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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo examinar a variagao do risco sistematico entre os estagios do
ciclo de vida das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcao (B3 S/A). O método utilizado, desenvolvido por Dickinson (2011), classifica as
empresas com base em seus fluxos de caixa e as divide em: introducdo, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio. A amostra da pesquisa é composta por 276 empresas listadas
na B3 S/A, totalizando 5.416 observagdes no periodo do 1° trimestre de 2010 a 4° trimestre de
2022. Os resultados da pesquisa alcangaram o objetivo proposto e confirmam a hipotese de que,
quando comparado ao estagio de maturidade, o risco sistematico ¢ maior nos estagios de
crescimento e turbuléncia, contudo menor nos estagios de nascimento e declinio. Este estudo
tem oferece contribuicdes sobre a relagao entre os estagios do ciclo de vida da empresa e o risco
sistematico no mercado aciondrio brasileiro. Também destaca como investidores e analistas

podem incorporar o ciclo de vida da empresa no processo de avaliagcao das empresas brasileiras,

permitindo majorar a gestdo de riscos em cada estagio do ciclo de vida da firma.

Palavras-chave: Beta; CAPM; Precificacao de ativos; Teoria do ciclo de vida.



ABSTRACT

This research aims to examine the variation of systematic risk among the life cycle stages of
Brazilian publicly traded companies listed on B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (B3 S/A). The
method used, developed by Dickinson (2011), classifies companies based on their cash flows
and divides them into: introduction, growth, maturity, turbulence, and decline stages. The
research sample consists of 276 companies listed on B3 S/A, totaling 5,416 observations from
the 1% quarter of 2010 to the 4™ quarter of 2022. The research results have achieved the proposed
objective and confirm the hypothesis that, when compared to the maturity stage, systematic risk
is higher in the growth and turbulence stages, but lower in the introduction and decline stages.
This study provides contributions regarding the relationship between company life cycle stages
and systematic risk in the Brazilian stock market. It also highlights how investors and analysts
can incorporate the company life cycle into the evaluation process of Brazilian companies,

allowing for better risk management at each stage of the firm's life cycle.

Keywords: Beta; CAPM; Asset Pricing; Life Cycle Theory.
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1 INTRODUCAO

O interesse crescente pelos modelos de ciclo de vida organizacional data de meados
do século XX. A adaptacdo do conceito e a utilizagdo de analogias biologicas do ciclo de vida
na teoria da firma emergiu, dentre outros, a partir dos estudos de Penrose (1952) e Greiner
(1972) e Quinn e Cameron (1983). Desde entdo, a literatura sobre o tema tem evoluido e a teoria
do ciclo de vida da firma propde que recursos, capacidades, estratégias, estruturas e atividades
da empresa variam significativamente nos estagios de ciclo de vida da firma (doravante ECVF)
(MILLER; FRIESEN, 1984).

O ciclo de vida organizacional denota a existéncia de diferentes fases resultantes de
mudancas em fatores internos (p.ex. recursos financeiros e habilidade gerencial) e externos
(p.ex. competitividade e fatores macroecondmicos), sendo compreendida pelos estagios de
introducdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio (DICKINSON, 2011). A teoria
contemporanea do ciclo de vida postula que a evolugdo das empresas ao longo do tempo nao
segue um caminho linear, diferentemente da teoria convencional que sustenta que as empresas
atravessam as fases de forma monotona e previsivel (HABIB; HASAN, 2019).

Com base nisso, diversos autores investigaram como o desempenho, o valor e o
custo de capital (ANTHONY; RAMESH, 1992; HASAN et al., 2015), a qualidade da
informacao contabil (ALMAND; CANTRELL; DICKINSON, 2023; HABIB et al., 2022;
LIMA et al., 2015), o disclosure discricionario (AL-HADI; HASAN; HABIB, 2016; ZHAO;
XIAQO, 2019), a politica de dividendos (DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006) e a
tributacao (EROSA; GONZALEZ, 2019; HASAN et al., 2017) variam entre os ECV. Pesquisas
recentes t€m demonstrado que o risco idiossincratico e de mercado (HASAN; HABIB, 2017,
SHAHZAD et al., 2020) distinguem-se entre os ECVF.

Nessa perspectiva, os ECV sdo descritos por fatores tnicos — estratégias, recursos e
competicao (DICKINSON, 2011) — que criam diferentes estruturas organizacionais, sistemas e
problemas de agéncia e, assim, podem alterar o nivel de risco da firma. Essa dinAmica cria um
cendrio para que a percep¢do de risco da empresa pelos investidores varie entre os ECVF,
refletindo, por conseguinte, na volatilidade dos pregos das agdes.

O risco sistematico ¢ determinado por fatores conjunturais e de mercado que
atingem todas as empresas, ou seja, esse risco permanece na carteira independente da
diversificacao (ASSAF NETO; LIMA; ARAUJO, 2008). Nesse contexto, o risco sistematico
da firma ¢ maior nos ECV de introdugao, crescimento, turbuléncia e declinio, dado que recursos,
competicdo, historico financeiro e incertezas sobre o modelo de negdcios e capacidades ainda

sdo limitadas (KREUZBERG; VICENTE, 2021; RIBEIRO; CARNEIRO; SCHERER, 2018).
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Em contrapartida, os riscos podem ser menores na fase de maturidade, visto que a empresa ja
esta estabelecida e dispde de uma estrutura operacional e financeira 6tima (HASAN; CHEUNG,
2018; SHAHZAD et al., 2020). A teoria do ciclo de vida também prevé que o risco sistematico
caird ao longo dos ECVF (SARAVIA; GARCIA; ALMONACID, 2021). Portanto, pode-se
notar uma relacao sob a forma de "U", onde os riscos sdo maiores no estagio de nascimento e
declinio (DICKINSON, 2011).

Diante do exposto, foi elaborada a seguinte questdo problema: como o risco
sistematico varia entre os estagios do ciclo de vida das empresas brasileiras de capital
aberto listadas na B3? Portanto, esta pesquisa examina como o beta (), decorrente do modelo
de precificacdo de ativos (Capital Asset Pricing Model — CAPM) difere a partir dos ECVF —
nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio.

No Brasil, os pesquisadores dedicaram esfor¢os para relacionar os ECVF com
qualidade do lucro (LIMA et al., 2015; RIBEIRO; CARNEIRO; SCHERER, 2018), acuracia
da previsdo dos analistas (OLIVEIRA; GIRAO, 2018), demanda orgamentaria (HILLEN;
LAVARDA, 2020), violagdo dos covenants financeiros (OLIVEIRA; MONTE-MOR, 2022),
disclosure voluntario e custo [estrutura] de capital (NOVAES; ALMEIDA, 2020; VICTOR;
CARPIO; VENDRUSCOLO, 2018), estrutura de governanga corporativa (KREUZBERG;
VICENTE, 2021), agressividade tributaria (MARQUES et al., 2022) e pregos e retornos
esperados das agdes brasileiras (MIKOSZ et al., 2019). Nao foram identificados trabalhos que
exploraram os efeitos do ECVF no risco sistematico das empresas brasileiras.

As pesquisas que mais se aproximam deste estudo foram desenvolvidas por Hasan
e Habib (2017), que examinaram a assunc¢do de riscos corporativos € os efeitos no desempenho
a partir dos ECVF de uma amostra de empresas disponiveis na Compustat® entre 1987 e 2013;
por Mikosz et al., (2019), que investigou o efeito dos ECVF na determinagdo de precos e
retornos esperados de agdes brasileiras; por Saravia; Garcia; Almonacid (2021), que analisaram
como o risco sistematico varia ao longo do ciclo de vida das empresas americanas, utilizando o
tempo de funcionamento deste a fundagdo (proxy para idade) da empresa para classificacao dos
ECVF; e Shahzad et al., (2020), que investigaram o impacto dos ECV nos riscos idiossincratico,
de mercado e total das empresas chinesas. Esta pesquisa se destaca por buscar preencher uma
lacuna sobre as evidéncias no mercado brasileiro.

Utilizando o modelo de ciclo de vida proposto por Dickinson (2011), os resultados
desta pesquisa podem evidenciar o comportamento do risco sistematico da empresa ao longo

dos ECVF, permitindo que stakeholders possam incorporar essas informagdes no processo de
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alocagdo de capital a partir da selec@o de carteiras com base em Markowitz (1952). Em relacao
aos investidores e analistas, os achados deste trabalho podem auxiliar no processo de
precificagdo das empresas, enquanto podem ajudar os administradores no gerenciamento de

riscos em cada ECVF.
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2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES

As empresas podem ser classificadas em diferentes estdgios do ciclo de vida
(ECVF), existindo modelos baseados na idade da empresa, aplicados por Chincarini; Kim;
Moneta (2020) e Saravia; Garcia; Almonacid (2021), e modelos baseados em dados contabeis,
como o modelo da Dickinson (2011), que categoriza as empresas a partir dos fluxos de caixa
da firma. Neste estudo, a autora classifica as empresas nos ECV de introdugdo, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio (ver Quadro 1). Essa categorizagdo demonstra que as
empresas apresentam diferentes recursos, capacidade, estruturas, habilidades, modelo de
negocios, objetivos e processos em cada ECV (MILLER; FRIESEN, 1984; QUINN;
CAMERON, 1983).

No estagio inicial, as empresas estdo preocupadas em estabelecer sua viabilidade,
dado que apresentam estruturas mais simples e informais e ndo dispdem de uma carteira de
clientes estabelecida, tampouco conhecimento suficiente sobre suas proprias receitas e custos
(MILLER; FRIESEN, 1984; OLIVEIRA; GIRAO, 2018). A medida que a companhia cresce,
infere-se que esta ja desenvolveu habilidades e competéncias sobre suas atividades e comegam
a apresentar resultados positivos. Verifica-se que, no estagio de crescimento, surge maior
necessidade de financiamento externo para investir em novos projetos (ANTHONY;
RAMESH, 1992; KREUZBERG; VICENTE, 2021) e, conforme estas empresas se tornam mais
estruturadas, podem buscar fontes de financiamentos por meio de empréstimos bancérios ou
parcerias estratégicas a fim de impulsionar e otimizar o negdcio.

Ao atingir a fase de maturidade, as empresas sdo caracterizadas pela capacidade de
liquidar suas dividas, de implementar politicas de recompra de acdes, manter um foco continuo
na eficiéncia produtiva, na contencdo de custos e na maximizacdo da lucratividade
(DICKINSON, 2011; HABIB; HASAN, 2019). Em outras palavras, apresentam uma gestao
financeira eficaz e possuem um planejamento estratégico claro e bem definido. Outrossim, a
constancia na geracdo de caixa e a lucratividade nas empresas maduras pode auxiliar os
investidores a estimar resultados futuros com maior precisao.

Por sua vez, no estagio de turbuléncia, observa-se que as empresas perpassam por
periodos adversos devido as mudancas significativas no ambiente, resultando em uma queda na
lucratividade (COSTA et al., 2017). Nesta fase, a empresa precisa se adaptar e modificar os
padrdes e estratégias de trabalho para conseguir lidar efetivamente com as transformagdes
externas (LESTER; PARNELL; CARRAHER, 2003). Na fase de declinio (ou derradeira), nota-
se um crescimento lento, queda na rentabilidade em decorréncia da falta de inovacgao,

necessidade na reducdo de pregos e, consequentemente, a insuficiéncia na obtengdo de receitas
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para cobrir custos e garantir a continuidade torna-se evidente (COSTA et al., 2017; GORT;
KLEPPER, 1982; MILLER; FRIESEN, 1984).

Diante do exposto, a literatura sobre o tema tem investigado o efeito dos diferentes
ECVF no capital organizacional (HASAN; CHEUNG, 2018), na variagdao do custo de capital
proprio (HASAN et al., 2015), na variagdo das caracteristicas qualitativas dos relatorios anuais
em detrimentos de diferentes circunstancias da firma (BAKARICH et al., 2019) e em como a
comparabilidade das demonstracdes financeiras varia entre as empresas em cada ECVF
(BISWAS; HABIB; RANASINGHE, 2022).

No Brasil, os estudos tém seguido o mesmo caminho, examinando o efeito dos
ECVF na determinagdo de precos e retornos esperados das agdes brasileiras (MIKOSZ et al.,
2019), analisando como o efeito dos ECVF afeta as caracteristicas do conselho de administra¢ao
das empresas (KREUZBERG; VICENTE, 2021), investigando a probabilidade dos ECVF
influenciarem na violagdo dos covenants financeiros (OLIVEIRA; MONTE-MOR, 2022).
Neste estudo, propomos investigar como o risco sistematico [ou de mercado], medido pelo beta
(B), varia entre os ECVF.

Considerando que parte representativa dos estudos anteriores ndao abordou
adequadamente a relagdo correta entre a evolugdo da empresa ao ECV, pode-se inferir que ha
uma lacuna significativa de informagdes nesta tematica (SHAHZAD; LU; FAREED, 2019).
Segundo Penrose (1952) e Wernerfelt (1984), a evolucdo da empresa estd intrinsecamente
ligada as suas capacidades e base de recursos, sendo relevantes para os ECVF. Nesse sentido,
DeAngelo et al. (2010) e Fama e French (2001) reconhecem o impacto dos ECV nas decisoes
financeiras e no desempenho.

No estagio de nascimento, ¢ percebido uma maior necessidade de alavancagem,
pois, naturalmente, as empresas precisam de maiores investimentos para expandir a base de
recursos € implementar seus objetivos estratégicos (HABIB; HASAN, 2017; SHAHZAD; LU;
FAREED, 2019). Portanto, fala-se de empresas que, de modo geral, ndo apresentam resultado
operacional positivo, ndo realizam investimentos e ainda possuem um alto grau de
endividamento (DICKINSON, 2011).

Logo, podemos esperar que as empresas no estagio de nascimento enfrentem maior
risco em comparagao com os outros ECV, especialmente quando comparado com os estagios
de crescimento e maturidade (SARAVIA; GARCIA; ALMONACID, 2021; SHAHZAD et al.,
2020). Todavia, essa busca por alavancagem externa das empresas no ECV de nascimento,

financia um crescimento rapido e volatil, e isto acarreta tensdo nas finangas e maiores incertezas
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em relagdo aos negodcios. Logo, a teoria do ciclo de vida da empresa denota uma maior
vulnerabilidade para empresas na fase de nascimento (SARAVIA; GARCIA; ALMONACID,
2021).

Partindo para o ECV de crescimento, observa-se que a empresa comeca a
demonstrar resultado operacional positivo em detrimento da alavancagem realizada no ECV
anterior ¢ também pelo estabelecimento da identidade da marca e participacdo de mercado
(DICKINSON, 2011; HABIB; HASAN, 2017). Contudo, ainda necessita de financiamentos
externos para implicagdes positivas na lucratividade futura. Nesse contexto, o risco percebido
durante este ECV ¢ menor quando comparado ao estagio de introdugdo, mas ainda ¢ maior
quando comparado ao estagio de maturidade (SHAHZAD et al., 2020; SHAHZAD; LU;
FAREED, 2019).

No estagio de maturidade, a empresa continua apresentando resultado operacional
positivo, mas se nota uma queda na alavancagem. As empresas continuam investindo, mas em
menor volume a fim de garantir a manuten¢do de capital e também a liquidacao de dividas
(KREUZBERG; VICENTE, 2021). Além disso, de acordo com a teoria econdmica, neste ECV
também ¢ observado um nivel mais elevado e persistente de lucratividade (DICKINSON, 2011;
HABIB; HASAN, 2017). Considerando este contexto e o fato das empresas neste estagio
mostrarem maior dominancia no ambiente competitivo (SHAHZAD; LU; FAREED, 2019),
pode-se esperar que o risco neste estdgio ¢ mais baixo quando comparado aos outros ECVF.

No ECV de turbuléncia, a empresa enfrenta grandes desafios. A lucratividade agora
¢ instavel, os fluxos de caixa e a receita sdo afetados e a falta de capital para realizar
investimentos ¢ uma realidade. Logo, a empresa enfrenta dificuldades em retornar para os
estagios de crescimento e maturidade, onde a estrutura de risco de recompensa ¢ otimizada
(DICKINSON, 2011). Considerando esses fatores, a empresa se torna mais arriscada diante da
precificagdo do mercado.

Finalmente, chega-se ao ECV de declinio. Nesta fase, a empresa enfrenta uma queda
na lucratividade e apresenta um desempenho corporativo mais fraco, pois a reducao dos pregos
dos produtos resulta em comprometimento das receitas (KREUZBERG; VICENTE, 2021).
Além disso, a empresa passa a apresentar lucros operacionais negativos (DICKINSON, 2011;
SHAHZAD et al., 2020). Com o intuito de retomar a lucratividade e indicadores positivos, a
empresa comega a se expor a investimentos mais arriscados e também vende ativos para quitar
dividas e manter as operacdes (HABIB; HASAN, 2017; KREUZBERG; VICENTE, 2021).

Diante deste contexto, e ainda somando o fato das incertezas nos fluxos de caixa,

instabilidades estruturais e maior anseio pelas empresas em retornar a lucratividade, o que
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provavelmente demandara mais exposi¢ao da empresa ao risco, ¢ natural que o cenario seja de
pessimismo com o futuro e a permanéncia da empresa no mercado. (DICKINSON, 2011;
HABIB; HASAN, 2017). Logo, ¢ percebido que o risco se comporta de maneira mais agressiva
no ECV de declinio.

Diante do exposto, sustenta-se a hipdtese de que o risco da empresa ¢ percebido de
forma de forma distinta em cada ECVF, dado que as empresas apresentam um conjunto de
recursos, capacidade, estruturas, habilidades, modelo de negbcios, objetivos e processos

intrinsecos. Diante desse contexto, emerge a hipotese de que:

Hipotese (H;): Quando comparado com o estagio do ciclo de vida de maturidade, o risco
sistematico € maior nos estagios de crescimento e de turbuléncia, mas menor do que o estagio

de nascimento e de declinio.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Populag¢ao e amostra

19

A populagao deste estudo € representada pelas empresas brasileiras de capital aberto

que negociam suas agdes na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (B3). O periodo de andlise esta

compreendido entre o 1° trimestre de 2010 e o 4° trimestre de 2022, perfazendo um total de 52

trimestres analisados. Para composi¢do da amostra, foram selecionadas as a¢des com maior

liquidez no mercado aciondrio, considerando apenas os tickers com maior volume médio dirio

de negociagdo de acordo com os dados da Economatica®. Os procedimentos de selecao e

composicdo da amostra estdo dispostos na Tabela 1.

Tabela 1 — Processo de selecdo e composicao da amostra

Painel A — Processo de amostragem

Descricao dos procedimentos Empresas  Observacgdes
Populag@o inicial entre 1T2010 e 472022 401 28.852
(-) empresas com dados ausentes ou inexistentes (46) (16.312)
(-) empresas pertencentes ao setor financeiro e seguros 57 (2.964)
(-) empresas com percentual de negociagdo abaixo de 80% no trimestre (16) (1.975)
(-) empresas com betas ndo significativos (p > 0,05) 6) (2.185)
= Amostra final 276 5416
Painel B — Composi¢ao da amostra por ECVF
ECVF conforme Dickinson (2011) ~ Observagoes
Observacoes (%)
Nascimento 590 10,89%
Crescimento 1.162 21,46%
Maturidade 2.398 44,28%
Turbuléncia 898 16,58%
Declinio 368 6,79%
Painel C — