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RESUMO

Os indicadores de rentabilidade sdo relevantes e visados pelos mais diversos publicos, de
analistas e investidores a credores. O comportamento dos fluxos de caixa de uma empresa
pode ser informativo da etapa de seu ciclo de vida, a qual se relaciona também com sua
capacidade de geracdo de lucros e consequentemente com seu desempenho. Assim, o objetivo
do presente estudo ¢ investigar a relacdo entre a rentabilidade e o ciclo de vida das
companhias abertas brasileiras a partir de um modelo de classificacdo baseado na
Demonstra¢ao do Fluxo de Caixa (DFC), tendo sido analisadas 190 empresas, entre os anos
de 2008 a 2015. A pesquisa, classificada como quantitativa, descritiva e documental, baseou-
se, inicialmente, na classificagdo das companhias em etapas de seu ciclo de vida a partir do
modelo de Gup e Samson (1993) que utiliza os sinais dos fluxos de caixa das atividades de
operacgdo, investimento e financiamento para classificar em oito padrdes distintos de fluxo de
caixa. Posteriormente, para cada grupo de companhias foram analisados os principais
indicadores de rentabilidade. Por fim foi realizado um teste de diferenca de médias, no que se
refere ao comportamento dos indicadores de rentabilidade das empresas classificadas nos
diferentes estagios de ciclo de vida. Os principais resultados demonstraram que foram
constatadas diferencas estatisticamente significativas para as médias de rentabilidade das
empresas. Conclui-se que a etapa do ciclo de vida com base na DFC pode ser util para a
avaliagdo do comportamento da rentabilidade das empresas.
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ANALYSIS OF OPEN COMPANIES PROFITABILITY BASED ON LIFE CYCLE : A
CLASSIFICATION FROM CASH FLOW STATEMENT

ABSTRACT

The indicators of profitability are relevant and targeted by the most diverse publics, from
analysts and investors to creditors. The behavior of a company's cash flows can be
informative of the stage of its life cycle, which also relates to its ability to generate profits and
consequently its performance. Thus, the objective of the present study is to investigate the
relationship between profitability and the life cycle of Brazilian open companies based on a
classification model based on the Cash Flow Statement (CFS) with 190 companies analyzed
between 2008 and 2015. The research, classified as quantitative, descriptive and documentary,
was initially based on the classification of companies in stages of their life cycle from the
model of Gup and Samson (1993) that uses the signals of the cash flows from operating,
investing and financing activities to classify into eight distinct cash flow patterns.
Subsequently, the main profitability indicators were analyzed for each group of companies.
Finally, a test of mean difference was carried out, regarding the behavior of the profitability
indicators of the companies classified in the different stages of life cycle. The main results
showed that statistically significant differences were observed for the company’s averages of
profitability. It is concluded that the life cycle stage based on the CFS can be useful for the
evaluation of the behavior of the company's profitability.

Keywords: Profitability. Life cycle of a company. Cash Flow Statement.

1 INTRODUCAO

A rentabilidade indica o percentual de remuneragdo, o grau de éxito econdmico de
determinado investimento. Neste estudo analisa-se a rentabilidade de um tipo especifico de
investimento: as empresas brasileiras de capital aberto. Trata-se de uma importante medida de
desempenho do negbcio, se apresentando de duas maneiras: a) como taxa de retorno sobre as
vendas e b) como percentagem de lucro sobre o capital investido. Como regra geral, a
rentabilidade tem entre seus componentes o lucro liquido da empresa, que basicamente ¢ o
resultado final obtido pela empresa, apds a realizagao da sua atividade-fim. O comportamento

do lucro durante toda a vida da empresa sofre variacdes pelas mais diversas motivagdes, mas



seguramente existem situagdes que influenciam mais fortemente do que outras no resultado da
empresa.

A teoria do ciclo de vida do produto ndo ¢ recente, sendo publicada pela primeira vez
em 1966, por Raymond Vemon, no The Quarterly Journal of Economics sob o titulo
International Investment and International Trade in the Product Cycle. O passo seguinte foi
aplicar o mesmo raciocinio para teorizar o ciclo de vida da empresa, a partir da 16gica que uma
empresa ¢ o resultado de um mix de produtos. Dentro deste contexto, a utilizagdo de
informagdes contabeis, mais especificamente ligadas a resultado e rentabilidade, tornou-se
importante para estimar o estagio de ciclo de vida em que se encontra a empresa.

Um estudo encontrado neste sentido foi o de Anthony e Ramesh (1992) em que se testa
a hipotese do crescimento de vendas e do investimento em capital serem fungdes do ciclo de
vida da empresa. Entretanto, no ano seguinte, um estudo mais especifico apresentado por Gup e
Samson (1993) fez associacdo dos padrdes de sinais (positivos ou negativos) dos fluxos de
caixa em cada atividade e sua relagdo com o ciclo de vida da empresa. Neste estudo se percebe
que a combinacao de duas possibilidades em cada uma das trés atividades do fluxo de caixa
reproduz oito padrdes possiveis, capazes de indicar situacdes enfrentadas pelas empresas. Cita-
se como exemplo o caso de uma empresa jovem, ainda em formacdo, a qual tem seu fluxo de
caixa positivo proveniente da atividade de financiamento, ao passo que as atividades de
operagdo e investimento recebem esse fluxo caixa, logo tem sinal negativo.

A origem da DFC remonta a 1987, quando a Financial Accouting Standards Board
(FASB) langou seu “Statement No. 95”. No Brasil, ela foi introduzida em 2008 por meio da Lei
11.638, e detalhada no pronunciamento técnico do Comité de Pronunciamento Contéabil (CPC)
03. O principal objetivo da DFC ¢ avaliar a capacidade da entidade gerar caixa e equivalentes
de caixa, além de apontar o destino que ¢ dado a estes fluxos de caixa. Desta forma, os fluxos de
caixa dentro de certo periodo sdo classificados por atividade: operacional, investimento e
financiamento. Ademais ¢ possivel sua apresentacdo de duas maneiras: pelo método direto e
pelo método indireto CPC 03 (2010).

Segundo Quintana (2008) a DFC ¢ utilizada como instrumento de gestao financeira por
um numero reduzido de empresas. Acredita-se que muitos usudrios simplesmente ignoram o
fluxo de caixa e utilizam apenas o balanco patrimonial e o demonstrativo de resultado do
exercicio. Agindo assim, desconsideram fluxos financeiros, em detrimento dos fluxos
econdmicos. Nao deveria ser desta forma, afinal a DFC além de fornecer indicativo a respeito
de como a empresa esta tratando as entradas e saidas de numerario em um determinado periodo,

também informa como a empresa estd pagando pelo seu crescimento e como gerencia seu fluxo



de financiamentos. Neste respeito, percebe-se que ha uma ligacao entre as informagdes contidas
no fluxo financeiro de uma empresa e seu correspondente estagio de ciclo de vida.

Constata-se na literatura contabil e de financas, estudos que exploram a associagao entre
indicadores contabeis e o ciclo de vida das empresas. Além do ja mencionado estudo pioneiro
de Anthony e Ramesh (1992) encontra-se, entre os principais, o estudo de Black (1998) que
aponta o impacto do ciclo de vida no valor e relevancia incremental dos resultados e das
medidas de fluxo de caixa. E mais recentemente, o estudo de Dickinson (2011) que estabelece
os padrdes de fluxo de caixa como uma funcao para o ciclo de vida da empresa, tendo a autora
comprovado esta tese por meio do comportamento dos indicadores de rentabilidade.

Assim, surge a questdo que motiva o presente estudo: Qual a relacdo entre a
rentabilidade das companhias abertas brasileiras e seu ciclo de vida, a partir de um modelo de
classificagdao baseado na Demonstragao dos Fluxos de Caixa - DFC?

Desta forma, este estudo tem como objetivo identificar a relac@o entre a rentabilidade e a
classificagdo do ciclo de vida das empresas, determinado a partir da DFC, avaliando as
empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&F BOVESPA) entre os anos de 2008
a 2015. Os indicadores de rentabilidade considerados foram os indices de retorno do ativo
(ROA), retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE) e de lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo (sigla em inglés EBITDA), por serem amplamente reconhecidos na
literatura (MARION, 2007; MATARAZZO, 2008; REIS, 2006).

Como objetivos especificos se destacam: explorar, de acordo com a literatura contabil e
financeira, o papel informacional da Demonstra¢ao dos Fluxos de Caixa, ¢ a sua utilizagdo em
metodologia que classifica as empresas em diferentes etapas de ciclo de vida; investigar, nas
companhias abertas brasileiras, o comportamento de seus fluxos de caixa operacional, de
investimento e de financiamento; aplicar o modelo de Gup e Samson (1993) para classificagao
das companhias em diferentes etapas de seu ciclo de vida, a partir dos sinais de seus fluxos;
discorrer sobre o comportamento dos principais indicadores de rentabilidade para as empresas
em questdo, no intervalo temporal compreendido no estudo; analisar de que forma a
classificacdo das empresas em diferentes etapas de seu ciclo de vida conforme proposta de Gup
e Samson (1993) pode ser informativa de seu desempenho econdmico, a partir das diferencas
observadas nos indicadores de rentabilidade.

Acredita-se na importancia deste estudo primeiramente em razdo da novidade do tema.
Desde a publicagao do trabalho de Gup e Samson (1993), associando DFC com ciclo de vida
das empresas americanas, ja foram identificados trabalhos similares executados na Africa do

Sul por Bruwer e Hamman (2008), nos Estados Unidos por Victoria Dickinson (2011), e, mais



recentemente aqui no Brasil, Martinez e Bassetti (2016). Sendo que no caso brasileiro a
associagdo do ciclo de vida obtido pela DFC foi relacionada a Book-tax Differences e
persisténcia nos lucros.

De outra parte, no entender de Dickinson (2011), a proxy de fluxo de caixa esta
associada a ineficiéncia do mercado no que diz respeito ao preco das agdes. Isto porque o
estagio do ciclo de vida afeta a convergéncia da lucratividade e interage com determinantes da
rentabilidade futura. A classificagdao de fluxos de caixa desempenha um papel importante para
entender o valor da empresa e prever os retornos das agdes. Para a autora, o mercado nao
incorpora totalmente informagdes fornecidas pelo proxy do ciclo de vida, de modo que as
empresas maduras obtenham retornos no ano seguinte ao sinal do ciclo de vida. E prossegue
Dickinson (2011) indicando que os investidores subestimam a persisténcia da rentabilidade
elevada das empresas maduras e, em vez disso, esperam que a sua rentabilidade média seja
revertida para niveis "normais" durante o ano subsequente.

O presente estudo refor¢a as DFC’s como um instrumento adequado para identificar o
estagio do ciclo de vida da empresa. Os mais variados usudrios podem se utilizar desta
classificagdo, tais como investidores, analistas e credores, principalmente para avaliar taxas de
crescimento, a rentabilidade futura e os fatores de risco ndo identificados em uma primeira
leitura dos indicadores.

A ciéncia contabil ¢ acima de tudo uma ciéncia social, e como tal, ndo esta sujeita as
mesmas regras aplicaveis ao campo das ciéncias exatas. No entender de Gil (2008) as pesquisas
em ciéncia social conduzem a identificacdo de tendéncias. Acredita-se que este trabalho tem
importancia para a ciéncia contabil no sentido de reforcar a DFC e apresentar nova significancia
para os dados nela contidos.

Este artigo ¢ composto de cinco capitulos incluindo o atual. No segundo se apresenta o
referencial tedrico relacionado aos padroes de DFC e de ciclo de vida das empresas. No terceiro
capitulo se descrevem os procedimentos metodoldgicos adotados neste estudo, explicando a
coleta de dados e informagdes sobre a amostra estudada. No quarto capitulo se analisam as
informagoes coletadas e no quinto apresentam-se as conclusdes sobre o estudo, bem como sao

mencionados novos campos de pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esse capitulo se divide em quatro se¢des. Na primeira ¢ abordado o conteudo

informacional dos DFC’s, na segunda sdo explorados os modelos de identificagao do ciclo de



vida, na terceira apresenta-se detalhadamente o modelo de ciclo de vida de Gup e Samson e

na quarta a relagao do ciclo de vida das empresas com os indices de rentabilidade.

2.1 CONTEUDO INFORMACIONAL DA DFC

A DFC ¢ um demonstrativo incorporado as demonstragcdes contabeis brasileiras desde
2008, cujo principal objetivo segundo Iudicibus, Martins e Gelbcke (2006) ¢ de prover
informagoes relevantes sobre os pagamentos e recebimentos, em dinheiro, de uma empresa,
ocorridos durante um determinado periodo. O pronunciamento técnico CPC 03 (2010) ressalta
ainda que as informagdes sobre fluxos de caixa sdo uteis para avaliar a capacidade de a entidade
gerar caixa e seus equivalentes, bem como possibilitam aos usudrios além desta avaliagao
também a identificagdo da época da ocorréncia e do grau de certeza de sua geragdo. Na opinido
de Matarazzo (2007) os principais objetivos da DFC sdo voltados para avaliar: a) alternativas de
investimento; b) as decisdes tomadas na empresa que tenham reflexos monetérios; c¢) as
situacdes presente e futura do caixa na empresa, para que nao se chegue a situagdes de iliquidez;
d) que excessos de caixa estdo sendo devidamente aplicados.

Importante mencionar a abrangéncia do termo “caixa”, mais que simplesmente dinheiro
em espécie, mas também deve ser entendido como depositos bancérios disponiveis. Ja os
“equivalentes de caixa” sdo aplicacdes financeiras de curto prazo facilmente conversiveis em
“caixa” e que mudam pouco de valor.

No que diz respeito a apresentacao da DFC, os fluxos de caixa apresentados do periodo
sdo classificados pelas seguintes atividades: operacional, de investimento e de financiamento.
Segundo o CPC 03 (2010) essa classificagdo por atividade proporciona informagdes que
permitem aos usuarios avaliar o impacto de tais atividades sobre a posi¢cdo financeira da
entidade e o montante de seu caixa e equivalentes de caixa.

Conforme Iudicibus, Martins e Gelbcke (2006) as atividades operacionais envolvem
todas as atividades relacionadas com a produgdo e entrega de bens e servicos, e prosseguem o0s
autores explicando que, normalmente, relacionam-se com as transacdes que aparecem na
Demonstracao de Resultados. O CPC 03 (2010) reforga esse entendimento ao mencionar que os
fluxos de caixa advindos das atividades operacionais sdo basicamente derivados das principais
atividades geradoras de receita da entidade, e conclui explicando que eles geralmente resultam
de transacdes e de outros eventos que entram na apuragao do lucro liquido ou prejuizo.

E importante ressaltar que o fluxo de caixa advindo da atividade operacional de fato é o

que mantém a companhia, ndo havendo razao para crer que um fluxo operacional negativo seria



sustentavel em longo prazo. Por isso, entende-se que a atividade operacional, em regra, deve
prover fluxo de caixa para as demais atividades. Algumas exce¢des sdo aceitaveis como, por
exemplo, empresas jovens ou empresas que atuam em setor ciclico.

No que diz respeito as empresas em fase de crescimento, Hertenstein e McKinnon
(1997) apontam que seria de esperar crescimento em contas de capital de giro operacional, tais
como, estoques e contas a receber, além de, contas a pagar e outras contas a pagar operacionais.
Esta situacdo teria grande poder de influenciar negativamente o fluxo operacional.

A segunda atividade a constar da DFC ¢ a atividade de investimento. Para o CPC 03
(2010) essa atividade ¢ importante, em funcao de seus fluxos de caixa representarem a extensao
em que os dispéndios de recursos sdo feitos pela entidade, com a finalidade de gerar lucros e
fluxos de caixa no futuro. Para Iudicibus, Martins e Gelbcke (2006) esses fluxos de
investimento relacionam-se, normalmente, com o aumento e¢ diminui¢do dos ativos de longo
prazo, que a empresa utiliza para produzir bens e servigos. No entender de Reilly e Norton
(2008), uma empresa faz investimentos tanto em seus ativos fixos, quanto nos nao circulantes e
em acgdes de outras empresas. Considera-se uma variagdo positiva quando ocorre um
desinvestimento, ou seja, se obtém fundo pela venda de algum bem. Ja o ato de investir, de
adquirir algum ativo, ¢ tido como de variagdo negativa.

