XV Congresso de Administracao e Contabilidade
21,22 e 23 de outubro/2024 - on-line

cional de Administrac3o e Contabilidade

2024

Analise contrafactual do efeito da crise da COVID-19 no desempenho das empresas
maduras listadas na B3

LEONARDO SOUZA DE ALMEIDA
Universidade Federal da Bahia
Lsalmeida@uefs.br

JORGE DE SOUZA BISPO
Universidade Federal da Bahia
Jjorge.bispo@ufba.br

JOSE SERGIO CASE DE OLIVEIRA
Universidade Federal de Pernambuco
Jjs_cdo@hotmail.com

Resumo

A crise sanitria ocasionada pela COVID-19 culminou em uma crise econdmica sem
precedentes, o que acabou afetando diversos paises € também o desempenho de diversas
empresas de maneira distintas. Segundo a literatura, diversas varidveis internas e externas
sdo capazes de afetar o desempenho econdmico-financeiro das empresas, dentre elas as
crises econdmicas e no contexto interno o estagio do ciclo de vida (ECV) em que a empresa
se encontra. A Teoria do Estdgio do Ciclo de Vida preconiza que o desempenho varia
conforme o ECV, o que pressupde que tal variavel ¢ relevante ao observar a performance
organizacional no cenario pandémico. Diante deste cenario, este estudo teve como objetivo
analisar os efeitos da pandemia da COVID-19 no desempenho das empresas de capital
aberto listadas na B3 classificada no estagio do ciclo de vida como maduras. Trata-se de um
estudo descritivo, quantitativo, delineado como uma pesquisa quase-experimental ex post
facto. A amostra foi composta por 15 empresas nao-financeiras listadas na B3 classificadas
como maduras. Os dados foram coletados na plataforma Refinitiv nos 44 trimestres de 2010
a 2020. A partir da coleta realizou-se a classificacdo quanto aos estagios do ciclo de vida
utilizando o modelo de Dickinson (2011). Utilizou-se como proxy do desempenho
econdmico-financeiro o Resultado por Ac¢ao (RPA). Os dados de 2010 a 2019 permitiram a
projecdo do desempenho das empresas em um cendrio sem pandemia, por meio de técnicas
de andlises de séries temporais na metodologia Box-Jenkins. Os resultados evidenciaram
que houve impacto positivo da pandemia no desempenho das empresas da amostra. As
projegdes mostraram que, em um cendrio ndo pandémico, o RPA meédio das empresas
maduras seria menor do que os dados observados na pandemia. Em geral, os 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-19.
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1. INTRODUCAO

O desempenho superior de uma organizagao frente a outra pode ser tomado como uma
vantagem competitiva (Matos et al., 2018); (L. A. L. Brito & Vasconcelos, 2005b), o que tem
levado diversos pesquisadores ao longo do tempo a analisar esse fendmeno. A
heterogeneidade na performance das firmas revela uma curiosidade de pesquisa e, portanto,
justifica a demanda por novos estudos.

Parte da literatura, como Murphy (1985), Lebas (1995) e Santos et. al. (2017), por
exemplo. enxerga o desempenho como resultante das estratégias e, portanto, das decisoes 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 o ambiente politico e
econdmico, ou ainda o mercado e setor em que as empresas atuam.

A pandemia da COVID-19 ¢ considerada por alguns autores como algo sem
precedente na historia da humanidade, mas outros assemelham parte de seus efeitos
econdmicos a crise de 1929 e a crise de 2008, especialmente sobre como afetou os mercados
globais. Por esse motivo, pesquisadores ao redor do mundo tem voltado seus esforgos para
identificar o impacto da pandemia nos mercados e adicionalmente a nivel das empresas (Cota
et al.,, 2021), (Fernandes, 2020), (Fu & Shen, 2020), (Gomes, 2021), (Shen et al., 2020)
(Gruchmann et al., 2024) e (Bui & Krajcsak, 2023).

Os resultados sdo diversos e tem evidenciado que alguns setores e regidoes foram mais
afetadas que outros. Por exemplo, os setores de turismo, aviacdo (Fernandes, 2020) e
educagao foram mais afetados negativamente (Cota et al., 2021),, enquanto o setor do varejo
no Brasil teve boa performance (C. da S. Brito et al., 2021). Resultados semelhantes foram
encontrados na China (Shen et al., 2020).

