o modelo é em relacdo a uma série
temporal. Foram realizados, conforme Tabela 6, os testes de Ljung-Box para a independéncia
dos residuos (autocorrelacdo dos residuos), o teste de normalidade de Shapiro-Wilk e o teste de

heterocedasticidade dos residuos Teste de White.

O Teste de Ljung-Box avalia a existéncia de autocorrelacdo dos residuos gerados pelo
modelo em diversos lags (defasagens). O valor do teste X-squared (qui-quadrado) foi igual a
0.042058, com 2 graus de liberdade usados no teste. O p-valor do teste foi igual a 0.9792. Neste
caso, os resultados do teste evidenciam que ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipétese
de independéncia dos residuos do modelo (inexiste autocorrelagdo entre eles). O teste de
normalidade de Shapiro-Wilk é utilizado para averiguar a normalidade de um conjunto de
dados. Os resultados do teste de Shapiro-Wilk, conforme Tabela 6, evidenciam o valor
observado do teste (w) = 0.97151 e o p-valor = 0.4012. Como o p-valor foi superior ao nivel
de significancia (0,4012), ndo ha evidéncias para rejeitar h0, ou seja, aceita-se que a distribuigdo

dos residuos pode ser considerada aparentemente normal.

A Tabela 6 também apresenta os resultados do teste de heterocedasticidade. Neste
estudo, utilizou-se o teste de White. O resultado do teste para o p-valor foi de 0,4928756, logo,
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maior que limite aceitavel. Neste caso, ndo se pode rejeitar a hipotese nula em que os dados séo
homocedasticos, ou seja, ha variacdo dos residuos constante. Apds os resultados dos testes, é
possivel considerar que o modelo foi devidamente validado, sendo possivel realizar as previsoes

a partir deste modelo.

Outra forma de interpretar e validar o modelo é a partir dos Graficos dos residuos. Os
resultados das analises dos residuos podem ser visualizados nos Graficos 4 e 5.

Grafico 4 - Residuos ECV Maduras
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

O primeiro Grafico do diagnoéstico mostra os residuos em relacdo aos anos. Serve para
fazer comparacdao de residuos ou identificar possiveis erros na predi¢do. O Gréfico 4 evidencia
uma distribuicdo dos residuos ao longo do tempo ao redor de zero, sem a identificacdo de
tendéncias ou padrdes repetitivos. Tal distribuicdo sinaliza que o modelo esta captando
corretamente como os dados estdo estruturados. O Grafico 5 apresenta o resultado da analise

de autocorrelacdo dos residuos para diferentes lags.

Gréfico 5 - Autocorrelacéo dos residuos ECV Maduras
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

O Grafico 5 demonstra a autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial dos residuos. Nos
Gréaficos é possivel observar que eles se encontram distribuidos proximo ao zero, sem
autocorrelacdes significativas em todos os lags ap6s o modelo ajustado, reforcando a sua

independéncia. Conforme Grafico 5 ainda, todas as autocorrelacGes estdo dentro desses limites
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e inexistem valores que cheguem proximos a eles, sugerindo um bom ajuste do modelo. A

proxima subsecdo apresenta os resultados da previsao.

4.2.2 Realizando a previsao

A partir do modelo ARIMA (2,0,0) (1,0,0) [4], com dois vetores autorregressivos de
ordem AR2 e um vetor autorregressivo sazonal, foi possivel predizer os valores para a variavel
resultado por acdo (RPA) para quatro periodos (trimestres) imediatamente posteriores ao inicio
da pandemia (2020), incluindo os resultados observados. Embora tais previsdes sejam
subprodutos das andlises - ja que as estimativas devem ser acompanhadas de intervalos de

confianca -, as evidéncias constam na Tabela 7.
Tabela 7 - Previsdo do RPA para 2020 ECV Maduras

Ano/Trimestre Projetado Observado Dif. Dif%
2020.1 1,50 1,64 0,14 8,6%
2020.2 1,57 1,86 0,29 15,8%
2020.3 1,51 1,88 0,37 19,9%
2020.4 1,26 1,83 0,57 31,3%

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme Tabela 7, foi possivel identificar que os valores observados foram superiores
aos valores pontuais projetados, sugerindo que o modelo subestimou o evento da pandemia da
COVID-19. Em outras palavras, os resultados por acdo das empresas maduras superaram as
expectativas pontuais previstas em um cenario ndao pandémico. Segundo Drake (2012), a
persisténcia do lucro, e, portanto, o resultado por acdo, varia dentre os ECVS, e que é maior
para as empresas no estagio de maturidade. Para verificar se de fato houve ou ndo incidéncia
do efeito-pandemia na varidvel RPA nos trimestres, & necessario se considerar os intervalos de
confianca. E comum, em estudos que utilizam séries temporais, 0 uso do intervalo de confianca
em 80%, uma vez que a adoc¢do do intervalo de 95% é mais ampla, e, portanto, pode incorporar
mais ruidos nas previsdes, tornando-as menos confiaveis. No entanto, os resultados para os dois

intervalos serdo considerados.

A Tabela 8 apresenta os dados observados versus a previsdo pontual e os limites

inferiores e superiores para o intervalo de confianca de 80% e 95%.

Tabela 8 - Dados observados e previsfes pontual e no intervalo de confianca ECV Maduras
Previsdo LI180% LS80% LI95% LS

Trimestre Observado

Pontual 95%
2020.1 1,64 1,50 1,40 1,59 1,35 1,65
2020.2 1,86 1,57 1,38 1,75 1,28 1,85
2020.3 1,88 151 1,24 1,77 1,10 1,91
2020.4 1,83 1,26 0,92 1,59 0,74 1,77

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
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Os resultados observados versus os dados previstos para 0s quatro trimestres,
considerando o IC 80% foram: 1,64 (1,40 ~1,59), 1,86 (1,38 ~ 1,75),1,88 (1,24 ~ 1,77) ¢ 1,83
(0,92 ~ 1,59). Conforme dados da pesquisa, 0 modelo captou uma tendéncia de alta para o
indicador RPA a partir do primeiro trimestre de 2020 (2020.1 e 2020.22) para as empresas
maduras, com um decréscimo nos dois ultimos trimestres daquele ano (2020.3 e 2020.4). Pode-
se observar que, considerando o Ultimo dado trimestral de 2019, de R$ 1,32, em 2019.4., 0s
valores observados vieram superiores nos quatro trimestres de 2020. Ao analisar os resultados
por acdo (RPA) observados para todo o periodo e compara-los com aqueles frutos das previsoes,
é possivel perceber que estes sdo sensivelmente maiores do que os estimados, uma vez que

estdo acima dos limites superiores das proje¢des, considerando um IC de 80%.

Os resultados observados versus os dados previstos para 0s quatro trimestres,
considerando o IC 95% foram: 1,64 (1,35 ~ 1,65), 1,86 (1,28 ~ 1,85), 1,88 (1,10 ~1,91) e 1,83
(0,74 ~ 1,77). Os resultados, considerando o intervalo, evidenciam que ndo houve impacto da
pandemia no desempenho para os trimestres 2020.1 e 2020.3, e houve impacto positivo em
2020.2 e 2020.4. A despeito do erro da previsdo pontual, o que € esperado pela prépria
metodologia, € possivel observar que os valores observados (factuais) nos primeiros trimestres
(2020.1 e 2020.2) estdo acima ou bem proximos dos valores previstos pelo modelo,
considerando dos intervalos de confianca (95%), ainda de acordo com a Tabela 8.

Uma possivel explicagdo para que os valores observados durante a pandemia
(observados) estejam acima dos projetados, considerando o intervalo de confianca 80%, é que
as empresas maduras, dada a sua robustez, conseguiram se sobressair, mesmo no cenario
pandémico, ja que possuem em geral menor custo de capital, mais recursos caixa e lucros mais
consistentes historicamente. Tais caracteristicas organizacionais hipoteticamente absorveram
no periodo agudo da doenca os impactos das medidas restritivas de conten¢do da doenca,
preservando o desempenho financeiro. A durabilidade ou persisténcia dos crescentes resultados

em empresas maduras ou entre os demais ECVS pode ser testada a partir de novos estudos.

No Gréfico 6 estdo impressas as projecdes dos valores da varidvel RPA sem pandemia

e com a pandemia para o ECV Maduras.
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Gréfico 6 - Previsdo para 0 ECV Maduras

Previsdo para empresas ECV Madura

2010 2015 2020

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

O Gréfico 6 apresenta os dados de treinamento do modelo (linha preta), a
previsao/estimativa pontual (linha azul), o cinza escuro é o intervalo de confianca 95%.
Conforme Gréfico, as projecdes apos o inicio da pandemia (ano de 2020) previam um aumento
no indicador RPA nos primeiros trimestres de 2020, mas uma reversao na tendéncia apds o
periodo. Os resultados observados, no entanto, revelaram um aumento na média do indicador
no primeiro trimestre de 2020 quando comparado ao Ultimo de 2019 (1,64 x 1,32),
representando uma melhora no indicador inclusive para os trés semestres seguintes (1,86, 1,88
e 1,83). Na média anual, houve um aumento do resultado por acdo de 0,97 em 2019 para 1,80
em 2020, um salto de 0,83 (85,57%), demonstrando que, ao analisar o desempenho a partir do
resultado por acdo, as empresas do ECV maturidade se beneficiaram da pandemia. O Grafico
abaixo é um subproduto da andlise e demonstra a diferenca entre os valores observados e 0s

valores projetados, sem considerar o intervalo de confianca adotado.
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Gréfico 7 - Valores observados x Projetados - Maduras

Valores Observados vs Projetados
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Em geral, os resultados sugerem que a projecéo captou 0 movimento dos resultados do
lucro por acdo das companhias maduras, e que, quanto mais a projecdo se afasta do periodo

observado, mais extrapolados os resultados ficam e menor o poder preditivo do modelo.