Por fim, a atividade de financiamento ¢ definida no CPC 03 (2010) como sendo aquela
que resulta em mudangas no tamanho, ou, na composi¢do do capital proprio e no capital de
terceiros da entidade. E prossegue a norma técnica, explicando que a divulgagdo em separado
dos fluxos de caixa advindos da atividade de financiamento ¢ importante, por ser util na
predicao de exigéncias de fluxos futuros de caixa, por parte de fornecedores de capital a
entidade. Tudicibus, Martins e Gelbcke (2006) explicam que estes fluxos incluem a obtengdo de
recursos dos donos e o pagamento a estes dos retornos sobre seus investimentos, além da
obtencao de empréstimos junto a credores e a amortizagao ou liquidacao destes. Portanto, ¢ no
passivo que se encontram os componentes desta atividade, sempre que o passivo aumenta temos
um ingresso de fluxo financeiro, logo sinal positivo. Por outro lado, quando ha redu¢do do
passivo, o sinal do fluxo financeiro torna-se negativo.

Para as empresas que se encontram na fase madura, Hertenstein ¢ McKinnon (1997)
dizem esperar que o fluxo da atividade de operagdo gere dinheiro suficiente para manter toda
empresa. Isso pode incluir o montante do investimento necessario para substituir os ativos fixos
que sdo usados, desgastados, ou tecnologicamente obsoletos, bem como dinheiro necessario

para pagar o dividendo anual esperado pelos acionistas.



No que diz respeito a apresentacdo do fluxo de caixa da atividade operacional, o CPC
03 (2010) admite o uso alternativamente, seja pelo método direto, ou pelo do método indireto.
Conforme Macedo et al. (2011) cada método apresenta vantagens e desvantagens, € prossegue
o autor explicando que o método direito seria de facil compreensdo pelos usuarios, sendo,
entretanto, mais custosa sua elaboracdo, por outro lado o método indireto seria mais facil de

ser elaborado, mas mais complexo de ser analisado pelo usuario.

2.2 MODELOS DE IDENTIFICACAO DO CICLO DE VIDA

Na explicagdao de Kayo (2016), o ciclo de vida do produto ¢ estabelecido a partir do
modelo do comportamento das vendas deste produto com o passar do tempo, assumindo que o
produto passa por etapas inspiradas no ciclo biolégico da vida.

Na opinido de Poter (1998) o avo dos conceitos para previsdo da provavel evolucao da
industria ¢ o familiar ciclo de vida do produto. Segundo este autor, a industria passaria por
fases ou estagios, tais como: introdugdo, crescimento, maturidade e declinio, sendo que tais
estagios seriam definidos por pontos de inflexdo na taxa de crescimento das vendas da
industria. Sendo que o crescimento da industria seguiria uma curva em forma de S, por causa
do processo de inovacao de difusdo de um novo produto. A fase introdutoria seria achatada
por conta da dificuldade da inércia da demanda. Constata-se um rapido crescimento, a partir
do momento em que muitos compradores correm ao mercado a procura do produto que
demonstrou ser um sucesso. Entretanto, quanto os potenciais compradores sao atingidos, a
taxa subjacente de crescimento para e estabiliza. Por fim o crescimento ir4 estabilizar quando
novos produtos de substitui¢do aparecerem. Anthony e Ramesh (1992) referem que as
empresas maximizam o crescimento das vendas cedo em seu ciclo de vida, como forma de
criar vantagem permanente de custo ou demanda sobre seus competidores, ao passo que no
seu estagio de maturidade, o crescimento no mercado diminui e os investimentos se tornam
menos compensadores.

Conforme ja mencionado, diversos estudos foram desenvolvidos para determinar o
ciclo de vida da empresa. Dentre eles o mais conhecido ¢ de Anthony e Ramesh (1992) que
testou a hipotese do crescimento das vendas e os investimentos em capital serem fung¢do do
estagio do ciclo de vida. Estes autores escolheram o Dividend Payout, crescimento das vendas
e a idade da empresa como indicadores do estagio do ciclo de vida.

Outro estudo bastante inovador foi apresentado no ano seguinte por Gup € Samson

(1993) os quais utilizaram a DFC e os padrdes de sinais dos fluxos de caixa das atividades



como indicador do estagio do ciclo de vida da empresa. Inclusive este estudo serviu como
base para o trabalho apresentado posteriormente por Bruwer ¢ Hamman (2008), na Africa do
Sul, a partir das companhias listadas na Johannesburg Stock Exchange (JSE), e que reforcou a
tese de que a DFC ¢ uma importante ferramenta a apontar o ciclo de vida em que se encontra
a empresa.

O estudo apresentado Black (1998) sobre o impacto do ciclo de vida no valor
incremental dos resultados e nas medidas de fluxo de caixa de certa forma repete aquele
apresentado por Gup e Samson 5 anos antes e ainda incorpora a informagdo da DFC o dado
contabil de resultado (earnings).

Por fim, o estudo mais completo e recente encontrado ¢ o de Victoria Dickinson
(2011) que utilizou firmas listadas na New York Stock Exchange (NYSE), American Stock
Exchange (AMEX) e National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(NASDAQ), e que também levou em conta, assim como Gup e Samson (1993) os sinais dos
fluxos de caixa como modo de identificar os estagios do ciclo de vida das empresas.

Aqui no Brasil, Martinez ¢ Bassetti (2016) apresentaram estudo sobre empresas
brasileiras listadas na BM&F BOVESPA durante o periodo de 2009 a 2013 e associaram ciclo

de vida obtido pela DFC a Book-tax Differences e persisténcias nos lucros.

2.3 MODELO DE GUP E SAMSON (1993)

O CPC 03 (2010) quando trata do fluxo de caixa da atividade operacional, deixa
bastante claro que esta atividade ¢ a grande responsavel pela geracdo de caixa da empresa, o
que em ultima instancia ird garantir o fluxo de caixa para as atividades de investimento e
financiamento.

Apesar disto, sabe-se que o comportamento dos fluxos de caixa oriundos das trés
atividades (operacional, investimento e financiamento) nem sempre se dd conforme a
expectativa demonstrada no CPC 03 (2010). Na realidade, fases ou periodos pelos quais as
empresas passam, repercutem de forma bastante peculiar nos fluxos de caixa das atividades.
Do ponto de vista matematico, os trés tipos de fluxo de caixa, ao apresentarem cada um deles
dois estados possiveis (+/-), sdo capazes de produzir oito situagdes diversas representadas na

Tabela 1:
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Tabela 1 — Os oito padrdoes de fluxo de caixa conforme Gup e Samson (1993)

Fluxo de caixa de

Padroes Nome
Operacio Investimento Financiamento

#1 Raro + + +
#2 Madura + -

#3 Raro + + -
#4 Crescimento + - +
#5 Raro - + +
#6 Jovem - - +
#7 Raro/Liquidacao - + -
#8 Raro - - -

Fonte: Gup e Samson (1993, p. 74)

Gup e Samson (1993) explicam que o padrio numero 1 apresenta fluxo de caixa
positivo para as trés atividades, o que significa que além de gerar caixa pela atividade
operacional, a empresa também gera caixa pela venda de ativos e arrecada caixa através de
financiamentos. Trata-se de um padrio bastante incomum e completamente transitorio, pois nao
h4 como uma empresa se perpetrar nesta situagdo por muito tempo.

Os autores seguem discorrendo sobre o padrao niimero 2, que apresenta fluxo de caixa
positivo para a atividade de operacdo e negativo para as atividades de investimento e
financiamento. Este padrao ¢ tipico de empresas maduras e consolidadas no mercado. Segundo
Gup e Samson, (1993, p.74, traducdo nossa) “Nos acreditamos que o padrdo dois deva ser
relativamente comum.”. E mais adiante os mesmos autores concluem “Usar o caixa para reduzir
o capital proprio ou dividas de longo prazo sugere que a empresa ndo precisa mais levantar
capital externamente.”.

No que diz respeito ao padrdo ntimero 3, que apresenta fluxo de caixa positivo para as
atividades de operagdo e de investimento e negativo para a atividade de financiamento, mais
uma vez verifica-se uma situagdo transitoria, que nao pode se perpetrar. Afinal o
desinvestimento ndo ¢ uma situagdo permanente, ¢ s6 pode ser entendida como uma estratégia
de curto prazo. Na opinido de Gup e Samson, (1993, p.74, tradugdo nossa) “Nds acreditamos
que o padrio trés assim como o padrao um seja incomum.” e logo em seguida eles explicam que
“[...] vender ativos geradores de receita ndo pode continuar sem que a corporagdo seja
liquidada.”.

O padrao numero 4 apresenta fluxo de caixa positivo para as atividades de operagdo e
financiamento e negativo para a atividade de investimento. O que faz presumir que o fluxo de

caixa oriundo da operagdo nao esta sendo suficiente para atender as necessidades de
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investimento, logo a empresa toma caixa da atividade de financiamento. No entender de Gup e
Samson, (1993, p.74, traducdo nossa) “Nos acreditamos que este padrdo reflita uma empresa em
crescimento.”.

A anélise do padrdo nimero 5, cujo fluxo de caixa ¢ positivo para as atividades de
investimento e financiamento e negativo para a atividade de operacdo, também conduz ao
entendimento de sua transitoriedade. Segundo de Gup e Samson, (1993, p.75, tradugdo nossa)
“O padrao cinco aparenta ser incomum.”. Nao parece ter um grande futuro uma empresa que
nao apresenta fluxo de caixa positivo das operacgdes, e ainda esteja encolhendo na medida em
que se desfaz de ativos. Justamente neste tipo de empresa dificilmente os acionistas aportardo
mais caixa, a menos que eles saibam que esse fluxo de caixa operacional negativo seja
transitorio.

O padrao numero 6 apresenta fluxo de caixa positivo para a atividade de financiamento
e negativo para as atividades de operacgao e investimento. Este ¢ o padrao tipico de uma empresa
jovem, que estd se estabelecendo. Investidores aportam caixa para a empresa que por sua vez
aplica em ativos e capital de giro para estoques e vendas a prazo.

Observando o padrao nimero 7 constata-se que ele apresenta fluxo de caixa positivo
para a atividade de investimento e negativo para as atividades de operac¢do e financiamento.
Aqui a venda de ativos estd gerando caixa para compensar a operagao e os financiamentos. Para
Gup e Samson, (1993, p.75, tradug@o nossa) “Tal padrao ¢ improvavel de persistir por muitos
periodos sem que a empresa entre em liquidagdo.”.

Por fim, o padrao nimero 8 apresenta fluxo de caixa negativo para todas as atividades.
Segundo Gup e Samson, (1993, p.75, traducdo nossa) “Esta situa¢do ocorre somente quando
caixa foi acumulado previamente em outros periodos.” e mais adiante concluem “Desnecessario
dizer que as reservas de caixa da empresa irdo encolher ao limite se este padrao persistir.”.

Convém ressaltar que este modelo apresentado por Gup e Samson (1993) apresenta
analise bastante rapida de desenvolver, uma vez que trabalha com poucas varidveis, além de
possuir metodologia simples para identificagdo do estagio, por meio do uso de sinais (positivo
ou negativo) dos fluxos de caixa. A classificagdo ¢ bastante intuitiva, excluidas as situagdes

raras ou transitorias, t€m-se trés estados conhecidos: empresa jovem, em crescimento € madura.

2.4 CICLO DE VIDA E RENTABILIDADE

No que diz respeito aos resultados em cada fase do ciclo de vida ¢ importante mencionar

que Kotler (1991) entende que os lucros na fase de introdugao sdo negativos ou baixos, devido a
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pouca vendagem e aos altos gastos com distribuicdo e promog¢do. Muitos recursos sao
necessarios para atrair os distribuidores e criar inventarios. Os gastos com promocao siao
relativamente altos. Os objetivos sdo informar os novos consumidores sobre o produto e leva-
los a experimentar o produto.

No estagio de crescimento, o0 mesmo autor lembra que, os lucros aumentam na medida
em que os gastos com promoc¢ao sao distribuidos por um grande volume de unidades e os custos
de fabricacdo decaem. Entretanto neste estagio a empresa se v€ obrigada a tomar uma decisao
entre elevada participacdo no mercado ¢ um elevado lucro atual. Investindo muitos recursos
com a melhoria do produto, promoc¢do e distribuicdo, ela pode conquistar uma posicao
dominante. Mas ela abre mao do maximo lucro atual na esperanga de compensar esta perda no
préoximo estagio.

Kotler (1991) segue explicando que no estagio de maturidade o crescimento das vendas
ird desacelerar, porque existem muitos produtores com muitos produtos para vender. Essa
concorréncia levara a uma reducdo dos pregos o que significa uma queda nos lucros. Alguns dos
concorrentes mais fracos comecam a desistir e, eventualmente a industria passa a se constituir
apenas dos concorrentes bem estabelecidos. Por fim, no estdgio de declinio, as vendas e os
lucros podem cair para zero ou para um nivel baixo.

Anthony e Ramesh (1992) acreditam que diferentes medidas de desempenho sdo
aplicaveis conforme o estagio de ciclo de vida em que se encontra a empresa. Tal argumentacao
se baseia em publica¢dao da National Association Accountants (NAA) denominada Statement on
Management Accounting 4D — Mesuring Entity Performence, e concluem que nem crescimento
ou lucro liquido ou fluxo de caixa ou retorno do investimento devem ser enfatizados para
excluirem outras medidas.

Black (1998) prossegue neste raciocinio explicando que grande parte do valor de uma
empresa jovem esta na sua oportunidade de crescimento. Este tipo de empresa precisa de
financiamento neste estagio, para poder investir em seu crescimento. Por outro lado uma
empresa em crescimento possui ativos disponiveis para viabilizar suas oportunidades de
crescimento, apesar do financiamento ainda ser uma preocupagdo. Ja as empresas maduras tém
menor valor nas oportunidades de crescimento, principalmente se comparadas com os ativos. E,
por fim, as empresas em declinio ou estagnacdo tem em seus ativos a garantia de geragdo de
fluxo de caixa de operagdo principalmente porque ndo existem mais oportunidades de
crescimento.

Percebe-se que todos os estudos que mencionam ciclo de vida das empresas fazem uso

de varidveis obtidas das demonstracdes contabeis para comprovar sua hipotese testada. Os
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indices obtidos a partir destas demonstragdes também podem auxiliar na formacdo desta
convicg¢do. Para Matarazzo (2008) um indice ¢ como uma vela acesa num quarto escuro. Acima
de tudo ele nos evidencia determinado aspecto da situagdo econdmica ou financeira da empresa.
Prossegue o autor dizendo que assim como o médico usa certos indicadores para obter o quadro
clinico do paciente, os indices permitem construir um quadro de avaliagdo da empresa. Nesse
sentido, os indices de rentabilidade evidenciam a situacdo econdomica da empresa, na medida em
que se baseiam na geracao de resultados, mais especificamente na demonstragao do resultado
do exercicio.

O lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizacdo, da sigla em inglés
EBITDA, na opinido de Reis (2006) corresponde a parcela de lucro gerado pela movimentacao
de recursos aplicados no ativo que efetivamente provocou, ou, provocara entrada de numerario
no caixa da empresa. Cumpre salientar que o EBITDA nao deve ser confundido com o fluxo de
caixa operacional, pois o EBITDA leva em consideragdo receitas que ainda ndo foram
efetivamente recebidas e despesas que ainda ndo foram pagas. Por estar diretamente relacionado
com o lucro da empresa o EBITDA sera utilizado como indicador para avaliar o ciclo de vida
das empresas.

Marion (2007) refor¢a que a combinagdo de itens do ativo ¢ que gera receita para a
empresa. Ali no ativo ¢ que estdo os investimentos feitos pela empresa com o intuito final de
obter lucro. A rentabilidade do ativo, também denominada retorno sobre ativos (ROA) é um
indice que demonstra quanto a empresa obteve de lucro liquido em relagdo ao ativo. Para
Matarazzo (2008) o ROA ¢ uma medida da capacidade da empresa em gerar lucro liquido e
assim poder capitalizar-se. Este indicador, em conjunto com outros de natureza financeira tem
grande importancia para a andlise da situagdo da empresa. De tudo que foi exposto
anteriormente a respeito do ciclo de vida da empresa e de sua relagdo com o lucro e com a
expansao do negodcio, parece bastante apropriado utilizar o ROA como medida auxiliar para
apontar determinada fase de ciclo de vida da empresa.

Para Reilly e Norton (2008) o indice de retorno sobre patriménio liquido (ROE) ¢
extremamente importante para o proprietdrio da empresa, pois indica a taxa de retorno que a
administracdo conseguiu obter sobre o capital fornecido pelos acionistas depois de levados em
conta os pagamentos a todos os outros fornecedores de capital. Na opinido de Matarazzo (2008)
essa taxa pode ser comparada com a de outros rendimentos alternativos no mercado, como
caderneta de poupanca, CDB’s, letras de cambio, acdes, aluguéis, fundos de investimento, etc.
para avaliar se a empresa oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opcdes. Adota-se

neste estudo o ROE como terceiro indice associado ao ciclo de vida da empresa tendo em vista
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que ¢ um medidor voltado para o retorno do patriménio e pode fornecer importante ajuda na

explicacdo da fase em que a empresa se encontra.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa ¢ classificada como quantitativa pela forma de abordagem do problema. A
pesquisa quantitativa conforme esclarece Fonseca (2002) tem seus resultados quantificados,
além disto, como as amostras geralmente sdo grandes e representativas de uma populagao,
fazem com que os resultados sejam tidos como um relato real de toda a populagdo alvo da
pesquisa. Assim, foram utilizados dados numéricos das demonstragdes contdbeis das empresas
pesquisadas os quais, posteriormente, foram analisados e interpretados por meio de
procedimentos estatisticos.

Quanto aos objetivos, a pesquisa se caracteriza como descritiva, pois para Gil (2002) a
pesquisa descritiva tem como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada
populacao ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagdes entre variaveis. Desta forma,
justifica-se a classificacdo, pois a presente pesquisa visa identificar a relacdo entre a
rentabilidade e a classificacdo do ciclo de vida das empresas determinada a partir da DFC.

Com relac¢do ao procedimento técnico ou também chamando delineamento da pesquisa,
esta pesquisa enquadra-se no tipo documental. Segundo Gil (2002), “O elemento mais
importante para a identificagdo de um delineamento ¢ o procedimento adotado para a coleta de
dados.”. E prossegue o autor explicando que a pesquisa do tipo documental faz uso da chamada
fonte de papel, mas que ainda ndo recebeu tratamento analitico, tal como documento mantido
por institui¢ao privada.

A amostra utilizada neste estudo compreende as companhias abertas listadas na BM&F
BOVESPA, que divulgaram a DFC a partir do ano de 2008 at¢ 2015. O corte no ano de 2008 ¢
em fungao da divulgacdo da DFC, que so passou a ser obrigatoria para as empresas brasileiras a
partir daquele ano.

Foram coletadas as informag¢des das demonstracdes contabeis do banco de dados
Economatica, sobre o qual se obteve dados de 383 empresas, ao longo de 8 anos. Dentro deste
universo foram identificadas e excluidas: a) 91 empresas que apresentaram inconsisténcias
relacionadas com o somatdrio dos fluxos de caixa das atividades, que ndo conferia com a
variagao liquida de caixa; b) 41 empresas que ndo apresentaram os dados contabeis necessarios;
c) 56 empresas que tinham pelo menos uma atividade da DFC com saldo zerado; e d) 5

empresas cujos dados foram considerados outliers, tendo em vista que apresentavam valores
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aberrantes, afastando-se consideravelmente das demais séries, sendo excluidas para nao
causarem prejuizos a interpretacdo dos resultados dos testes estatisticos. Assim, reduziu-se a
amostra a um total de 1.520 observacdes, equivalentes a 190 empresas, em um painel nao

balanceado. Tais empresas encontram-se divididas em setores conforme Tabela 2:

Tabela 2 — Identificacio da amostra por setores

Setor N %
Agro e Pesca 2 1,05%
Alimentos e Beb 5 2,63%
Comércio 10 5,26%
Construgao 16 8,42%
Eletroeletronicos 3 1,58%
Energia Elétrica 33 17,37%
Finangas e Seguros 26 13,68%
Maéquinas Indust 1 0,53%
Minerais ndo Met 2 1,05%
Outros 40 21,05%
Papel e Celulose 3 1,58%
Petrdleo e Gas 1 0,53%
Quimica 5 2,63%
Siderur & Metalur 11 5,79%
Software e Dados 1 0,53%
Telecomunicagdes 2 1,05%
Textil 13 6,84%
Transporte Servig 10 5,26%
Veiculos e pecas 6 3,16%
Total geral 190 100,00%

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Quanto aos procedimentos de analise, partindo dos dados convertidos para o Excel em
uma planilha contendo 35 varidveis por empresa-ano, cada uma das 190 empresas apresentando
seus dados para os oito anos analisados, ordenou-se cada ano em uma linha da planilha que ao
final apresentou 1520 linhas.

O primeiro passo foi identificar em cada observagdo a etapa do ciclo de vida em que se
encontrava, aplicando o modelo de Gup e Samson (1993) descrito anteriormente na Tabela 1. A
seguir, foram utilizadas as tabelas dindmicas do Excel para analisar os dados de modo mais
detalhado, separando e identificando a amostra por setor, apurando as estatisticas descritivas,
contando a quantidade de empresas que se encaixavam em cada padrdo em cada um dos oito
anos analisados, calculando a média dos valores de fluxo de caixa dentro de cada um dos

padrdes estipulados, bem como as médias de rentabilidade.
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Por fim, foi realizado o teste de diferenca de médias denominado Analysis of Variance
(ANOVA), por meio de processamento estatistico. O intuito deste teste ¢ averiguar se as médias
além de serem diferentes, também diferem o suficiente para poderem ser consideradas de
importancia pratica. A analise de variancia ¢ a ferramenta utilizada para fazer esta constatacao.
Avalia-se numericamente o quao diferentes sdo as médias e quanto as observacdes se afastam
das respectivas médias. Com isto pode-se concluir se as médias diferem significantemente ou
ndo. O fator F avalia a relacdo entre médias quadraticas (uma forma mais geral de uma
variancia amostral) entre as médias amostrais e¢ entre individuos dentro das amostras. A
estatistica F testa a hipotese nula de que todas as I popula¢des tém a mesma média:

Ho:pl=p2=p3=..=pG (1)
Ha: nem todos os p sdo iguais 2)
O fator F leva a um p-valor que deve ser comparado com o nivel de significancia

desejado para decidir se rejeita ou aceita a hipotese nula.

4 ANALISE DOS DADOS

No presente capitulo sdo apresentados os resultados do estudo subdivididos em trés
secOes. Na primeira ¢ abordada a estatistica descritiva da amostra, na segunda sdo
apresentados os indicadores de rentabilidade conforme a etapa do ciclo de vida, na terceira

se¢do analisa-se a diferenga de média entre os grupos por meio do teste ANOVA.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA AMOSTRA

As 190 empresas analisadas em oito anos produziram uma amostra com as

caracteristicas descritas na Tabela 3.

Tabela 3 — Descricio geral da amostra (em milhares)

Variaveis Minima M¢édia Maxima Desvio Padrio
Ativo Circulante R$2 R$9.466 R$845.371 R$63.368
Ativo Total R$12 R$17.723 R$1.437.486 R$103.420
Passivo Circulante R$0 R$9.251 R$932.430 R$66.720
Passivo ndo Circulante R$0 R$1.842 R$79.807 R$5.264
Valor de Mercado R$2.717 R$4.272.366 R$145.535.827 R$12.254.315

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)
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Observa-se uma populagdo bastante heterogénea, pelos altos valores de desvio padrao,
demonstrando uma medida de dispersdo muito grande em relacdo a média. Isto se deve em
razdo das caracteristicas da amostra, que na realidade representa toda a populacdo das
empresas listadas na BM&F BOVESPA, ressalvadas as exclusdes justificadas. Na Tabela 4

apresenta-se a classificacdo do ciclo de vida para as 190 empresas em cada um dos oito anos.

Tabela 4 — Classificaciao no ciclo de vida

Etapas 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total geral %
Padrao #1 2 0 0 2 0 2 1 0 7 0,46%
Padrao #2 76 87 76 93 85 88 83 93 681 44,80%
Padrao #3 4 8 6 10 14 13 18 23 96 6,32%
Padrao #4 46 44 51 47 54 45 53 37 377 24,80%
Padrao #5 8 7 4 6 6 6 8 5 50 3,29%
Padrao #6 45 33 37 24 21 27 17 15 219 14,41%
Padrao #7 5 5 10 6 7 4 5 7 49 3,22%
Padrdo #8 4 6 6 2 3 5 5 10 41 2,70%
Total geral 190 190 190 190 190 190 190 190 1520 100,00%

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

O Grafico 1 representa a classificagdo das empresas por ciclo de vida:

Grafico 1 — Distribuicio da amostra por padriao

44.80%

24,80%

14.41%
6.32% ) )
0.46% 3,29% 3,22% 2.70%

Padrao#l Padrao#2 Padrio#3 Padrio# Padrio#5 Padrio#6 Padriao#7 Padriao#S

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Observa-se que prepondera a ocorréncia de empresas classificadas como madura
(padrao #2), seguido por empresas em crescimento (padrao #4) e por fim de empresas jovens
(padrdo #6) em detrimento das demais situagdes tidas como raras ou transitorias.

Nas Tabelas 5, 6 e 7, resume-se a estatistica descritiva dos trés tipos de fluxos de caixa

classificados por padrao para as 190 empresas durante todos os oito anos observados.
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Tipo Min Méd Miéx DP
Padrao #1 R$30,88 R$916,17 R$5.553,84 R$2.047,47
Padrio #2 R$0,08 R$889,29 R$110.463,31 R$5.906,95
Padréo #3 R$0,38 R$337,50 R$3.515,26 R$615,98
Padrio #4 R$0,19 R$923,78 R$60.402,94 R$4.230,86
Padréo #5 -R$57.934,78 -R$2.338,78 -R$1,01 R$8.937,74
Padrio #6 -R$69.668,18 -R$1.060,24 -R$0,01 R$5.980,20
Padrao #7 -R$13.125,73 -R$398,14 -R$1,04 R$1.869,73
Padrdo #8 -R$5.379,78 -R$394,48 -R$0,74 R$1.023,75
Total geral -R$69.668,18 R$399,91 R$110.463,31 R$5.357,92

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Observa-se na Tabela 5 que o fluxo de caixa operacional médio de uma empresa

jovem ¢ consideravelmente negativo, atribuido possivelmente a formagdo de estoque e

carteira de clientes. Para empresas em crescimento apresenta valor positivo com idéntica

ordem de grandeza. O mesmo fluxo para a empresa madura tende a ser de valor médio

inferior ao da empresa em crescimento, muito provavelmente pelo esgotamento do mercado.

Tabela 6 — Comportamento do Fluxo de Caixa de Investimentos (em milhares)

Tipo Min Méd Max DP
Padrdo #1 R$7,84 R$34,51 R$79,01 R$30,47
Padréo #2 -R$30.560,86 -R$372,54 R$0,00 R$1.612,65
Padrdo #3 R$0,03 R$217,34 R$2.562,33 R$478,66
Padrao #4 -R$53.794,49 -R$987,00 -R$1,09 R$3.426,27
Padrdo #5 R$0,13 R$275,32 R$5.695,46 R$924,81
Padrao #6 -R$78.536,00 -R$773,49 -R$0,11 R$5.903,97
Padrdo #7 R$0,00 R$453,03 R$15.337,87 R$2.183,58
Padrio #8 -R$2.506,39 -R$137,99 R$0,00 R$475,38
Total geral -R$78.536,00 -R$489,33 R$15.337,87 R$3.071,54

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Na Tabela 6 o fluxo de caixa de investimento médio de uma empresa jovem € negativo,

atribuido a investimentos no ativo. Ja empresas em crescimento seguem apresentando valor

negativo ¢ maior em modulo. Por fim o fluxo para empresas maduras apresenta valor médio

inferior, talvez pelo esgotamento do mercado e das necessidades de investimento em ativos.
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Tipo Min Méd Maéx DP
Padrio #1 R$0,62 R$158,59 R$818,60 R$299,64
Padrao #2 -R$4.728,91 -R$255,58 -R$0,02 R$527,02
Padrdo #3 -R$5.735,29 -R$454,43 -R$1,17 R$850,82
Padrao #4 R$0,04 R$559,93 R$35.714,42 R$2.250,24
Padrdo #5 R$0,09 R$2.624,37 R$85.303,36 R$12.178,81
Padréo #6 R$0,14 R$1.470,59 R$112.405,02 R$10.239,37
Padrio #7 -R$1.592,37 -R$100,11 -R$0,36 R$261,73
Padréo #8 -R$6.743,85 -R$315,05 -R$0,03 R$1.228,59
Total geral -R$6.743,85 R$282,88 R$112.405,02 R$4.677.,44

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Na Tabela 7 o fluxo de caixa de financiamento médio de uma empresa jovem ¢ positivo,
atribuido a financiamentos de capital proprio e de terceiros. Empresas em crescimento seguem
apresentando valor positivo ¢ menor em modulo. Ja o fluxo para a empresa madura ¢ negativo,

logo a empresa estd remunerando seus acionistas € pagando seus empréstimos.

4.2 RENTABILIDADE E ETAPA DO CICLO DE VIDA

A amostra de 1520 observagdes apresentou a rentabilidade da Tabela 8.

Tabela 8 — Rentabilidade média por ciclo de vida (em milhdes)

Etapas EBITDA ROA ROE

Padrao #1 R$167,27 2,428807692 8,338927612
Padrao #2 R$651,52 4,383208235 12,29409386
Padrao #3 R$436,28 1,896700369 6,654319995
Padrao #4 R$623,35 2,639583705 7,336756768
Padrao #5 R$146,34 -2,764388246 1,469229295
Padrao #6 R$176,25 -3,369077635 -3,374189809
Padrao #7 R$14,01 -0,53571017 -1,575193939
Padrdo #8 -R$2,47 -2,664974878 -6,691415553
Total geral R$525,54 2,089272964 7,076606317

Fonte: Elaborada pelas autoras (2016)

Novamente, observando os valores médios de rentabilidade para os trés padrdes
principais de empresa, percebe-se que empresas maduras apresentam em regra desempenho
de rentabilidade superior quando comparadas com empresas em crescimento, 0 mesmo

ocorrendo quando SC comparam empresas em crescimento com empresas jovens.
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As 190 empresas analisadas durante os oito anos produziram uma amostra com as

caracteristicas de diferencas de médias de rentabilidade, que foram avaliadas pelo Método de

Analysis of Variance (ANOVA). Constata-se que no teste feito em conjunto, com todas as

etapas identificadas, existem diferencas de médias de rentabilidade para as empresas nas

diversas fases. Cada um dos indicadores de rentabilidade foi testado individualmente

conforme Tabelas 9 a 20.

Tabela 9 — Teste de diferenca de média rentabilidade EBITDA

Observagoes: 1254

M¢todo df Valor Probabilidade
Anova F-test (7, 1246) 5,102181 0.0000
Welch F-test (7, 53.1676) 27,7156790 0.0000
ANOVA
Fonte de variagdo df Soma dos Quadrados Quadrado Médio
Entre 7 5,33E+13 7,62E+12
Dentro 1246 1,86E+15 1,49E+12
Total 1253 1.91E+15 1,53E+12
Categoria Estatistica
ETAPAS Contagem Média (R$) Desvio Padrdo  Erro Padrdo Média
Padrao #1 4 167269,8 127173,2 63586,62
Padrio #2 575 651515,6 1367068 57010,66
Padrdo #3 79 436282,6 948052,4 106664,2
Padrio #4 347 623348,6 1415716 75999,61
Padrdo #5 31 146342,5 337728,8 60657,88
Padrio #6 159 176245,9 345550,1 27403,90
Padrao #7 34 14012,71 177665,1 30469,32
Padrio #8 25 -2469,280 79698,56 15939,71
Total 1254 5255449 1235661 34893,97

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Para o indicador EBITDA o método ANOVA indica um valor F = 5,102181 > £ _jico =

2,01 e um intervalo de confianca de 99%, o que rejeita a hipotese nula (Ho) e

consequentemente garante que existem diferencas significativas nas médias EDITBA para as

empresas de diferentes fases.
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Observagoes: 1518

M¢étodo df Valor Probabilidade
Anova F-test (7, 1510) 8,859435 0.0000
Welch F-test (7,104.334) 6,524199 0.0000
ANOVA
Fonte de variagdo df Soma dos Quadrados Quadrado Médio
Entre 7 12632,42 1804,632
Dentro 1510 307581 203,6960
Total 1517 320213,42 211,0834
Categoria Estatistica
ETAPAS Contagem Média Desvio Padrdao  Erro Padrao Média
Padrio #1 7 2,428808 2,203244 0,832748
Padrao #2 681 4,383208 12,99119 0,497823
Padrdo #3 96 1,896700 16,94426 1,729366
Padrao #4 377 2,639584 11,53571 0,594119
Padrdo #5 50 -2,764388 13,46971 1,904906
Padrao #6 218 -3,369078 18,81753 1,274484
Padrio #7 48 -0,535710 17,80334 2,569691
Padrdo #8 41 -2,664975 19,26799 3,009155
Total 1518 2,089273 14,52871 0,372899

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Para o indicador ROA o método ANOVA aponta um valor F = 8,859435 > f .itico =

2,01 e um intervalo de confianga de 99%, o que rejeita a hipotese nula e garante que existem

diferencas significativas nas médias ROA para as empresas de diferentes fases.

A Tabela 11, apresentada na sequéncia, ressalta que para o indicador ROE o método

ANOVA indica um valor F = 5,929006 > f _;itico = 2,01 € um intervalo de confianga de 99%, o

que rejeita a hipotese nula e consequentemente garante que existem diferencas significativas

nas médias ROA para as empresas de diferentes etapas.
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Tabelall — Teste de diferenca de média rentabilidade ROE

Observagoes: 1391

M¢étodo df Valor Probabilidade
Anova F-test (7, 1383) 5,929006 0.0000
Welch F-test (7, 96.3529) 4,228875 0.0004
ANOVA

Fonte de variagdo df Soma dos Quadrados Quadrado Médio
Entre 7 51068,48 7.295,497
Dentro 1383 1701748 1.230,476
Total 1390 1752816,48 1261,019

Categoria Estatistica

ETAPAS Contagem Média Desvio Padrdo Erro Padrao Média
Padrao #1 7 8,338928 5,851978 2,211840
Padrdo #2 616 12,29409 38,23176 1,540401
Padrao #3 85 6,65432 30,04450 3,258784
Padrio #4 354 7,336757 19,39365 1,030761
Padrao #5 45 1,469229 21,18229 3,157670
Padrao #6 200 -3,37419 44,12634 3,120204
Padréo #7 43 -1,575194 36,98315 5,639878
Padrdo #8 41 -6,691416 56,86748 8,881209

Total 1391 7,076606 35,51083 0,952132

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Entretanto ndo ¢ possivel afirmar para quais etapas especificas essa diferenca de
médias ¢ significativa. Para tanto cada grupo foi separado e testado comparativamente ao
restante da amostra para saber se a diferenca ¢ realmente significativa. Apresenta-se a seguir
os principais resultados encontrados para as etapas que possuem significancia neste estudo, a
saber: empresa jovem, em crescimento ¢ madura.

Inicia-se pela apresentagdo dos testes para o indicador EBITDA, a saber, para:
empresa jovem (Padrao #2 — Tabela 12), em crescimento (Padrao #4 — Tabela 13), e madura

(Padrao #6 — Tabela 14).
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Método df Valor Probabilidade
Anova F-test (1, 1252) 11,125820 0,0009

Categoria Estatistica
ETAPAS Contagem Média (R$) Desvio Padrao Erro Padrdo Média
Padrdo #2 575 651515,6 1367068 57010,66
Demais 679 418868,6 1102135 42296,04
Total 1254 5255449 1235661 34893,97

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Na Tabela 12, 0o método ANOVA indica um valor F = 11,125820 > f .i1ico = 3,84 € aponta

um intervalo de confianca de 99% capaz de rejeitar Ho, logo ha diferenca significativa entre a

média EBITDA do padrdo #2 e a média do restante da amostra.

Tabela 13 — Teste individual de diferenca de média rentabilidade EBITDA x Padrao #4

Método df Valor Probabilidade
Anova F-test (1,1252) 3,010433 0,0830

Categoria estatistica
ETAPAS Contagem Meédia (R$) Desvio Padrio Erro Padrio Média
Padrao #4 347 623348,6 1415716 75999,61
Demais 907 488127,1 1158085 38453,58
Total 1254 5255449 1235661 34893,97

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Para o indicador EBITDA do padrdo #4, evidenciado na Tabela 13, o método indica um

valor F = 3,010433< f .o de 3,84 e aponta um intervalo de confianga de 90% capaz de rejeitar
Ho, logo ha diferenca marginalmente significativa entre a média EBITDA do padrao #4 e a média

do restante da amostra.

Tabela 14 — Teste individual de diferenca de média rentabilidade EBITDA x Padrao #6

Método df Valor Probabilidade
Anova F-test (1, 1252) 14,709660 0,0001

Categoria Estatistica
ETAPAS Contagem Média (R$) Desvio Padrao Erro Padrdo Média
Padrao #6 159 176245,9 345550,1 27403,90
Demais 1095 576265,0 1308134 39531,68
Total 1254 525544.,9 1235661 34893,97

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)
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Para o indicador EBITDA do padrdo #6, fornecido na Tabela 14, o método ANOVA
indica um valor F = 14,709660> f ..o de 3,84 e aponta um intervalo de confianca de 99%
capaz de rejeitar Ho, portanto ha diferenga significativa entre a média EBITDA do padrao #6
e a média do restante da amostra.

No mesmo sentido, teste idéntico foi feito para o indicador ROA, a saber, para:
empresa jovem (Padrdo #2 — Tabela 15), em crescimento (Padrdo #4 — Tabela 16), e madura

(Padrao #6 — Tabela 17).

Tabela 15 — Teste individual de diferenca de média rentabilidade ROA x Padrao #2

Método df Valor Probabilidade

Anova F-test (1,1516) 31,406580 0,0000
Categoria Estatistica

ETAPAS Contagem Média Desvio Padrdo  Erro Padrdo Média

Padrao #2 681 4,383208 12,99119 0,497823

Demais 837 0,222881 15,42655 0,497823

Total 1518 2,089273 14,52871 0,372899

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Para o indicador ROA do padrao #2, salientado na Tabela 15, o método ANOVA
indica um valor F = 31,125820> f .;i1ico de 3,84 e aponta um intervalo de confianca de 99%
capaz de rejeitar Ho, portanto ha diferenca significativa entre a média ROA do padrao #2 e a

média do restante da amostra.

Tabela 16 — Teste individual de diferenca de média rentabilidade ROA x Padrao #4

Método df Valor Probabilidade

Anova F-test (1, 1516) 0,719464 0,3965
Categoria Estatistica

ETAPAS Contagem Média Desvio Padrdo  Erro Padrdo Média

Padrao #4 377 2,639584 11,53571 0,594119

Demais 1141 1,907444 15,39042 0,455625

Total 1518 2,089273 14,52871 0,372899

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Para o indicador ROA do padrdo #4, ressaltado na Tabela 16, o método ANOVA

indica um valor F = 0,719464 < f iiico de 3,84 € ndo aponta um intervalo de confianga capaz
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de rejeitar Ho, portanto ndo ha diferenca significativa entre a média ROA do padrdo #4 ¢ a

média do restante da amostra.

Tabela 17 — Teste individual de diferenca de média rentabilidade ROA x Padrao #6

Método df Valor Probabilidade

Anova F-test (1,1516) 36,777090 0,0000
Categoria Estatistica

ETAPAS Contagem Média Desvio Padrdo  Erro Padrdo Média

Padrao #6 218 -3,369078 18,81753 1,274484

Demais 1300 3,004596 13,47280 0,373668

Total 1518 2,089273 14,52871 0,372899

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Para o indicador ROA do padrdo #6, fornecido na Tabela 17, 0 método ANOVA indica
um valor F = 36,777090 > f iico de 3,84 e aponta um intervalo de confianga de 99% capaz de
rejeitar Ho, portanto ha diferenga significativa entre a média ROA do padrdo #6 e a média do
restante da amostra.

Por fim, apresenta-se os testes de diferenca de média por grupo, para o indicador ROE,
a saber, para: empresa jovem (Padrao #2 — Tabela 18), em crescimento (Padrao #4 — Tabela

19), e madura (Padrao #6 — Tabela 20).

Tabela 18 — Teste individual de diferenca de média rentabilidade ROE x Padrio #2

Método df Valor Probabilidade

Anova F-test (1,1389) 24,267040 0,0000
Categoria Estatistica

ETAPAS Contagem Média Desvio Padrdo  Erro Padrdo Média

Padrdo #2 616 12,29409 38,23176 1,540401

Demais 775 2,929545 32,62411 1,171893

total 1391 7,076606 35,51083 0,952132

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Para o indicador ROE do padrao #2, visualizado na Tabela 18, o método ANOVA
indica um valor F = 24,267040 > f ..o de 3,84 e aponta um intervalo de confianca de 99%
capaz de rejeitar Ho, portanto hé diferenga significativa entre a média ROE do padrdao #2 e a

média do restante da amostra.



26

Tabela 19 — Teste individual de diferenca de média rentabilidade ROE x Padrio #4

Método df Valor Probabilidade

Anova F-test (1, 1389) 0,025467 0,8732
Categoria Estatistica

ETAPAS Contagem Média Desvio Padrdo  Erro Padrdo Média

Padrao #4 354 7,336757 19,39365 1,030761

Demais 1037 6,987799 39,54392 1,227977

total 1391 7,076606 35,51083 0,952132

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Para o indicador ROE do padrao #4, ressaltado na Tabela 19, o método ANOVA
indica um valor F = 0,025467 < f itico de 3,84 € ndo aponta um intervalo de confianga capaz
de rejeitar Ho, portanto ndo ha diferenca significativa entre a média ROE do padrdo #4 e a

média do restante da amostra.

Tabela 20 — Teste individual de diferenca de média rentabilidade ROE x Padrao #6

Método df Valor Probabilidade

Anova F-test (1,1389) 20,515280 0,0000
Categoria Estatistica

ETAPAS Contagem Média Desvio Padrdo  Erro Padrdo Média

Padrao #6 200 -3,37419 44,12634 3,120204

Demais 1191 8,831568 33,55448 0,972287

Total 1391 7,076606 35,51083 0,952132

Fonte: elaborada pelas autoras (2016)

Para o indicador ROE do padrdo #6, introduzido na Tabela 20, o método ANOVA
indica um valor F = 20,515280 > f .itico de 3,84 e aponta um intervalo de confianga de 99%
capaz de rejeitar Ho, portanto ha diferenga significativa entre a média ROE do padriao #6 ¢ a

média do restante da amostra.

4.4 INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

O universo amostral obtido, com as 1520 observagdes, demonstrou ser bastante
heterogéneo, com valores bastante dispersos, principalmente pela indicacdo dos desvios-
padrao bastante distantes da média dos valores analisados. Apesar desta caracteristica, o teste
ANOVA nos permitiu concluir com seguranga que ha fortes evidéncias a sustentar a

existéncia de indices de rentabilidade associados a ciclos de vida das empresas.
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A analise das empresas padrao #2, ou empresas maduras, que oscilou entre 575 e 681
observagdes (dado que nosso painel ¢ desbalanceado) confirmou com 99% de intervalo de
confianca todos os valores dos indicadores de rentabilidade associados as empresas nesta fase
do ciclo de vida. Tais resultados observados demonstraram valores de rentabilidade superiores
as demais fases estudadas. Isto confirma que a maturidade ¢ a fase da vida da empresa em que
sdo colhidos os frutos de investimentos feitos nas fases anteriores.

A andlise das empresas padrdao #4, ou empresas em crescimento, que oscilou entre 347
e 377 observacdes (dado que nosso painel ¢ desbalanceado) ndo conseguiu rejeitar a hipdtese
nula para os valores de rentabilidade ROA e ROE. Apenas a EBITDA foi capaz de rejeitar
marginalmente Ho, mas mesmo assim porque foi ampliada nossa margem para 10% na
analise do intervalo de confianga. Para as empresas enquadradas nesta fase do ciclo de vida o
presente estudo ¢ inconclusivo.

A analise das empresas padrdo #6, ou empresas jovens, que oscilou entre 159 e 218
observagdes (dado que nosso painel ¢ desbalanceado) confirmou com 99% de intervalo de
confianca todos os valores dos indicadores de rentabilidade associados a empresas nesta fase
do ciclo de vida. Tais observagdes demonstraram valores de rentabilidade inferiores as demais
fases estudadas. Afinal, ¢ nesta etapa da vida, que a empresa jovem ainda ndo apresenta
resultados e possui diversos investimentos a serem realizados, tudo com vista a obter

resultados no futuro.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo identificar a relacdo entre a rentabilidade e a
classificacdo do ciclo de vida das empresas determinada a partir da DFC. Para tanto foram
consultadas as empresas listadas na BM&F BOVESPA entre os anos de 2008 a 2015. Os
indicadores de rentabilidade considerados foram os indices de retorno do ativo (ROA),
retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e EBITDA.

Os principais resultados indicam que o uso da DFC para estimar o ciclo de vida das
empresas realmente faz sentido. Esta constatagdo parte dos indicadores de rentabilidade
escolhidos no presente estudo: EBITDA, ROA e ROE. Como regra geral eles apontaram de
modo satisfatorio, demonstrado pelo teste de diferenca de médias, que o ciclo de vida das
empresas reflete diretamente sobre seus indicadores de rentabilidade.

A analise das empresas padrdo #2, ou empresas maduras confirmou-se com 99% de

intervalo de confianga que os valores dos indicadores de rentabilidade de fato sdo superiores
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as demais fases estudadas. Entretanto para as empresas padrdo #4, ou empresas em
crescimento, ndo se conseguiu rejeitar a hipdtese nula para os valores de rentabilidade ROA e
ROE e a EBITDA apenas marginalmente com 90% de intervalo de confianga. O que torna o
presente estudo inconclusivo para as empresas nesta fase. Ja para as empresas padrao #6, ou
empresas jovens, confirmou-se com 99% de intervalo de confianga que os valores dos
indicadores de rentabilidade sdo inferiores as demais fases estudadas.

Como limitagdo destaca-se a amostra, que por ser bastante dispersa, acabou afetando
possivelmente a analise dos resultados, principalmente aquela relativa as empresas padrao #4.

A titulo de sugestdo ressalta-se importante achado relacionado ao perfil preponderante
das empresas brasileiras, que conforme Tabela 4 e Grafico 1 seria de empresas maduras. Ao
contrario do que seria de se imaginar de um pais dito em desenvolvimento, o Brasil,
integrante do que se convencionou chamar BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do
Sul), deveria ter maior destaque para as empresas jovens € em crescimento, mas este estudo
acabou demonstrando o contrario. Uma pesquisa mais aprofundada neste campo seria bastante

proficua e inovadora.
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