Porém, dentro dos setores ainda permanece a heterogeneidade, com cada firma
experimentando desempenhos diferentes, o que pressupde a existéncia de variaveis da
estrutura interna que podem nao terem sido incorporadas nas analises. O estdgio do ciclo de
vida ¢ uma das variaveis presente na literatura que pode afetar o desempenho.

A teoria do ciclo de vida parte de uma metafora organizacional. Nessa, as
organizacdes assemelham-se aos seres vivos e suas fases de vida (Adizes, 1979). Em cada
fase, as organizagdes possuem uma série de caracteristicas e adotam estratégias de
financiamento e investimentos peculiares. Tais estratégias tém potencial para afetar o
desempenho da firma e, esta, do setor, por exemplo limitando o acesso de novos entrantes no
mercado (Anthony & Ramesh, 1992); (Miles et al., 1993).

Se tomarmos como verdadeiros os 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 o desempenho ¢ afetado pelo estagio do ciclo de vida,
delineou-se o seguinte objetivo de pesquisa: analisar os efeitos da pandemia da COVID-19 no
desempenho das empresas de capital aberto listadas na B3, considerando o estagio do ciclo de
vida da firma em empresas classificadas maduras.
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Com o advento da pandemia da COVID-19, o desempenho das firmas em nivel
mundial foi afetado, o que tem motivado pesquisadores em todo o globo a se debrugarem
sobre o fendmeno, de modo a identificar os sinais € a magnitude de tais impactos, bem como
as caracteristicas que estdo associadas a um desempenho econdmico-financeiro positivo
(negativo) durante a crise, a exemplo de (Fu & Shen, 2020), (Iyke, 2020), (Hassan et al.,
2020) e (Dweck, 2020).

Pesquisas como esta pretendem contribuir para a identificagdo condigdes especificas
das firmas que se beneficiaram ou foram prejudicadas por uma situa¢ao disruptiva como a
pandemia e se a variavel estdgio do ciclo de vida ¢ capaz de minimizar impactos negativos
decorrentes de choques extremos na economia. Os resultados pretendem contribuir para
investidores ¢ demais interessados na informagdo contédbil a identificarem se as empresas
maduras sdo ou ndo sensiveis & um evento inesperado como a pandemia. Os achados poderao
influenciar em decisoes futuras de alocagao ou nao de recursos em empresas maduras, caso se
confirmem a sua resiliéncia de acordo com a teoria.

Este trabalho diferencia-se dos demais, pois busca realizar um paralelo do periodo
anterior a crise € do periodo apos o inicio da pandemia, buscando identificar ou mensurar o
seu impacto nas empresas. A analise englobara o estagio do ciclo de vida, variavel ainda nao
testada por estudos no pais. 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 € 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 diferenga 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 et
al., 2012)

Para o estado da arte, busca ampliar a discussdo sobre andlise da posi¢do econdmica
financeira e a Teoria dos Estagios do Ciclo de Vida, especialmente em contextos de restri¢des.
Nao existem pesquisas que estudem a associagdo do estdgio do ciclo de vida e o desempenho
em quebra estrutural como a COVID. Adicionalmente, segundo (Maia & Rodrigues, 2020),
apesar do potencial da teoria, hd ainda muito o que se pesquisar em teoria do ciclo de vida.
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 firmas, como
em (Zhang & Neupane, 2024), o que fortalece a necessidade de novos estudos.

2. REFERENCIAL TEORICO

No caminho para o entendimento do desempenho das firmas, algumas evidéncias ja sao
pontos pacificos na comunidade cientifica, como as que afirmam que o desempenho ndo ¢
estatico, que ele varia entre os periodos e as firmas No entanto, dividas ainda residem na
seguinte questdo: quais as determinantes que fazem o desempenho de uma firma ser superior a
outra (L. A. L. Brito & Vasconcelos, 2005a)? Ou seja, quais variaveis sdo capazes de
influenciar e explicar a heterogeneidade do desempenho? (Mello & Marcon, 2006).
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Na literatura de finangas existem duas grandes correntes de pensamentos sobre os
fatores determinantes do desempenho empresarial (Hansen & Wernerfelt, 1989). A primeira
leva em conta os principios da economia tradicional, onde ¢ enfatizado as varidveis externas
relacionadas ao mercado como determinantes do sucesso da entidade. A segunda, concentra
seus esforcos na identificacdo dos fatores intrinsecos que afetam o desempenho.

As pesquisas sobre a varidncia na performance, considerando os aspectos internos,
segundo Mello e Marcon (2006), sdo geralmente modeladas a partir das variaveis: ano,
industria/setor e caracteristicas das empresas como os recursos que elas dispdem. Richard
Schmalensee, por exemplo, executou um ensaio buscando entender fatores que justificassem a
diferenca de lucratividade entre as firmas. 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 determinagdo dos lucros. Os resultados
encontrados por ele sugeriram que nao ha influéncia das caracteristicas intrinsecas das firmas e
nem da fatia de mercado na determinagao da lucratividade. Por outro lado, a variavel industria
ou ramo foi significativa na determinagao do desempenho (Schmalensee, 1985).

Anos mais tarde, Hansen e Wernerfelt (1989) defenderam que os modelos que se
utilizam de varidveis econOmicas (macros) € organizacionais (micro) sdo importantes para
medir desempenho, mas que os fatores organizacionais explicariam até duas vezes a variagao
dos lucros em relacdo ao modelo econdmico. Na mesma esteira, Rumelt (1991) identificou que
as variaveis internas das firmas possuem forga significativa para influenciar a renda econdmica,
evidéncias que sdo contrarias, segundo o autor, aos achados de Schmalensee (1985).

Desde entdo, diversas outras pesquisas se seguiram, apontando, por exemplo, que a
medicao do desempenho deve levar em conta a heterogeneidade de ambientes, das estratégias e
das praticas de gestdo (Richard et al., 2008). A variabilidade dos lucros em partes esta
associada ao proprio desempenho de toda a economia (Ball & Brown, 1968). O lucro, uma das
varidveis relacionadas a performance das companhias ¢, 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 acepgao ¢ mais proxima dos achados de Schmalensee (1985).

Nessa perspectiva, o desempenho ¢ afetado por situagdes consideradas efeitos macros
até as firmas 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
organizagdes se relaciona com o que ocorre no pais (Kallas & Paulo, 2016).

Em dezembro de 2019 o mundo comegou a experimentar uma situagdo até entdo nunca
vivenciada. O virus SARS-CoV-2, causador da pandemia da COVID-19, trouxe desordem
biomédica e epidemiologica 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 et
al., 2020). No ambiente dos negocios esses efeitos foram imediatos (Amankwah-Amoah et al.,
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 econdmica (FIOCRUZ, 2020) sem precedentes. Segundo (Shen et al., 2020), uma

Realizagdo

o[olole]e

u F R J

A UFRJ

'?é{ UNIVERSIDADE FECERAL
RIS DO M0 DE JANEIRD

Universidade _"\ F‘} = ___H""
Fluminense i

XV Congresso de Administracao e Contabilidade
21,22 e 23 de outubro/2024 - on-line



XV Congresso de Administracao e Contabilidade
21,22 e 23 de outubro/2024 - on-line

das piores recessdes globais desde a crise de 1929. No Brasil e no mundo, em maior ou menor
grau, todos os setores econdomicos foram impactados pela pandemia da COVID-19 (Fernandes,
2020). No entanto, a severidade como a pandemia afetou e continuara afetando as empresas
nao foi homogénea (Cota et al., 2021); (Lyon & Dhingra, 2020); (Fernandes, 2020).

Shen et 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 firmas, 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. Os resultados
evidenciaram um retorno negativo de todos os indices de agdes, 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 ha uma
variancia significativa entre o desempenho das firmas entre os setores. As evidéncias
demonstraram por exemplo que alguns setores como transporte, mineragao, eletricidade,
aquecimento e meio ambiente sofreram impactos tidos como negativos. Setores
manufatureiros, aqueles ligados as tecnologias, educagdo e saude, no entanto, foram menos
impactados durante a pandemia .

Fu e Shen (2020) estudaram especificamente os efeitos nas industrias de energia e os
resultados corroboraram os achados de He et al. (2020), onde o desempenho das industrias de
energia listas na bolsa Chinesa teve uma performance negativa. Iyke (2020) foi um dos
primeiros autores a apontar a heterogeneidade das reagdes das firmas a COVID-19.
Debrucando-se sobre o retorno das agdes, os achados apontaram que 92% das firmas de dleo e
gas dos Estados Unidos tiveram retornos negativos no periodo de janeiro a maio de 2020.

Outros estudos analisaram o fenomeno a partir dos setores da economia, uma vez que 0s
setores agrupam empresas com caracteristicas comuns e que possuem nichos de mercados,
producao e demandas distintas. Setores como 6leo (Liu et al., 2020) , dleo e gas (Iyke, 2020),
constru¢do civil (Daryanto et al., 2021), setor bancéario (Ichsan et al., 2021), hospitais e
empresas de turismo (Ghosh & Bhattacharya, 2022), logistica (Atayah et al., 2022); (Vilko &
Hallikas, 2024), transporte e servicos de viagens (Farooq et al., 2022), turismo e aviagdo
(Florido-Benitez, 2021); (Liew, 2022), além de trabalhos multisetorial (HE et al., 2020) foram
analisados. Em geral, os resultados demonstraram que os 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. A
diversidade de possibilidades de pesquisas na area de Contabilidade e Financas tem
demonstrado o qudo impactante foi o evento para a sociedade, que atualmente emerge apos a
crise pandémica, reconstruindo-se e buscando a normalidade (Leung & Ladkin, 2024).

No Brasil, diversos autores também buscaram estudar o fendmeno da pandemia da
COVID-19 e seus efeitos junto as empresas. Girdo et al (2020) estudaram a contaminagao dos
fundamentos em empresas brasileiras listadas na B3. Em uma amostra de 198 firmas nao
financeiras, os autores identificaram mudangas significativas quanto a previsdo de receitas e
possiveis gerenciamentos de resultados para demonstrar lucros maiores. Outros estudos na
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mesma linha também se seguiram como em empresas de consumo ciclico (Cota et al., 2021),
setor varejista (C. da S. Brito et al., 2021), setor de higiene e limpeza (L. B. Costa et al., 2021);
empresas em geral (Avelar et al., 2020). Souza, Carraro e Pinheiro (2022), evidenciaram
aumento no endividamento total das empresas e uma relacdo negativa entre diversas variaveis
de desempenho ¢ o aumento das dividas. Ja Machado e Freitas (2023) reportaram correlacao
negativa entre desempenho e endividamento, associando o aumento nas dividas a um pior
desempenho durante a pandemia. Na mesma linha 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.

Estudiosos buscam ainda compreender a variabilidade do desempenho entre as firmas.
Os resultados sdo diversos, mas apontam que fatores externos e internos refletem no
desempenho. Dentre as varidveis internas da firma, estudos apontam o tamanho da firma, o
mercado em que ela atua, a sua estrutura e recursos disponiveis. H4, no entanto, uma
caracteristica da firma 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, ¢
uma das abordagens relacionadas ao desempenho empresarial.

2.2 A TEORIA DO CICLO DE VIDA

Uma parte dos pesquisadores em gestao 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 gestao
comecaram a discutir como as organizagdes evoluem, como classificar essa evolucao e quais
caracteristicas evidenciam empresas em evolu¢ao ou involucdo. A literatura especializada
convencionou chamar tais etapas do desenvolvimento das firmas de ciclos de vida das
empresas. A ideia subjacente da teoria € que, do mesmo modo que em organismos vivos, as
organizagdes transitam entre estagios ao longo de suas vidas (Miller, 1972).

Segundo Greiner (1972), saber em que fase a empresa estd, de onde veio e para onde ela
estd indo ¢ uma questdo critica acerca do desenvolvimento das organizagdes. A evolugdo das
firmas ¢ mais que uma classificagdo, representa uma ‘“disputa pela sobrevivéncia.” (Greiner,
1972). Para Tuason (1973), de maneira empirica, é possivel afirmar que as empresas
experimentam ao longo do tempo um processo de evolugdo e desenvolvimento. Esse processo
¢ tomado por etapas, fases ou ciclos. Scott (1973) assevera que, quando tomadas em conjuntos,
cada ciclo empresarial apresenta caracteristicas ou padrdes esperados. As caracteristicas ou
padrdes envolvem a estrutura organizacional, as decisdes gerenciais, a burocracia e a maneira
em que a autoridade ¢ exercida (Borinelli, 1998) (Dickinson, 2011).

O ciclo de vida empresarial tem efeitos e impactos significativos tanto na gestdo quanto
nas estratégias dos negocios e sdo determinantes na competitividade das firmas (Habib &
Hasan, 2019). Na outra ponta, fatores internos e externos sao determinantes para a evolucao ao
longo desses ciclos (Dickinson, 2011).
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Os primeiros trabalhos a mencionarem formalmente um padrdo para a evolucdo
corporativa, no caso especifico do lucro e da estrutura das firmas 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. Tais trabalhos deram origem a diversos modelos de classificacdo dos
estagios do ciclo de vida empresarial, cada um com suas peculiaridades.

Embora cada modelo possa possuir maior ou menor nimero de fases, em comum eles
asseveram que as organizagdes mudam ndo monotonicamente desde a introducdo até o declinio
(Habib & Hasan, 2019), que em cada fase dessas mudangas alguns padrdes sdo estabelecidos e
que ndo ha necessariamente correlacdo entre essas passagens de fases e a idade das
organizagdes. Algumas dessas firmas, inclusive, ndo modificam de uma fase para outra ao logo
de sua vida, outras pulam de fases ou ainda regressam para estidgios anteriores (Mintzberg,
1984).

Muitos estudos sobre a teoria do ECV sdao apenas descritivos € conceituais, porém
aqueles que envolvem contabilidade e finangas possuem caracteristicas mais empiricas (Habib
& Hasan, 2019) . E o caso do estudo (Anthony & Ramesh, 1992), por exemplo, onde os autores
utilizam-se de variaveis contabeis como dividendos, vendas e idade da firma para classificar as
firmas em 3 diferentes estagios: crescimento, maturidade e estagnacao. Mais tarde, apoiada nos
insights de Anthony e Ramesh, sobre a utiliza¢ao de varidveis contdbeis, 0 modelo proposto no
trabalho Victoria Dickinson (2011) utiliza-se de padrdoes do fluxo de caixa para propor um
modelo robusto de defini¢do do estagio do Ciclo de Vida das organizagdes. Segundo a autora,
os ciclos sdo resultantes das mudancas de fatores internos e externos as firmas, a exemplo das
estratégias adotadas por gestores (Dickinson, 2011).

No modelo proposto, as combinagdes dos fluxos de caixas (operagdes, financiamentos e
investimentos) sdo usadas para definir cinco estagios, quais sejam: introducdo, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio. Embora os estagios estejam dispostos em uma sequéncia, a
variagdo do ciclo de vida das empresas ndo necessariamente obedece a ordem; e depende do
desempenho e da alocacao de recursos (W. B. da Costa et al., 2017). A transi¢do nao € 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 (Frezatti et al., 2017). Em relagdo ao fluxo de caixa das operagdes, as
empresas em introdugdo 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. Ja no estagio de declinio as vendas caem e
consequentemente os precos também, fazendo com que o fluxo de caixa das operagdes seja
negativo (Dickinson, 2011)

Quanto as operagdes de investimentos, 0 modelo supde 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.
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Em relagdo ao fluxo de caixa de investimentos, Dickinson prevé que empresas em
introducdo 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 diferengas entre estratégias, os mercados possuem diferentes expectativas
em relagdo as empresas, a partir dos diferentes ciclos de vida em que elas se encontram. Isso
porque, nos diversos estdgios as empresas possuem caracteristicas especificas de operacoes,
financiamento e de investimentos. Tais caracteristicas sdo relevantes quando das andlises 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, empresas em estagios iniciais sao
menos propensas a distribuirem dividendos, dado que necessitam de mais recursos para
financiamento e investimentos. Ao contrario, as empresas maduras, que distribuem mais os
excedentes de seus lucros (W. Costa et al., 2017).

Segundo Greiner (1972) ¢ tarefa dos gestores identificar em qual estagio a organizacao
se encontra, sob pena de perder a hora em que € necessaria implementar mudangas, ou ainda,
propor solugdes erradas para os problemas. E, no entanto, desejavel que investidores e outros
interessados também conhegam as caracteristicas marcantes sobre essas classificagdes. Por
exemplo, empresas no estagio inicial e de declinio apresentam maiores riscos, pois divulgam
menos informagdes ao mercado (Silva et al., 2020). Na fase de crescimento, a empresa tem sua
estrutura de produtos bem diversificada, o que possibilita maior redugao do risco € aumento de
retorno para os acionistas, atua de forma mais conservadora, ndo inovando tanto, e possui
liberdade maior na decisdo de distribuir ou ndo dividendos (W. Costa et al., 2017; Dickinson,
2011). Como precisam obter mais recursos para financiar novos projetos, elas buscam divulgar
maiores lucros com o intuito de atrair mais investidores; assim, os gestores sdao mais
incentivados a reportar informagdes contdbeis menos conservadoras.

Na fase de maturidade, para evitar altos pagamentos de dividendos, as empresas evitam
reportar altos lucros, adotando um comportamento mais conservador € com menor
gerenciamento dos resultados (Shyu & Chen, 2014; Xu, 2007). Alguns trabalhos tém
confirmado que empresas em estidgios mais avangados do ciclo de vida tendem a ser mais
conservadoras do que aquelas que se encontram em estagios iniciais (Lima et al., 2015).

Miller e Friesen (1984) afirmam que as empresas em maturidade e em declinio sdo mais
conservadoras, focando na maximizacdo do reconhecimento de perdas e despesas, enquanto as
companhias em crescimento focam na maximiza¢do do reconhecimento de receitas. Quando a
empresa atinge a maturidade, o risco de liquidez no mercado diminui (Silva et al., 2020).
Segundo Hasan et al., (2015), o custo de capital das firmas ¢ afetado pelos ECVs, sendo
maiores nas empresas em fase de introducao 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 (Introdugdo, Crescimento, Maturidade,
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Turbuléncia e Declinio) por meio de padrdoes dos fluxos de caixa (uma combinagdo de
atividades operacionais, de investimento e de financiamento) . O modelo de classificagdo pode
ser evidenciado no Quadro 1:

Quadro 1 - O modelo de classificacdo dos estagios do ciclo de vida segundo Dickinson
Fluxo de caixa Introducao Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Operacional - + + +_+ -
Investimento = = - + -+ it
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 negdcios (Habib
& Hasan, 2019). Tais estratégias tem o poder de afetar o desempenho das empresas. Em tempos
de crises como a do coronavirus ¢ 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.
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3. METODOLOGIA

Este trabalho buscou analisar os efeitos pandemia da COVID-19 no desempenho
econdmico-financeiro das empresas de capital aberto listadas na B3 classificadas como maduras
a partir dos estadgios 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.

A amostra ¢ composta 15 empresas nao-financeiras de capital aberto listadas na bolsa
brasileira, classificadas no ECV Maduras. Embora a amostra final tenha sido sensivelmente
reduzida quando comparada a amostra inicial, tal reducdo ndo compromete as andlises, uma vez
que a técnica utilizada nesta pesquisa, que serd mais detalhada adiante, envolve a andlise de
séries de dados distribuidos ao longo do tempo. Para o sucesso no emprego desta técnica, €
condicdo necessaria a disponibilidade de muitos dados dispostos em diversos periodos do tempo,
como por exemplo em Lura (2022) que também se utilizou de séries temporais para compor uma
analise contrafactual.

O corte temporal engloba dados trimestrais das empresas ao longo de 10 anos antes da
pandemia, a qual chamamos de periodo “NORMALIDADE”, e 2 anos apoés inicio da situagao
pandémica, aqui chamado de periodo “PANDEMICO”, totalizando uma anélise que envolve 48
trimestres entre 2010 até 2021. A escolha de uma janela temporal acima de cinco anos ¢ comum
em estudos de andlises econdmico-financeiras como em Girdo et al. (2020), Jost, Kroenke e
Hein (2021) e Fischmann e Zilber (1999) e ir4 ajudar a estimar o desempenho das empresas nos
quatro trimestres de 2020. 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.

Através deste intersticio, buscou-se identificar, por meio de analises
econdmico-financeiras, a situagdo das empresas no periodo “pré-pandemia” e utilizar tais dados
reais para projetar a possivel situacdo em condigdes “normais”, como se nao houvesse a quebra
estrutural da pandemia da COVID-19. Com o uso de estatistica computacional, foram impressas
e comparadas as situagdes reais do desempenho das empresas no periodo de pandemia versus as
projecdes realizadas, buscando materializar o efeito-pandemia. Tal andlise foi realizada tentando
identificar se ha ou ndo diferenca significativa no efeito a partir do ECV Maduras.

Realizagdo

Universidade
Federal
Fluminense

; A UFRJ

UNIVERSIDADE FEDERAL
DO MO DE JANEIRD




2024 21, 22 e 23 de outubro/2024 - on-line

Para classificar as empresas quanto ao estdgio do ciclo de vida como maduras, foi
utilizado o modelo de Dickinson (2011), pois ele utiliza varidveis contabeis para essa finalidade.
Tal constructo leva em consideracao medidas contabeis, quando da necessidade de classificar as
empresas nos cinco ciclos possiveis estagios (Habib & Hasan, 2019) e por isso ¢ amplamente
utilizado em estudos da 4area de contabilidade e financas (Kreuzberg & Vicente, 2022).
Conforme Girdo (2021), o framework desenvolvido por Dickinson (2011) ¢ mais atual e possui
mais assertividade na classificacdo dos estdgios, em comparagdo com outros modelos mais
complexos. Ele classifica as empresas com base no desempenho financeiro ¢ na maneira como
aloca seus recursos (Kreuzberg & Vicente, 2022), motivo pelo qual reforca a sua predilecao
neste estudo. O mesmo modelo foi utilizado em estudos recentes como os de (Bregonci et al.,
2021; Ferreira et al., 2022; Kreuzberg & Vicente, 2022; Maia, 2020; Moreira et al., 2022; Sousa
et al., 2022).

No tocante a analise econdmico-financeira, para fins deste estudo, foi utilizada a variavel
Resultado por agdo (RPA) como proxy do desempenho. Tal escolha justifica-se pois o RPA tem
capacidade de refletir a lucratividade associada a cada uma das agdes emitidas por uma empresa,
proporcionando uma medida clara e comparavel do desempenho econdmico-financeiro. Ao
utilizar o lucro por agdo, € possivel suavizar a distor¢ao causada por diferentes tipos de empresas
em funcdo de sua quantidade de agdes, ou ainda das eventuais recompras ou emissdes de novas
acoes ao longo do tempo. Além disso, essa métrica ¢ amplamente utilizada por investidores e
analistas financeiros, facilitando a interpretagdo e a comparagdo dos resultados entre diferentes
empresas e periodos.

Por fim, foram utilizadas técnicas estatisticas advindas da econometria das séries
temporais, mais especificamente a metodologia Box-Jenkins, para a projecao do desempenho
das firmas para o periodo de 2020 e 2021, periodo pandémico. A partir de entdo, a proje¢ao foi
comparada com os resultados reais de desempenho, obtidos através da base de dados e do
calculo dos indices. A técnica estatistica escolhida para auxiliar na consecucdo 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 previsto. Para Box e Jenkins (2016), as observacdes de uma variavel sdo
dependentes entre si e a andlise das séries temporais se preocupam com a dependéncia entre
estas variaveis. O método de previsao utiliza os modelos autorregressivos na abordagem de
Box-Jenkins.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1 IDENTIFICACAO E VALIDACAO DO MODELO

Realizou-se a identificagdo da ordem do modelo autorregressivo e a estimagdo 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 informacao BIC (Bayesian Information Criterion). As estimativas dos
parametros identificados sdo demonstradas na Tabela 1:
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Tabela 1 - Dados do modelo e Teste de Hipoteses ECV Maduras
ARIMA (2,0,0) (1,0,0) [4] errors

Coeficientes Estimados Erro Padrao Z valor Pr(>|z|)
arl 1,38076 0,19002 7,2665 3,68%¢-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
sigma’2 = 0,005548 log likelihood = 47,03

AIC = -82,05 AICc= -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

White Est =2,433947 parametro = 2 p-valor = 0,296125

Fonte: Dados da pesquisa, 2024.

A anélise da Tabela 1, produto da funcao de identificacdo do modelo, permite inferir
que o 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 0
de média movel (q). Os componentes sazonais sdo: “SAR1” (p) = 1, 0 de diferenciagdo (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 1 evidencia os
valores do Critério de Informagdo de Akaiki (AIC), o Critério de Informagao de Akaiki
Corrigido (AICC) e o Critério de Informagdo 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 €: quanto menor, melhor, em uma
comparagao entre dois ou mais modelos.

Foram realizados testes de diagnoéstico e validacdo do modelo. Tais testes buscaram
averiguar o quao adequado o modelo ¢ em relagdo a uma série temporal. Foram realizados,
conforme Tabela 1, os testes de Ljung-Box para a independéncia dos residuos (autocorrelagao
dos residuos), o teste de normalidade de Shapiro-Wilk e o teste de heterocedasticidade dos
residuos Teste de White. Apos os resultados dos testes, € possivel considerar que o modelo foi
devidamente validado, sendo possivel realizar as previsoes a partir deste modelo.

4.2 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 agao (RPA) para quatro periodos (trimestres) imediatamente posteriores
ao inicio da pandemia (2020), incluindo os resultados observados.

Para verificar se de fato houve ou nao incidéncia do efeito-pandemia na variavel RPA
nos trimestres, ¢ necessario se considerar os intervalos de confianca. E comum, em estudos
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que utilizam séries temporais, o uso do intervalo de confianca em 80%, uma vez que a adogdo
do intervalo de 95% ¢ mais ampla, e, portanto, pode incorporar mais ruidos nas previsoes,
tornando-as menos confiaveis. No entanto, os resultados para os dois intervalos serdo
apresentados, embora apenas o IC 80% seja discutido.

A Tabela 2 apresenta os dados observados versus a previsdo pontual e os limites
inferiores e superiores para o intervalo de confianga de 80% e 95%.
Tabela 2 - Dados observados e previsdes pontual e no intervalo de confianga ECV Maduras

Trimestre Observado  Previsido Pontual  LI80% 1S80% LI95% LS 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 1,51 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.

Os resultados observados versus os dados previstos para os 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) e
1,83 (0,92 ~ 1,59). Conforme dados da pesquisa, o 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., os 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 previsdes, € possivel perceber que estes sdo sensivelmente maiores do que os
estimados, uma vez que estdo acima dos limites superiores das projecdes, considerando um IC
de 80%.

Uma possivel explicagdo para que os valores observados durante a pandemia
(observados) estejam acima dos projetados, considerando o intervalo de confianca 80%, € que
as empresas maduras, dada a sua robustez, conseguiram se sobressair, mesmo no cenario
pandémico, j4 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 contengao da
doenga, 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.

5. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Dados os prognosticos de piora no cenario economico, fruto do fechamento das
economias mundiais e das medidas de contengdo, esperava-se um impacto negativo no
resultado/desempenho das companhias, € que esse impacto poderia variar conforme o
estagio do ciclo de vida das companhias. Em Xiong et. al., (2020) encontrou-se evidéncias
que algumas empresas sao 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
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com as adversidades da COVID-19 (XIONG et al., 2020). Tais caracteristicas estao
presentes em empresas maduras e ausentes em outros ECVS.

As evidéncias deste trabalho dao conta de que o resultado por agdo médio das
empresas do estagio do ciclo de vida madura 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 reduc¢dao 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 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 estao cima dos projetados considerando os
intervalos de confiang¢a, induzindo a conclusdo de que a pandemia alterou substancialmente
os resultados das empresas ou seja, teve efeito positivo no ECV Maduras. 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 estdgio 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 avangcam nos ECVS e a partir de um ponto tendem a diminuir
(em foram de U invertido).

6. 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 classificadas como
maduras a partir dos estagios do ciclo de vida da firma.

A andlise das projecdes realizadas evidenciou que as empresas classificadas como
maduras tiveram seu desempenho melhorado apds inicio da pandemia, sugerindo um
impacto positivo nelas, quando comparados com o ano de 2019. Os resultados observados
para tais empresas superaram as projecoes realizadas, acima dos limites superiores para os
intervalos de confianca de 80% e 95%, demonstrando os efeitos positivos da pandemia nesse
grupo de empresas. Adicionalmente, houve melhora no desempenho da ordem de 86,44%
quando comparado o ano de 2019 com o primeiro ano de pandemia, demonstrando a
robustez das empresas no estagio do ciclo de vida considerada maduras.

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. Tais evidéncias sdo Uteis especialmente para investidores e analistas de mercados,
que podem utilizar tais informacOes para a alocacdo de recursos em carteiras de
investimentos, considerando que empresas no ECV maturidade além de possuirem maior
persisténcia no lucro, ainda s3o 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
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especialmente na década apds 2010, que pode servir como guia de novas pesquisas para o
corpo discente, docente e demais pesquisadores dos cursos de graduagdo, especializacdo e
pos-graduacao.

Apbs a coleta dos dados, identificou-se que existem muitas empresas que nao
divulgam os dados das varidveis de interesse. Esse fator, diminuiu consideravelmente o
tamanho da amostra deste estudo, representando uma de suas limitagdes. Outra limitagdo do
estudo refere-se a escolha arbitraria das varidveis de desempenho. Segundo a literatura, ha
uma diversidade significativa de proxies para representar a eficiéncia das empresas, mas
nesse estudo ¢ utilizada apenas uma, o 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 ¢ projetado, menor ¢ o seu poder de acurécia.

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
especifico também sao desejaveis, buscando compreender quais sdo as determinantes para o
desempenho superior de empresas maduras ou do desempenho negativo em empresas em
outros ECVS.

Ademais, seria possivel a inclusdo de novas varidveis 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.
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