Os resultados observados demonstram que as empresas maduras da amostra tiveram
uma melhora significativa em seus resultados, medidos a partir do lucro por acédo, e que as
projecdes do modelo captaram corretamente 0s movimentos ascendentes dos resultados das
empresas nesse ECV em 2020.1 comparado a 2019, em 2020.2 em relacdo a 2020.1, porém
subestimou ligeiramente 0 RPA em 2020.3 e 2020.4, quando sinalizou queda do indicador.

A pandemia da COVID-19 representou um fato novo, inesperado e sem precedentes
para toda a sociedade, o que potencialmente dificultaria os modelos de previsdes. Os resultados,
no entanto, demonstraram que os lucros das empresas do ECV Maduras superaram as
expectativas em um cenario sem pandemia, demonstrando que a pandemia nao levou a um
decréscimo no RPA das empresas, mas um crescimento deste indicador, considerando o
intervalo de confianga de 80%. Para o intervalo de confianca de 95%, o resultado evidenciou
gue a pandemia néo afetou o resultado em dois semestres e afetou positivamente noutros dois
periodos.

Os resultados sdo compreensiveis, uma vez que empresas maduras podem possuir
estruturas maiores e mais eficientes, custo de capital menores do que as demais empresas, 0 que
pode ter potencializado o seu desempenho no periodo pandémico, posto que poderiam se

autofinanciar, sem aumento no custo de captacdo de recursos de terceiros. O proximo passo
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consistiu na realizacdo das andlises para os demais ECVS na seguinte ordem: introducéo,

crescimento, turbuléncia e declinio.

4.3 PROJECOES PARA OS DEMAIS ESTAGIOS DO CICLO DE VIDA

4.3.1 Analise de Empresas do ECV - Introducéo

Apos verificagdo visual da série, realizou-se a identificacdo dos modelos e os testes
diagnosticos, etapas preparatorias para as previsoes. Os resultados da identificacdo do modelo
e dos testes de hipoteses para 0 ECV Introducao sdo expostos na Tabela 9.

Tabela 9 - Dados do modelo ARIMA e Teste de Hipdteses - Introducdo
ARIMA (1,0,0)
Coeficientes

Estimados Erro Padréo Z valor Pr(>|z|)
arl 0,933104 0,057439 16,2451 <2e-16 ***
Intercepto 0,014388 0,015222 0,9452 0,3446
sigman2 = 6,294e-05 log likelihood = 136,71
AlC = -267,43 AlCc= -266,76
BIC = -262,36
TESTES
KPSS K =0,23576 Lag=3 p-valor = 0,1
Ljung-Box Q*=1,9325 df=1 p-valor = 0,1645
Jarque-bera D=2,0134 df =2 p-valor = 0,3654
White Est =2,099594 pardmetro=2  p-valor= 0,3500089

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme Tabela 9, o melhor modelo para representar a série é composto por um termo
de regressdo, com um vetor autorregressivo (arl), nenhum componente de diferenciacdo e
nenhum componente de média movel, sem componente sazonal. O coeficiente do termo
autorregressivo (arl) foi igual a 0,93, significando que ha uma forte autocorrelagdo com o termo
anterior na série. O intercepto foi de 0,01, significando que este € o valor para quando os demais
termos séo iguais a zero. Ao observar os resultados dos testes de hipoteses, é possivel identificar
que apenas o termo autorregressivo (arl) foi estatisticamente significativo, com p-valor igual a
<2e-16, considerado muito pequeno e quase zero, ou seja, altamente significativo. O critério de
selecdo de modelo BIC foi de -262,36.

No teste de autocorrelagao dos residuos (ljung-box) identificou-se um valor de 1.853 e
um p-valor de 0.1734. Como o valor de p € maior que 0,05, conclui-se que os residuos sao
aleatdrios e independentes com o passar dos periodos (ndo auto-correlacionados). Apds

submeter os residuos aos testes de normalidade os mesmos nao passaram. Realizou-se entdo
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uma transformacdo de box-cox para estabilizar a variancia nos valores. Aplicada a
transformacdo box-cox, os residuos passaram no teste de normalidade de Jarque-Bera, com os
valores do teste de 2,0134 e p-valor = 0,3654, no teste de heterocedasticidade apresentaram
valores 2,099 e p-valor = 0,3500089. Os resultados indicam que o modelo foi validado. O

Grafico 8 apresenta a anlise dos residuos dos modelos.

Grafico SEQ Grafico \* ARABIC 8 -
. Analise dos Residuos - Introducéo
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

O Gréfico 8 evidencia a distribuicdo dos residuos e os Gréaficos de autocorrelacdo e
autocorrelacdo parcial destes residuos para o estagio do ciclo de vida — Introducdo. Da anélise
visual do Grafico 8, ndo é possivel identificar qualquer padrdo na distribuicdo dos residuos ao
longo dos anos. O Grafico 8 também ndo demonstra correlac@es significativas nos diversos lags
(intervalos de defasagens), reforcando a auséncia de autocorrelagdo nos residuos. Os residuos
devem ser independentes, 0 que sugere que o0 modelo capturou a estrutura dos dados.

Finalizadas as etapas de identificacgdo do modelo, estimacdo dos parametros e
diagnostico, passou-se para a fase de previsdes futuras das séries temporais para 0 ECV
introducdo. A partir do modelo ARIMA (1,0,0) com um vetor autorregressivo de ordem AR1,
foi possivel predizer os valores para a varidvel resultado por acdo (RPA) para quatro periodos
(trimestres) imediatamente posteriores ao inicio da pandemia (2020), incluindo os resultados
observados. Tais evidéncias constam nas Tabela 10 e 11.

Tabela 10 - Previsdo do RPA para 2020 ECV Introducao
Ano/Trimestre  Observado Projetado Dif. Dif%
2020.1 0,06 0,05 -0,01 -17,7%
2020.2 0,06 0,05 -0,01 -20,0%
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2020.3 0,04 0,04 0,00 9,7%
2020.4 0,03 0,04 0,01 21,5%
Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme Tabela 10, foi possivel observar que os valores observados foram proximos
aos valores projetados, sugerindo que o modelo capturou o evento da pandemia da COVID-109.
Os resultados por acdo das empresas no estagio de Introducéo vieram ligeiramente abaixo das
expectativas pontuais previstas (0,06 versus 0,05 em 2020.1 e em 2020.2). Para fins de analise,
as projecGes com o intervalo de confianca sdo preferiveis. A Tabela 11 apresenta os dados
observados versus a previsao pontual e os limites inferiores e superiores para o intervalo de
confianca de 80% e 95%.

Tabela 11 - Dados observados e previsdes pontual e no intervalo de confianca ECV Introdugéo
Previsdo LI180% LS80% LI95% LS

Trimestre Observado

Pontual 95%
2020.1 0,06 0,05 0,04 0,06 0,03 0,06
2020.2 0,06 0,05 0,03 0,06 0,02 0,07
2020.3 0,04 0,04 0,03 0,06 0,02 0,07
2020.4 0,03 0,04 0,02 0,06 0,01 0,07

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme Tabela 11, os resultados observados x os dados previstos para 0s quatro
trimestres, considerando o IC 80% foram: 0,06 (0,04 ~ 0,06), 0,06 (0,03 ~ 0,06), 0,04 (0,03 ~
0,06) e 0,03 (0,02 ~ 0,06). Conforme dados da pesquisa, 0 modelo captou uma tendéncia
baixista para o indicador RPA nas ECVS introducéo a partir do primeiro trimestre de 2020 e
para todo o periodo. Considerando o Gltimo dado trimestral observado em 2019, que foi de R$
0,05, em 2019.4., os valores observados vieram superiores nos dois primeiros trimestres de
2020. Ao analisar os resultados por acdo (RPA) observados para todo o periodo e compara-los
com aqueles frutos das previsGes, é possivel perceber que estes em linha com os valores
projetados, uma vez que estdo entre os limites inferiores e superiores das projecoes,

considerando um IC de 80%.

Os resultados observados x os dados previstos para 0s quatro trimestres, considerando
o IC 95% foram: 0,06 (0,03 ~ 0,06), 0,06 (0,02 ~ 0,07), 0,04 (0,02 ~ 0,07) e 0,03 (0,01 ~ 0,07).
Os resultados, considerando os intervalos de confianca de 80% e de 95%, evidenciam que nao

houve impacto da pandemia no desempenho para os trimestres analisados.
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A medida que os trimestres vdo ocorrendo, maior fica o intervalo de confianca,
resultando em um menor poder de previsdo do modelo. Outra constatacdo é que tanto as
projecdes quanto os dados observados davam conta de uma reducgéo no indicador RPA para as
empresas no ECV Introducdo. O Gréfico 9 apresenta o resultado visual da projecéo.

Gréfico 9 - Previsdo para 0 ECV Introducao

Previs8o para empresas ECV Introdugéo
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Com base nas previsoes realizadas, o resultado por acdo (RPA) para o estagio do ciclo
de vida Introducdo possui uma tendéncia de queda para os quatro trimestres desde o inicio da
pandemia em 2020. A linha azul representa a previsao pontual, enquanto a cinza representa a
previsdo no intervalo de confianca de 95%. Os resultados indicam que, se a pandemia nao
ocorresse o desempenho medido pelo resultado por acéo iria oscilar entre 0,03 € 0,06 em 2020.1
(95%), onde ocorreu o primeiro choque da pandemia. Os dados observados foram de 0,06 para
o referido trimestre, em sintonia com as previsdes, que poderia variar de 0,02 a 0,06 (95%).
Embora, dentro do periodo de analise dos quatro trimestres de 2020 os resultados tenham
demonstrado uma queda no resultado por ac¢do, quando comparado com a média do ano de
2019, a pandemia foi positiva para as empresas no ECV Introducdo, uma vez que a média para
a variavel observada nos trimestres daquele ano foi de 0,03, frente a uma média de 0,05 em
2020. O Grafico 10 demonstra o0 comportamento historico da varidvel e o comportamento dos

dados observados e das projecdes.
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Gréfico 10 - Valores observados x Projetados - Introducéao
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme Gréfico 10, é possivel observar que as projecdes seguiram a tendéncia dos
valores observados a partir do terceiro trimestre do ano de 2020, ajustando-se ao longo do
tempo. Neste sentido, a previsdo realizada alcancou seu objetivo de prever os valores para a
variavel de interesse. Os resultados indicam que ndo houve um impacto da pandemia no
desempenho das empresas do ECV Introducéo se comparado os dados observados com os dados
projetados (cenario ndo-pandémico). Analisando os dados observados x projetados, os valores
observados com a pandemia estdo dentro do intervalo de confianca com base na previsao
realizada em 80% e em 95%.

Em geral, os resultados para o Resultado por A¢éo estdo alinhados com a literatura, a
exemplo de Dickinson (2022), que documentou lucratividade significativamente mais baixos
gue em outros ECVs, além de uma propensdo menor a ter perdas, ja que como estdo na fase
mais embrionaria, se expdem menos ao risco de capital. Os resultados das empresas em ECV
introdugdo também se diferenciam da média de toda a economia (VORST; YOHN, 2018). Na

proxima subsecdo serdo apresentados os resultados para o ECV Crescimento.

4.3.2 Anélise de Empresas do ECV - Crescimento

A Tabela 12 apresenta os parametros e os resultados dos testes para do modelo para o
ECV Crescimento.
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Tabela 12 - Dados do modelo ARIMA e Teste de Hipoteses - Crescimento
ARIMA (0,1,0)(0,0,1)[4]
Coeficientes

Estimados Erro Padréo Z valor Pr(>|z|)
Smal -0,5699177 0,2388589 -2,3860 0,0170327
Drift -0,0228712 0,0067147 -3,4061 0,0006589
Xreg 0,1608570 0,0495970 -3,2433 0,0011816
sigman2 = 0,007438 log likelihood = 41,01
AlC = -74,02 AlCc= -72,84
BIC = -67,36
TESTES
KPSS K =0,72147 Lag =3 p-valor = 0,01159*
Ljung-Box Q* =2,477 df=1 p-valor = 0,1155
Shapiro-Wilk W =0,96116 p-valor = 0,1835
White Est =0,328506 pardmetro=2  p-valor = 0,8485272

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

O modelo identificado para a previsdo do desempenho das empresas classificadas no
ECV Crescimento foi um modelo (0,1,0) (0,0,1)[4], onde ndo hd componente autorregressivo
(p=0), ha uma diferenciacdo para tornar a série estacionaria (d=1) e a média mdvel é zero (q=0).
O modelo também descobriu uma sazonalidade (0,0,1) no periodo 4, e média mével nos erros
(g = 1). Ou seja, segundo o0 modelo identificado, ha repeticdo nos valores do RPA no quarto
trimestre de cada ano. O componente sazonal da média mével (smal) foi igual a 0.5699177, o
drift (tendéncia linear) foi igual a-0.0228712 e a variavel exdgena foi igual a 0.1608570. Todos
os componentes foram significativos apos o teste z. O drift representa a tendéncia linear na série
ao longo do tempo.

Submetidos aos testes de hipdteses, passou no teste de autocorrelacdo de Ljung-box
foram (X-squared = 2,477, df = 1, p-valor = 0,1155). Passou também nos testes de normalidades
(Shapiro-Wilk), com p-valor igual a 0,1835 e de heterocedasticidade dos residuos (Teste de
White), com p-valor igual a 0,85.

O Gréfico 11 apresenta a andlise dos residuos dos modelos do ECV Crescimento.
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Os Graficos dos residuos demonstraram uma distribuicdo sem padrbes aparentes e ndo

demonstraram autocorrelacdo nos diversos lags. A partir do modelo ARIMA (0,1,0) com um

componente de Sazonalidade (0,0,1), foi possivel predizer os valores para a variavel resultado

por acdo (RPA) do ECV Crescimento para quatro periodos (trimestres) imediatamente

posteriores ao inicio da pandemia (2020), incluindo os resultados observados. Tais evidéncias

constam na Tabela 13.
Tabela 13 - Previsdo do RPA para 2020

ECV Crescimento

Ano/Trimestre Projetado Observado Dif. Dif%
2020.1 0,47 0,37 -0,10 -21,2%
2020.2 0,60 0,37 -0,23 -37,8%
2020.3 0,59 0,30 -0,29 -49,8%
2020.4 0,60 0,27 -0,32 -54,4%

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme Tabela 13, foi possivel verificar que os valores observados foram distintos

das projecdes pontuais, conforme esperado. Tal diferenca, em 2020.1 foi 0,10 ou (21,2%),

aumentando a cada novo trimestre. Para um melhor entendimento do resultado, a Tabela 14

apresenta os dados observados versus a previsdo pontual e os limites inferiores e superiores

para o intervalo de confianca de 80% e 95%.

Tabela 14 - Dados observados e previsdes pontual e no intervalo de confianca ECV Crescimento

. Previséo LI80% LS80% LI 95% LS
Trimestre Observado

Pontual 95%

2020.1 0,47 0,37 0,26 0,48 0,20 0,54

2020.2 0,60 0,37 0,21 0,53 0,13 0,61

2020.3 0,59 0,30 0,11 0,49 0,00 0,59

2020.4 0,60 0,27 0,05 0,49 -0,07 0,61
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme dados da Tabela 14, os resultados observados versus os dados previstos para
0s quatro trimestres de 2020, considerando o IC 80% foram: 0,47 (0,26 ~ 0,48), 0,60 (0,21 ~
0,53),0,59 (0,11 ~0,43) e 0,60 (0,05 ~ 0,49). Considerando o ultimo dado trimestral da variavel
em 2019, que foi de R$ 0,38, em 2019.4., os valores observados vieram superiores em todos 0s
trimestres de 2020. Ao analisar os resultados por acdo (RPA) observados para todo o periodo e
comparé-los com aqueles frutos das previsdes, é possivel perceber que estes estdo em linha com
os valores projetados em 2020.1 apenas, e que a partir deste periodo todos os resultados vieram
acima do limite superior para um IC de 80%. Em outras palavras, os resultados vieram acima
das expectativas, resultados suportados pela literatura, que diz que as margens de lucros das
empresas no estagio de crescimento sdo maximizadas em detrimento a estagios mais iniciais
(GIRAO, 2021).

Os resultados observados versus os dados previstos para 0s quatro trimestres,
considerando o IC 95% foram: 0,47 (0,20 ~ 0,54), 0,60 (0,13 ~ 0,61), 0,59 (0,00 ~ 0,59) e 0,60
(-0,07 ~ 0,61). Tais achados déao conta de que, considerando o intervalo de confianca em 95%,
ndo houve impacto da pandemia nos resultados das empresas do ECV Crescimento. Os
resultados, portanto, sdo distintos ao se considerar os intervalos de confianca de 80% e de 95%.
A um nivel de 80%, ndo houve efeito apenas em 2020.1, mas houve efeito positivo nos outros
trés periodos analisados (2020.2, 2020.3 e 2020.4); j& a 95% ndo houve impacto da pandemia

no desempenho para os trimestres analisados.

Em relacdo aos dados observados, a pandemia afetou positivamente o resultado médio
das empresas do ECV Crescimento quando comparado ao ano de 2019, onde o indicador de
desempenho médio foi de 0,31. Em 2020, a média foi de 0,56, representando um salto positivo
de 80,64%. A seguir o Grafico 12 evidencia as projecdes para as empresas do ECV

Crescimento.
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Gréfico 12 - Previséo para o ECV Crescimento

Previsdo para empresas ECV Crescimento
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
Os resultados das previsfes pontuais, com base no modelo identificado, previram uma

tendéncia de decrescimento na variavel Resultado por acdo nas empresas em estagio de
crescimento a partir de 2020. Na média, no entanto, houve crescimento dos nimeros no ano de
2020 e um decréscimo a partir deste periodo. O Grafico 13 demonstra visualmente a diferenca
entre os valores observados e projetados.

Gréfico 13 - Valores observados x Projetados - Crescimento
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
Conforme Gréfico 13, € possivel observar um aumento do RPA das empresas no ano de

2020, comparado a 2019, e que ha um afastamento natural dos valores projetados, a partir que
0s anos se afastam dos dados de treinamento do modelo.
Com base nas analises, é possivel asseverar que o impacto da pandemia foi positivo

nestas empresas a partir do segundo trimestre de 2020 e considerando um IC de 80%. Tal
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impacto, no entanto, figuraram dentro do intervalo de confianga de 95%, com base nos valores

previstos como se ndo houvesse a pandemia.

4.3.3 Anédlise de Empresas do ECV - Turbuléncia

Na Tabela 15 constam os resultados da identificagdo do modelo para o0 ECV —

Turbuléncia.

Tabela 15 - Dados do modelo ARIMA e Teste de Hipoteses - Turbuléncia
ARIMA (1,0,0)(0,0,1)[4]
Coeficientes

Estimados Erro Padréo Z valor Pr(>|z|)
Arl 0,5700402 0,1357819 4,1982 2,690e-05 ***
Smal -0,7641330 0,1691408 -4,5177 6,251e-06 ***
intercept 0,0705936 0,0012194 57,8916 < 2,2e-16 ***
sigma2 = 9,86e-05 log likelihood = 127,43
AlC = -246,86 AlCc= -245,72
BIC = -240,10
TESTES
Dickey-Fuller Aumentado -5,5107 Lag=3 p-valor = 0,01
Ljung-Box 0,064098 df=1 p-valor = 0,8001
Jarque-Bera 5,8667 df =2 p-valor = 0,05
White 1,285089 pardmetro=2  p-valor = 0,5259524

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme Tabela 15, o modelo identificado foi um modelo de Regressdo com erros AR
(1,0,0)(0,0,1)[4] com componente sazonal. O modelo envolve um vetor autorregressivo (arl),
um componente de média movel sazonal sma(1) com 4 unidades de tempos, sugerindo que 0s
dados observados atualmente tendem a ser dependentes de quatro periodos anteriores, ou seja,
4 trimestres e um intercepto. Os valores p dos Testes Z para os coeficientes sdo: arl (2,690e-
05), smal 6,251e-06) e intercepto (< 2,2e-16). Conclui-se que todos os parametros estimados
sdo estatisticamente significativos. O valor do BIC foi de -240,10. O modelo estimado foi
submetido e passou nos testes de independéncia dos residuos (p-valor = 0,8001) , normalidade
dos residuos (p-valor = 0,05) e heterocedasticidade (p-valor =0,5259524), resultando na
validade do modelo.

O Gréfico 14 apresenta a andlise dos residuos do modelo para o ECV Turbuléncia.
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Os Graéficos dos residuos demonstraram uma distribuicdo sem padrdes aparentes e ndo
demonstraram autocorrelacdo nos diversos lags. Com base no modelo foi possivel predizer os
valores para a variavel resultado por acdo (RPA) do ECV Turbuléncia para quatro periodos
(trimestres) imediatamente posteriores ao inicio da pandemia (2020), incluindo os resultados
observados. Tais evidéncias constam na Tabela 16.

Tabela 16 - Previsdo do RPA para 2020 ECV Turbuléncia

Ano/Trimestre Projetado Observado Dif. Dif%
2020.1 0,07 0,06 0,0050 8,0%
2020.2 0,08 0,06 0,0115 18,0%
2020.3 0,09 0,04 0,0534 135%
2020.4 0,08 0,04 0,0305 70%

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme Tabela 16, foi possivel observar que os valores projetados x valores se
diferem ao longo do tempo, como esperado. Em 2020.1, periodo mais agudo da pandemia, o
valor projetado pelo modelo foi de 0,07 versus um valor observado de 0,06. Em 2020.2, a
projecdo foi de 0,08 versus um observado de 0,06. Ja em 2020.3 e 2020.4 os dados projetados
x observados foram 0,08 x 0,04 e 0,08 x 0,04, respectivamente. Como esperado na literatura de
previsdes a partir de séries temporais, a medida que o tempo foi passando, os dados passaram
a divergir cada vez mais. Em outras palavras, cada vez mais 0 modelo passou a superestimar

os dados observados.
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Considerando o altimo dado trimestral observado em 2019, que foi de R$ 0,06, em
2019.4., os valores observados vieram iguais nos dois primeiros trimestres de 2020 e abaixo
deste valor nos demais periodos. O resultado médio anual também veio abaixo 0,06 (2019) e
0,05 (2020). Isso sugere um impacto negativo da pandemia nos resultados das empresas do
ECV Turbuléncia, resultado esse que pode ser acatado/desconsiderado a partir das projecdes
incluindo os intervalos de confianca. A Tabela 17 apresenta o produto principal da anélise, qual
as previsodes incluindo os limites inferiores e superiores para o intervalo de confianca de 80% e
de 95%.

Tabela 17 - Dados observados e previsdes pontual e no intervalo de confianca ECV Turbuléncia
Previsdo LI180% LS80% LI95% LS

Trimestre Observado

Pontual 95%
2020.1 0,06 0,07 0,05 0,08 0,05 0,09
2020.2 0,06 0,08 0,06 0,09 0,05 0,10
2020.3 0,04 0,09 0,07 0,11 0,07 0,11
2020.4 0,04 0,08 0,06 0,09 0,05 0,10

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme Tabela 17, os resultados observados versus os dados previstos para 0s quatro
trimestres, considerando o IC 80% foram: 0,06 (0,05 ~ 0,08), 0,06 (0,06 ~ 0,09), 0,04 (0,07 ~
0,11) e 0,04 (0,06 ~ 0,09). Ao analisar os resultados por acdo (RPA) observados para todo o
periodo e compara-los com aqueles frutos das previsdes, é possivel perceber que estes em linha
com os valores projetados em 2020.1 e 2020.2 apenas, e que a partir deste periodo todos 0s
resultados vieram abaixo do limite inferior para um IC de 80%. Em outras palavras, 0s

resultados vieram abaixo das projecdes, naquele intervalo de confianca.

Os resultados observados versus os dados previstos para 0s quatro trimestres,
considerando o IC 95% foram: 0,06 (0,05 ~ 0,09), 0,06 (0,05 ~ 0,10), 0,04 (0,07 ~0,11) e 0,04
(0,05~ 0,10). Tais achados dao conta de que, considerando o intervalo de confianca em 95%,
ndo houve impacto da pandemia nos resultados das empresas do ECV Crescimento nos dois
primeiros trimestres de 2020, e que, assim como no IC de 80%, houve impacto negativo da
pandemia nos resultados dos dois Ultimos trimestres daquele ano. Os resultados, portanto, sdo
semelhantes ao se considerar os intervalos de confianca de 80% e de 95%. A um nivel de 80%
e de 95% de confianga, ndo houve efeito em 2020.1 e 2020.2, mas houve efeito negativo nos
outros dois periodos analisados (2020.3 e 2020.4).

O Graéfico 15 demonstra as previsdes para o0 ECV Turbuléncia.



95

Gréfico 15 - Previsdo para o ECV Turbuléncia

Previsdo para empresas ECV Turbuléncia
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

O modelo previu um aumento nos primeiros trimestres de 2020 em relacdo a 2019, e
uma reducdo para a variavel a partir de entdo. Comparando com os valores observados no
periodo pré-pandemia (2019), ndo houve um aumento da variavel no ano de 2020, revelando
gue ndo houve um impacto positivo neste ECV. No entanto, a partir do terceiro trimestre
daquele ano, os resultados comecaram a cair, mais uma vez em linha com as tendéncias
projetadas. O Gréafico 16 demonstra o comportamento da variavel e a comparacao visual das

projecdes com os observados:
Gréfico 16 - Valores observados x Projetados — Turbuléncia
Valores Observados vs Projetados
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
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Em relacdo aos valores observados, a pandemia afetou negativamente o desempenho
das empresas do ECV Turbuléncia, quando comparados os dados dos trimestres de 2019. Na
comparacdo anual: o RPA foi de 0,06 em 2019.1 e 0,05 em 2020.

Os resultados das projecfes demonstraram que houve um impacto negativo da pandemia
no indicador de desempenho RPA nos dois Ultimos trimestre de 2020 e que ndo houve impacto
nos dois primeiros, considerando os intervalos de confianga de 80% e 95%.

4.3.4 Andlise de Empresas do ECV - Declinio

A Tabela 18 refere-se aos parametros identificados do modelo para empresas do ECV

Declinio.

Tabela 18 - Dados do modelo ARIMA e Teste de Hip6teses - Declinio
ARIMA(0,1,0)
Coeficientes

Estimados Erro Padréao Z valor Pr(>|z|)
sigman2 = 0.0002275 log likelihood = 108.24
AlC = -214.47 AlCc= -214.36
BIC = -212.81
TESTES
Phillips-Perron -25,994 Lag=3 p-valor = 0,01
Ljung-Box 16,003 df =10 p-valor = 0,09955
Shapiro-Wilk 0,91927 p-valor = 0,007308
White 0,961533 parémetro=2  p-valor = 0,6183093

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Devido as caracteristicas dos dados, realizou-se uma transformacdo logaritmica
buscando estabilizar a grande variancia nos dados com o tempo. Os resultados evidenciaram
um modelo sem componentes autorregressivos, AR (0), indicando que a série temporal foi
diferenciada uma vez (d=1) para torné-la estacionéria, e sem a presenca de média mével (MA).
Isso significa que a série original foi subtraida de sua prépria versdo defasada em um periodo
de tempo e que a observagdo atual é linearmente dependente da observacdo anterior, apos a
diferenciacdo. O critério de informacdo BIC foi de 212,81. Esses valores fornecem uma base
para comparar este modelo com outros modelos candidatos, com valores menores indicando
um melhor ajuste.

O Graéfico 17 apresenta a andlise dos residuos do modelo para o ECV - Declinio.
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Gréfico 17 - Analise dos residuos - Declinio
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Os Graficos dos residuos demonstraram uma distribuicdo sem padrbes aparentes e ndo
demonstraram autocorrelacdo nos diversos lags. A partir do modelo estimado (0,1,0) foi
possivel predizer os valores para a variavel resultado por acdo (RPA) do ECV Declinio para
quatro periodos (trimestres) imediatamente posteriores ao inicio da pandemia (2020), incluindo
0s resultados observados. Tais evidéncias constam na Tabela 19.

Tabela 19 - Previsdo do RPA para 2020 ECV Declinio

Ano/Trimestre Projetado Observado Dif. Dif%
2020.1 0,04 0,02 -0,01 -32,3%
2020.2 0,04 0,03 -0,01 -34,0%
2020.3 0,03 0,03 -0,01 -20,8%
2020.4 0,03 0,03 0,00 -11,2%

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme Tabela 19, foi possivel observar que os valores projetados x observados
foram: 0,04 x 0,02 (2020.1), 0,04 x 0,03 (2020.2), 0,03 x 0,03 (2020.4) e 0,03 x 0,03 (2020.4).
A diferenca em % deve-se aos decimais descartados. Para fins de analises das projecdes,
estamos trabalhando com apenas os dois primeiros trimestres de 2020, por serem 0s mais

agudos, onde houve medidas mais severas de enfrentamento da COVID.

Em 2020.1, periodo mais agudo da pandemia, o valor projetado pelo modelo foi de 0,04
versus um valor observado de 0,02. Diferente do esperado na literatura de previsoes a partir de
séries temporais, a medida que o tempo foi passando, os dados passaram a convergir cada vez

mais para o realizado. Em 2020.2, segundo trimestre da pandemia, os dados projetados foram
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de 0,04 versus um valor observado de 0,03. Em outras palavras, cada vez mais o modelo passou
a se aproximar dos dados observados. Para um melhor entendimento do resultado, a Tabela 20
apresenta os dados observados versus as previsdes pontuais e os limites inferiores e superiores

para o intervalo de confianca de 80% e 95%.

Tabela 20 - Dados observados e previsdes pontual e no intervalo de confianca ECV Declinio

Trimestre Observado Previsdio L180% LS80% LI95% LS

Pontual 95%
2020.1 0,04 0,02 0,01 0,04 0,00 0,05
2020.2 0,04 0,03 -0,01 0,06 -0,02 0,07
2020.3 0,03 0,03 -0,02 0,07 -0,04 0,09
2020.4 0,03 0,03 -0,03 0,08 -0,05 0,11

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Com os dados da Tabela 20, € possivel observar que a previsao capturou o fenébmeno da
COVID no ECV Declinio a partir dos dados. O valor observado para o periodo mais agudo da
pandemia (2020.1) foi de 0,04, podendo variar entre 0,00 e 0,05, valor este dentro do intervalo
de confianca do modelo (95%). Ja em 2020.2, o valor observado também foi de 0,04, podendo
variar, segundo as projecoes, de -0,02 e 0,07 dentro do IC (95%).

Em relacdo aos valores observados, a pandemia afetou positivamente o desempenho das
empresas do ECV Declinio, quando comparados os dados dos trimestres de 2019. Na
comparacdo anual: o RPA foi de -0,01 no primeiro trimestre de 2019 (2019.1) e 0,04 em 2020.1;
no segundo trimestre de 2019 e no de 2020 o RPA médio os resultados foram semelhantes -
0,01 e 0,04. Na média anual, o desempenho das empresas aumentou de 0,01 para 0,03 em 2020.

Em relacdo ao resultado das projecdes, no entanto, ndo é possivel afirmar que a
pandemia afetou 0 RPA das empresas em Declinio, uma vez que os dados projetados de um
cenario ndo pandémico se coadunam, considerando o intervalo de confianca, com os dados

observados nos trimestres de 2020.
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Gréfico 18 - Previsdo para o ECV Declinio
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Fonte: dados da pesquisa, 2024.

Graéfico 19 - Valores observados x projetados — Declinio
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Fonte: dados da pesquisa, 2024.

Conforme Gréfico 19, os dados observados para a variavel RPA em empresas no ECV
turbuléncia aumentaram na comparagdo com o Ultimo ano antes da pandemia e passaram a cair
no ultimo trimestre de 2020. Os resultados dao suporte a evidéncia de que a pandemia afetou
positivamente o resultado por acdo das empresas em declinio, fazendo o desempenho destas
empresas aumentarem em 2020 quando comparado a 2019. Os resultados com base nas
projecdes, no entanto, ddo conta de que tal impacto da pandemia ndo foi estatisticamente
diferente das previsdes se ndo houvesse a pandemia, considerando o intervalo de confianga. Os

dados do Quatro 7 sintetizam os achados:
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Quadro 7 - Resumo dos achados da pesquisa ap0ds a analise contrafactual

IC 80% IC 95%
ECV Houve efeito? Positivo/Negativo Houve efeito? Positivo/Negativo
Introducdo Nao - Néo -
Positivo, a partir do
Crescimento Sim segundo  trimestre  de Nao -
2020.
. . Positivo em todos o0s . Positivo em 2020.2 e
Maturidade Sim trimestres de 2020. Sim 2020.4
Negativo nos  dois Negativo nos  dois
Turbuléncia Sim altimos  trimestres  de Sim altimos  trimestres  de
2020. 2020.
Declinio Nao Néo

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

O Quadro 7 sintetiza os achados apos realizadas as projecdes. Em resumo, ndo houve
variacdo no desempenho das empresas do (ECV) Introducdo e Declinio em nenhum dos
intervalos de confianga. Houve desempenho positivo em todos os trimestres das empresas do
ECV Maturidade no IC 80% e em 2020.2 e 2020.4 em 95%. Houve efeito positivo da pandemia
no ECV Crescimento, mas apenas em IC 80% e nos trimestres 2020.2, 2020.3 e 2020.4.
Detectamos efeitos negativos da pandemia nas empresas do ECV Turbuléncia em 2020.3 e

2020.4, considerando todos os intervalos de confianga.

Dados os prognoésticos de piora no cenario econdmico, fruto do fechamento das
economias mundiais e das medidas de contencdo, esperava-se um impacto negativo no
resultado/desempenho das companhias brasileiras, e que esse impacto poderia variar conforme
0 estagio do ciclo de vida das companhias. Em Xiong et. al., (2020) encontrou-se evidéncias
que algumas empresas sdo mais ou menos vulneraveis a Pandemia, especialmente ao analisar
alguns setores. No estudo, os autores encontraram que empresas de maior escala, melhor
rentabilidade e maior alavancagem combinada e menos ativos fixos sofrerdo menos com as
adversidades da COVID-19 (XIONG et al., 2020). Tais caracteristicas estdo presentes em
empresas maduras e ausentes em outros ECVS. No entanto, as evidéncias ddo conta de que o
resultado por acdo médio das empresas de todos os estagios do ciclo de vida, exceto para
turbuléncia aumentou quando comparado a média de 2019. Os resultados foram contrarios aos
encontrados por Hababah et. al. (2020) na performance financeira de empresas listadas na
China. Naquele estudo, houve reducdo na receita, na lucratividade e no investimento das
empresas, tornando o retorno negativo (RABABAH et al., 2020). Resultados parecidos foram
encontrados em empresas Camaronesas, com diminui¢do do desempenho financeiro (SAHUT;
DJOUTSA WAMBA,; HIKKEROVA, 2023). Por outro lado, resultados positivos acima do
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periodo pré-pandemia, do mesmo modo que neste estudo, foram apontados por Szczygielski
(2022).

Comparando os dados estimados como se ndo houvesse a pandemia com os dados reais
observados para os trimestres de 2020, estes estdo dentro dos intervalos de confianga, induzindo
a conclusdo de que a pandemia ndo alterou substancialmente os resultados das empresas nos
ECVs Introducéo e Declinio, teve efeito positivo no ECV Maduras e Crescimento e negativo
no ECV Turbuléncia. Em geral, os resultados desta pesquisa estdo alinhados com a literatura
sobre o estagio do ciclo de vida, em que o desempenho varia conforme o estadgio em que a
empresa se encontra, que as empresas maduras sdo mais consistentes em termos de resultado,
que o desempenho das empresas cresce a medida que avangam nos ECVS e a partir de um ponto

tendem a diminuir (em foram de U invertido).

Retornando as hipdteses de pesquisa:

h1: Mantendo todas as constantes, a pandemia da COVID-19 afetou negativamente o
desempenho das empresas da amostra: rejeitada. Nao foi possivel identificar, com base nas
projecdes e comparacdes realizadas, uma alteracdo negativa nos indicadores de desempenho
das empresas da amostra fora dos intervalos de confianca, exceto para o ECV Turbuléncia e

apenas nos dois Gltimos trimestres analisados.

Observou-se, a partir da comparacao da média do desempenho anual (pré-covid e apés
inicio da pandemia), nos diversos ECV um aumento na proxy do desempenho apds inicio da
pandemia, exceto para o0 ECV Turbuléncia, que apresentou uma retracdo de 11,62% no
indicador comparando 2019 x 2020. Os demais ECVs, experimentaram melhora no indicador
analisado, tendo as empresas maduras observado desempenho de 86% maior do que no periodo

anterior ao inicio da pandemia, usando a base anual.

h2: empresas maduras tiveram seu desempenho superior as empresas em outros ECVs
durante a pandemia da COVID-19: aceita. Os resultados demonstraram diferenca positiva e
significativa entre os desempenhos projetados e reais nos estagios dos ciclos de vida de
maturidade, dando suporte a hipoOtese de que empresas maduras sdo mais robustas e resilientes
em questdo de suportar fortes choques estruturais como a pandemia, quando comparados aos
demais ECVS.
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4.4 ANALISES ADICIONAIS

Esta subsecdo apresenta alguns dos subprodutos das analises realizadas, observando,
agora por ano, como se comportaram algumas variaveis ao longo do tempo. A amostra deste
trabalho € composta por 38 empresas ndo financeiras listadas na B3 que apresentaram todos 0s
dados necessarios para as analises quanto ao estagio do ciclo de vida e para os célculos das
demais varidveis representativas do desempenho econdmico-financeiro. Ao todo, foram
analisadas 38 empresas x 48 trimestres, totalizando 1824 observacdes, conforme indicado na

metodologia.

A Tabela 21 sintetiza a quantidade de casos aqui estudados e a Tabela 22 demonstra a
distribuicdo da amostra por setores.

Tabela 21 - Resumo dos casos

Casos
Inclusos Excluidos Total
N % N % N %
Empresas 38 100,0% 0 0,0% 38 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme dados da Tabela 21, 38 casos foram incluidos na amostra. Como 0s
tratamentos foram dados anteriormente na amostra inicial, a exemplo da exclusdo de empresas
financeiras e daquelas que ndo divulgaram todos os dados para o periodo, nenhuma exclusdo

adicional foi necessaria. A Tabela 22 demonstra a distribuicdo das empresas por setor.

Tabela 22 - Distribuicdo da amostra por setor

Setor Frequéncia %
Agricultura, Silvicultura, Pesca e Caca 1 2,6
Construcédo 1 2,6
Servigos Educacionais 1 2,6
Manufaturas 17 44,7
Imobiliarias - Aluguel e Locagdo 3 7,9
Varejistas 2 53
Transporte e armazenamento 5 13,2
Utilidades 7 18,4
Comércio atacadista 1 2,6
Total 38 100,0

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

A Tabelas 22 evidencia que as empresas estdo distribuidas em 09 tipos diferentes de
setores. Os setores que mais contém empresas na amostra sdo, pela ordem: manufaturas

(44,7%), Utilidades (18,4%) e Transporte e armazenamento (13,2%). No setor de manufatura
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figuram empresas como Alpargatas S/A, Eternit S/A, Febasa S/A, Gerdau S/A, Grendene S/A
dentre outras. No setor de utilidades encontram-se empresas distribuidoras de energia, gas e de
saneamento, a exemplo de Engie S/A, Eneva S/A, Energisa S/A e Neoenergia S/A. Constam
como empresas de transporte e armazenamento grandes nomes como CCR S/A, Trevisa S/A e
Rumo S/A.

O setor em que a empresa atua tem historicamente se mostrado uma variavel importante
ao se analisar o desempenho (ALTMAN, 1968; ZAIRI, 1994). A despeito de ser utilizada para
fins da analise do desempenho durante a pandemia ou em outros estudos como em (CHEN;
JANG; KIM, 2007), (HE et al., 2020) e (GHOSH; BHATTACHARYA, 2022), nesta pesquisa

a analise por setor serve apenas para caracterizar o aspecto heterogéneo da amostra.

Em relacdo ao desempenho econdmico-financeiro na pandemia, os resultados das
pesquisas tém evidenciado que a maneira pela qual as empresas foram afetadas deu-se de
maneira distinta e, também, em func¢&o do setor em que atuam. Em Dweck (2020), por exemplo,
foi sinalizado uma quebra estrutural, primeiro no setor de servigos, mas depois nas indistrias
transformistas e, apds, na construcdo civil. Por outro lado, empresas do setor de higiene e de
produtos de limpeza experimentaram desempenho positivo no inicio da pandemia, conforme
(COSTA,; PEREIRA; LIMA, 2021).

Apos a identificacdo das empresas por setor, analisou-se a distribuicdo das frequéncias
por estagios do ciclo de vida ano-a-ano no periodo pré-pandémico. Tal analise permite
identificar visualmente se o percentual de empresas em cada estagio de ciclo de vida (ECV) se
alterou ao longo dos anos, até o ano imediatamente anterior ao inicio da pandemia. Os

resultados podem ser identificados na Tabela 23:

Tabela 23 - Distribui¢cdo dos ECVS por ano - Pré-pandemia
ANO/ECV Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio Total

2010 15,79% 39,47% 39,47% 2,63% 2,63% 100,00%
2011 10,53% 50,00% 28,95% 10,53% 0,00% 100,00%
2012 15,79% 28,95% 44,74% 7,89% 2,63% 100,00%
2013 15,79% 42,11% 34,21% 2,63% 5,26% 100,00%
2014 15,79% 21,05% 50,00% 13,16% 0,00% 100,00%
2015 7,89% 26,32% 52,63% 7,89% 5,26% 100,00%
2016 10,53% 23,68% 57,89% 7,89% 0,00% 100,00%
2017 5,26% 23,68% 52,63% 13,16% 5,26% 100,00%
2018 10,53% 36,84% 42,11% 5,26% 5,26% 100,00%
2019 7,89% 39,47% 39,47% 10,53% 2,63% 100,00%
média 11,58% 33,16% 44.21% 8,16% 2,89%  100,00%

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
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Os dados da distribuicdo anual das empresas entre os diversos ECVs, conforme Tabela
23, evidenciaram que a maior fracdo delas classificam-se como empresas maduras. Em média,
44,21% das empresas, ao longo de todo o periodo de 2010 a 2019, estavam classificadas nesse
estagio, seguidas por 33,16% de empresas classificadas como em Crescimento, 11,58% em

Introducdo, 8,16% em Turbuléncia e 2,89% em Declinio.

Em todo o periodo, exceto nos anos de 2011, 2013 e 2019, o nimero de empresas
classificadas no estagio de maturidade foi superior aos demais estagios, o que é desejavel, ja
que estas empresas estdo no nivel maximo de eficiéncia gerencial quando comparado aos
demais ECVS (HABIB; HASAN, 2019), possuem dividas sanadas e maior distribuicdo de
excedentes de lucros aos acionistas (DICKINSON, 2011). Os estudos de (MOREIRA et al.,
2022), (BREGONCI; MARQUES; PINTO, 2021), (NOVAES; ALMEIDA, 2020), no Brasil e
internacionais, como (AKBAR et al., 2021) e (CHEN et al., 2021), também observaram um
maior nimero de empresas classificadas como maduras. Realizou-se a mesma andlise para o
periodo de inicio da pandemia, comparando o resultado com o Ultimo ano antes dela. Os

resultados encontram-se na Tabela 24:

Tabela 24 - Comparacdo de ECVs antes e apds inicio da pandemia

ANO/ECV Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio  Total

PRE-PANDEMIA 2019 7,89% 39,47% 39,47% 10,53% 2,63% 100,00%
POS-PANDEMIA 2020 21,05% 31,58% 36,84% 10,53% 0,00% 100,00%
VARIACAO A 13,16% -7,89% -2,63% 0,00% -2,63%  0,00%

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

No periodo apés inicio da pandemia (2020), o nimero de empresas no estagio de
maturidade reduziu de 39,47% para 36,84%, uma reducdo de 2,63%. O quantitativo de
empresas no estagio de Crescimento também foi afetado negativamente, tendo o percentual de
empresas variado de 39,47% para 31,58%, representando uma queda de 7,89%. O ECV
Declinio, do mesmo modo, mas em menor grau, teve o nimero de empresas reduzido em 2,63%.

N&o houve alteragdo no nimero de empresas caracterizadas como em Turbuléncia.

Por outro lado, o nimero de empresas classificadas como em Introducdo aumentou de
7,89% para 21,05%, um aumento de 13,16%. Tais numeros podem ser justificados pela
migracdo de empresas classificadas em estagios mais elevados como em Crescimento ou em
Maturidade terem sido reclassificadas para esse estagio. Tais evidéncias estdo em linha com 0s
achados de Miller e Friesen (1984), no tocante a ndo linearidade da passagem entre os estagios.
“E evidente que ha um grande niimero de caminhos de transigio disponiveis para as

organizagdes (MILLER; FRIESEN, 1984, p. 18).”
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Segundo Costa (2015), o ambiente seleciona as empresas que sdo mais adaptativas e
expurga aquelas que possuem dificuldade em se adaptar as imposicoes e restricbes do ambiente.
O ambiente de altas incertezas e de fortes restricbes pode ter afetado as decisdes e reverberado
nos numeros e indicadores das empresas, 0 que pode ter motivado as transi¢cdes entre os diversos
ciclos, inclusive para ciclos mais iniciais. Uma possivel outra explicacdo para esse fenémeno
é que, dadas as restri¢Ges iniciais e as medidas de contengdo da doenca, o consumo foi reduzido
e, consequentemente, impactou o fluxo de caixa das entidades, fazendo-as ser classificadas em

estagios como introducgédo no ano de 2020.

Para aprofundar mais a discussao, realizou-se uma anélise sobre a passagem dos estagios
do ciclo de vida durante um ano imediatamente anterior a pandemia e o segundo ano pés-

pandemia. Os resultados encontram-se na Tabela 25:

Tabela 25 - Comparacdo de ECVs antes e apds segundo ano da pandemia

ANO/ECV Introducdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio  Total

PRE-PANDEMIA 2019 7,89% 39,47% 39,47% 10,53% 2,63% 100,00%
POS-PANDEMIA 2021 7,89% 21,05% 60,53% 5,26% 5,26% 100,00%
VARIACAO A 0,00% -18,42% 21,05% -5,26% 2,63%  0,00%

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Os dados da Tabela 25 demonstram que o numero de empresas classificadas como
maduras aumentou consideravelmente, passando de 39,47% da amostra para 60,53%, uma
diferenca de 21,05%. Outra variacao significativa foi percebida no estagio de crescimento, onde
houve reducdo no nimero de empresas classificadas, passando de 39,47% para 21,05%, uma
reducdo de 18,42%. A quantidade de empresas classificadas no primeiro estagio (introducao)
retornou ao indice pré-pandemia (7,89%), o ECV de turbuléncia reduziu de 10,53% para 5,26%,
e 0 estagio de declinio aumento de 2,63% para 5,26%.

Com o retorno gradual da atividade produtiva e econémica, ap0s o relaxamento das
medidas restritivas e do desenvolvimento da vacina, a demanda reprimida pode ter impactado
positivamente o fluxo de caixa das companhias no ano de 2021, fazendo-as novamente serem
classificadas como maduras. O aumento do numero de empresas classificadas nesse estagio
pode ser explicado pela migracdo de empresas no estagio de crescimento para o estagio acima
(madura) e na melhora na situacdo econémica de algumas poucas empresas no estagio de

turbuléncia que podem ter migrado para o estagio maduro.

Uma outra possivel explicacdo para tal variacdo positiva no niumero de empresas
maduras mesmo apds o inicio da pandemia é o fato de que a amostra possui predominantemente

empresas do setor de manufatura. Tal setor, mesmo com as medidas de enfrentamento da
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pandemia, foi considerado “servigo essencial” em 2020, tendo seu pleno funcionamento sido
resguardado pelo poder publico. Ademais, com o auxilio fornecido pelo governo federal, o
consumo das familias foi fortalecido, o que pode ter impactado na demanda por produtos
industrializados, o que potencialmente afetou os numeros dos fluxos de caixa das empresas da
amostra, fazendo-as figurar como empresas maduras. Estudos adicionais seriam necessarios

para corroborar ou refutar tais premissas.

Os resultados s@o parecidos com os encontrados por Lima (2016), no tocante a maioria
das empresas serem classificadas como maduras e no aumento médio da quantidade de
empresas nesse estagio apds a crise. Em seu estudo, que compara os estagios do ciclo de vida
pré-crise e pos-crise de 2009 (grande recessdo), houve um aumento significativo no nimero de
empresas maduras no pos-crise (691 para 1.275), mas isso se deu especialmente pela quantidade
de observacdes maior gque foi feita no periodo pos crise (06 anos). No geral, houve retracdo na
quantidade média de empresas maduras 82,54% para 75,92%. O aumento no numero de
empresas em ECV declinio também foi documentado por Sousa et al. (2022).

O fato de existirem maioria de empresas no estagio de maturidade é positivo, uma vez
gue estas empresas neste estagio podem ser consideradas como estaveis e consolidadas
(BORINELLI, 1998), embora isso ndo signifique que ela permaneca para sempre nesse estagio
de vida. Como sdo organizacOes estaveis, ha uma baixa demanda por mudanca e adaptacao
(ADIZES, 1979), mas um aumento na concorréncia, o que demanda énfase na redugéo de custos

e busca por maior eficiéncia organizacional. (DICKINSON, 2011)

O Gréfico 20 possibilitara uma melhor visualizacdo das variagdes dos estagios do ciclo

de vida ao longo dos anos.
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Gréfico 20 - Empresas por ECV x ANO
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

O Grafico 20 demonstra a distribuicdo anual por estagios do ciclo de vida, incluindo um
corte, que divide os dados até 2019 e a partir de 2020 (inicio da pandemia). Os resultados
demonstram que a maior parte das empresas ao longo do tempo figuram nos estagios de
maturidade e de crescimento. Além disso, sugerem uma relacdo inversa entre esses dois
estagios, possivelmente por haver certa tendéncia de as empresas migrarem para estagios
imediatamente superior/inferior. Na ordem, os ECVs com mais empresas em todo o periodo

sdo: maturidade, crescimento, introducdo, turbuléncia e declinio.

O Graéfico 20 evidencia também gque aumentou o0 nimero de empresas em estagio de
maturidade, mesmo apds o advento da pandemia (39,5% para 60,5%), enquanto diminuiu o
namero de empresas no ECV de crescimento (39,5% para 21,1%). Esse aumento pode ser
explicado pela hipo6tese de que empresas maduras podem ter permanecido maduras, enquanto
empresas classificadas em crescimento foram reclassificadas como maduras em 2021. Dentre
as caracteristicas das empresas maduras destacam-se muito fluxo de caixa livre, aceitarem
menos riscos e administrarem melhor os recursos, 0 que potencializa o desempenho delas
(GIRAO, 2021).

O ntmero de empresas no ECV de introdugdo manteve-se estagnado desde o inicio da
série (15,8%) até o ano de 2015, quando reduziu para 7,9%. Ao longo do tempo, é possivel
identificar uma leve tendéncia de queda no numero de empresas em introdugéo (15,8% ~ 7,9%).
Por outro lado, a quantidade de empresas no ECV de turbuléncia e declinio aumentou, em
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pequena escala, entre os periodos, passando de 2,6% em 2010 para 5,3% ao final de 2021. E
possivel visualizar também, que o numero de empresas da amostra, que ao longo de todo o
periodo sdo classificadas nos ECVs de introducdo, turbuléncia e declinio sofrem pouca
variacdo. Os dados convergem com os achados de (KREUZBERG; VICENTE, 2022), quanto
a distribuicdo da frequéncia dos estagios ao longo do tempo, embora aquele estudo tenha
pesquisado o periodo de 2011 a 2018.

A Tabela 26 mostra os resultados das estatisticas descritivas da variavel resultado por

acao:

Tabela 26 - Estatisticas descritivas da variavel Resultado por acdo
ANO  Minimo Maximo Média Desvio-padréo Varidncia

2010 -0,08 0,23 0,0645 0,06039 0,004
2011 -0,12 0,20 0,0621 0,06103 0,004
2012 -0,09 0,20 0,0639 0,05636 0,003
2013 -0,09 0,19 0,0500 0,05531 0,003
2014 -0,12 0,19 0,0282 0,06229 0,004
2015 -0,07 0,20 0,0245 0,05778 0,003
2016 -0,10 0,20 0,0318 0,05959 0,004
2017 -0,10 0,16 0,0429 0,05599 0,003
2018 -0,04 0,20 0,0487 0,04788 0,002
2019 -0,06 0,14 0,0421 0,04357 0,002

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme demonstra a Tabela 26, os anos com menores valores do Resultado por acéo
foram: 2011 e 2014 (-0,12), e 2016 e 2017 (-0,10), representando prejuizo por acdo. Os valores
maximos para a variavel foram observados nos anos de : 2010 (0,23), 2011, 2012, 2015, 2016
e 2018 com (0,20) de lucro por acdo. Observando a média, é possivel destacar um
comportamento regressivo para os valores médios observados. Em outras palavras, a média do
resultado por acéo tem reduzido ao longo do tempo (0,0645 em 2010 x 0,0421 em 2019), com
queda acentuada nos anos de 2014 (0,0282) e 2015 (0,0245).

Ao analisar o desvio-padrdo por ano, nota-se que 0s dados ndo estdo muito dispersos ao
redor da media, o valor méximo do desvio foi em 0,06 e 0 menor 0,04. A baixa variabilidade
dos dados pode ser observada pela variancia proxima do 0,00. O Grafico 21 busca demonstrar

a visualizagdo dos dados do Resultado por acdo na média ao longo do tempo.
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Gréfico 21 - Comportamento do Resultado por acdo médio no tempo
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Conforme dados do Gréfico 21, é possivel observar que a média do indicador resultado
por acdo tem tendéncia decrescente ao longo do tempo, apresentando valores maximos no inicio
da série histérica analisada. O indicador passou de 0,07, aproximadamente, em 2010 para
proximo dos 0,04 em 2019, ano imediatamente anterior a pandemia. Visualmente, é possivel

sugerir uma tendéncia de queda no lucro por acdo das companhias pertencentes a amostra.

E possivel verificar também que nos anos de 2014 e 2015 o indice teve a menor
pontuacao observada (entre 0,03 e 0,02). Uma possivel explicacdo para tais resultados foi a
crise econdmica enfrentada no Brasil no periodo. O Grafico 22 amplia a analise anterior,
acrescentando aos resultados os dois primeiros anos da pandemia e uma linha de tendéncia a
partir da média movel:

Gréfico 22 - Comportamento do Resultado por acdo médio de 2010 a 2021
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Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
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Os dados evidenciados no Gréfico 22 demonstram que o indicador teve um resultado
positivo no ano de 2020, primeiro ano da pandemia, com uma queda no ano imediatamente
posterior. Os dados sugerem, ao contrario do que o senso comum aponta, que houve melhora
no lucro por acdo das empresas da amostra, mesmo com a pandemia. Uma anélise dos setores
e/ou das empresas da amostra pode permitir melhor aprofundamento sobre as justificativas para
tais resultados.

Retornando ao Gréafico 22, observa-se que houve um descolamento significativo dos
resultados observados com a média movel nos anos de 2020 e 2021, sugerindo que o efeito
pandemia ndo era esperado nem poderia ser captado por tal medida estatistica. A Tabela 27
apresenta as estatisticas descritivas da variavel Resultado por acdo em uma comparagao antes

e apos inicio da pandemia.

Tabela 27 - Descritivas da variavel Resultado por acdo antes e apos inicio da pandemia

ANO Minimo Maximo Média Desvio-padréo Variancia

2019 -0,06 0,14 0,0421 0,04357 0,002
2020 -0,01 0,26 0,0724 0,05970 0,004
2021 -0,13 0,18 0,0524 0,06602 0,004

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

A Tabela 27 traz os valores minimos e maximos para a variavel analisada, sendo o
menor valor médio encontrado no ano de 2021 (-0,13) por acao, e o0 maior valor observado para
a variavel no ano de 2020 (0,26) de reais de lucro por acdo. A média oscilou positivamente,
saindo de 0,04 em 2019 para 0,07 por agdo em 2020, primeiro ano da pandemia, caindo para
0,05 em 2021, mas permanecendo maior que o periodo pré-pandémico. Os dados demonstraram
ainda que mais uma vez o desvio-padrdo e a variancia mostram uma baixa variabilidade dos
dados em relacdo a média. A Tabela 28 evidencia a analise descritiva por estagio do ciclo de

vida;

Tabela 28 - Estatisticas descritivas por ECV

Estégio do Ciclo de Vida N Minimo Maximo Média Desvio-padrdo  Variancia
Introdugédo 12 -0,02 0,05 0,0108 0,02193 0,000
Crescimento 12 0,31 1,21 0,6633 0,31910 0,102
Maturidade 12 0,37 1,80 0,8833 0,39125 0,153
Turbuléncia 12 0,03 0,08 0,0625 0,01288 0,000
Declinio 12 -0,08 0,12 0,0250 0,06599 0,004

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

Em relacdo a Tabela 28, observa-se que o menor valor observado para a variavel
Resultado por Agédo (RPA) foi de R$- 0,08 (prejuizo) em empresas no ECV Declinio. Tal valor
foi identificado na média do ano de 2017, ano em que o pais ainda enfrentava uma grave crise

econdmica. Por outro lado, o maior valor médio observado foi de R$1,80 para as empresas
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Maduras. Observando o conjunto dos dados, tal valor médio foi auferido no ano de 2020,
primeiro ano da pandemia. Da mesma forma, na média, as empresas com maiores resultados
estdo classificadas como maduras (R$0,88), sequidas das empresas em Crescimento (R$0,66),
Turbuléncia (R$0,06), Declinio (R$0,02) e Introducdo (R$0,01) completam a anélise.

Foram analisadas também as medidas de dispersdo (desvio-padréo e variancia), que
demonstram como os dados estdo se comportando em relagdo a média. Os dados das empresas
classificadas em Crescimento e Maturidade possuem maior variancia em relacdo aos demais
ECVS, sugerindo maior heterogeneidade do desempenho dessas empresas em relacdo as
demais. O desvio-padrao de maturidade foi de 0,39, seguido por 0,032 em empresas do ECV
Crescimento. Em relacdo a variancia, os dados da Tabela demonstraram que a variancia
encontrada no ECV Maturidade foi de 0,15 e no ECV Crescimento 0,10. Os demais dados do
desvio-padrdo e da variancia nos ECVs Introducdo, Turbuléncia e Declinio revelaram um

comportamento mais homogéneo/ajustado a média.

Os resultados da dispersdo podem estar associados ao tamanho das subamostras. Os
grupos que possuem mais empresas dentro da amostra possuem maior variabilidade dos dados
apresentados na Tabela 28, da mesma forma que em (GIRAO, 2016). A proxima analise
consiste na evolucdo dos valores médios do RPA para cada Estagio do Ciclo de Vida entre o
periodo pré-pandemia e pds-inicio da pandemia. Os resultados estdo na Tabela 29.

Tabela 29 - RPA por ECV - Antes e p6s inicio da pandemia

INTRO | CRESC MAD | TURB | DECL
2010 0,00 1,21 0,94 0,06 0,10

2011 0,03 1,13 0,82 0,06 0,12

2012 0,01 1,07 0,88 0,08 0,11

2013 0,00 0,78 0,74 0,07 0,07

ANTES 2014 -0,01 0,38 0,40 0,07 0,03
PA‘?\IAD - 2015 -0,01 0,34 0,37 0,07 -0,01
MIA 2016 -0,02 0,48 0,58 0,07 -0,06
2017 0,00 0,63 0,85 0,06 -0,08

2018 0,01 0,67 0,90 0,07 -0,04

2019 0,03 0,31 0,97 0,06 0,01

MEDIA 0,00 0,70 0,74 0,07 0,02

] 2020 0,05 0,56 1,80 0,05 0,03
;2:\%3\?& 2021 0,04 0,40 1,35 0,03 0,02
MEDIA 0,04 0,48 1,57 0,04 0,03

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.
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Os dados da Tabela 29 demonstraram que as médias do Resultado por A¢do (RPA) para
cada ECV no periodo pré-pandémico foram: Introducdo (R$ 0,00), Crescimento (R$0,70),
Maturidade (R$ 0,74), Turbuléncia (R$0,07) e Declinio (R$0,02). Os resultados sdo
consistentes com o que a Teoria do Ciclo de Vida preconiza, a respeito do comportamento em
formato de “u” invertido, com uma ascensao no indicador até o estagio de maturidade, havendo
decréscimo desde entdo. Os resultados corroboram os achados do efeito da maturidade da divida
(BREGONCI; MARQUES; PINTO, 2021), no erro de previsdo dos analistas (EPA)
(OLIVEIRA; GIRAO, 2018). No caso do custo de capital, a relacdo se inverte, apresentando
um formato de u. (GIRAO, 2016)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar os efeitos da pandemia da COVID-19 no
desempenho das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, considerando os estagios
do ciclo de vida da empresa. Para tanto, delineou-se trés objetivos especificos, que somados

possibilitariam o alcance do objetivo geral.

Os objetivos especificos desta dissertacdo incluem: 1) Avaliar a performance
econdémico-financeira das empresas entre os diversos ciclos de vida, antes e durante a pandemia;
I1) Estimar, a partir de modelos de anlises de séries temporais, 0 desempenho das empresas
nos quatro trimestres de 2020, sem a quebra estrutural da pandemia da COVID-19; IllI)
Comparar o desempenho das empresas no periodo projetado com o factual durante a crise da

COVID-19, de modo a verificar se a pandemia afetou a performance delas.

Durante a execucdo da pesquisa, realizou-se a coleta de dados na base do Refinitiv no
periodo de maio de 2022 e agosto de 2023. Os dados coletados foram: empresas atualmente
listadas, setor de listagem e outras variaveis de interesse do estudo para 0s quatro trimestres do
intervalo de tempo de 2010 a 2021.

Apds a exclusdo das empresas financeiras e os dados faltantes, além daquelas empresas
que ndo tinham todas as informacdes divulgadas para as variaveis, chegou-se a uma amostra de
38 empresas ndo-financeiras listadas na bolsa e um total de 1.824 observacdes analisadas (38

empresas x 48 trimestres x 1 variavel).

A exploracdo dos dados dos estagios dos ciclos de vida, a partir de técnica de anélise
descritiva, demonstrou que houve pouca alteracao nos estagios, quando comparados os periodos
2010 ~2019 (pré-crise) e 2020 ~2021 (crise), tendo inclusive aumentado o nimero de empresas
classificadas como maduras no ano de 2021, quando comparado a 2019. Embora néo
conclusivos, tais resultados nos forneceram indicativos de baixo impacto da pandemia nos
diversos ECVS.

A analise das projecdes realizadas evidenciou que as empresas classificadas como
maduras tiveram seu desempenho melhorado apos inicio da pandemia, sugerindo um impacto
positivo nelas, quando comparados com o ano de 2019, inclusive sendo a maior variagdo entre
0s estagios do ciclo de vida. Os resultados observados para tais empresas superaram as
projecdes realizadas, acima dos limites superiores para os intervalos de confianca de 80% e

95%, demonstrando os efeitos positivos da pandemia nesse grupo de empresas.
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Adicionalmente, houve melhora no desempenho da ordem de 86,44% quando comparado 0 ano
de 2019 com o primeiro ano de pandemia, demonstrando a robustez das empresas no estagio

do ciclo de vida considerada maduras.

Os resultados encontrados demonstraram que o impacto foi positivo para o0 ECV
crescimento e maturidade, e negativo para empresas classificadas como turbuléncia na
comparagao com o periodo pré-pandemia. No entanto, os impactos ndo foram estatisticamente
significativos e diferentes daqueles resultados que seriam alcancados se ndo houvesse existido

a pandemia, considerando os intervalos de confianca.

Os resultados sugerem uma robustez e maior capacidade de enfrentamento de eventos
de caudas, ou seja, eventos raros, porém com impactos significativos, por empresas maduras
em relacdo a empresas em outros estagios. Tais evidéncias sdo Uteis especialmente para
investidores e analistas de mercados, que podem utilizar tais informacdes para a alocacdo de
recursos em carteiras de investimentos, considerando que empresas no ECV maturidade além
de possuirem maior persisténcia no lucro, ainda sdo mais capazes de se beneficiarem de eventos
negativos como uma crise pandémica, trazendo desempenho superior ao periodo pré-

pandémico.

Ao concluir este trabalho, captura-se beneficios para o estado da arte sobre o tema,
proporcionando a academia um conjunto referenciado de pesquisas desenvolvidas
especialmente na década ap6s 2010, que pode servir como guia de novas pesquisas para 0 Corpo
discente, docente e demais pesquisadores dos cursos de graduacdo, especializacdo e poés-

graduacao.

Apos a coleta dos dados, identificou-se que existem muitas empresas que ndo divulgam
os dados das varidveis de interesse. Esse fator, diminuiu consideravelmente o tamanho da
amostra deste estudo (de 124 para 38), representando uma de suas limita¢6es. Outra limitacédo
do estudo refere-se a escolha arbitraria das variaveis de desempenho. Segundo a literatura, ha
uma diversidade significativa de proxies para representar a eficiéncia das empresas, mas nesse
estudo é utilizada apenas uma, 0 que pode ter comprometido os achados. Por fim, a técnica
escolhida para prever os dados carrega em si uma limitagdo temporal, uma vez que, quanto mais

anos é projetado, menor € o seu poder de acuracia.

Sugestdes de pesquisas futuras incluem o aumento do tamanho da amostra, a escolha de
empresas de setores ciclicos e ndo ciclicos ou ainda a realizagdo de uma mesma pesquisa para

apenas um setor especifico. Estudos que foquem apenas em um estagio do ciclo de vida
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especifico também sdo desejaveis, buscando compreender quais sdo as determinantes para o
desempenho superior de empresas maduras ou do desempenho negativo em empresas em

turbuléncia.

Ademais, seria possivel a inclusdo de novas variaveis para representar o desempenho
diferentes daquelas aqui utilizadas. Embora os efeitos agudos da pandemia da COVID-19 na
economia tenham em sua maioria sido suavizados com o decorrer dos anos, & preciso
compreender melhor tais efeitos a nivel das empresas, dos setores e da economia dos paises.
Este campo de pesquisas, portanto, pode ser ainda muito frutifero para o desenvolvimento de
novos estudos, em especial, que busquem explicar e prever o comportamento de variaveis de
desempenho econdmico-financeiro na tentativa de suavizar potenciais efeitos nocivos de

eventos extremos como a pandemia mundial da COVID-19.

Ao concluir este trabalho, por meio de sustentacdes tedricas e a utilizacdo da
metodologia Box-Jenkins para a previsdo de dados a partir de séries temporais, foi possivel
atingir ao objetivo geral de identificar o efeito da pandemia da COVID-19 no desempenho

econémico-financeiro das empresas da amostra para cada estagio do ciclo de vida das empresas.
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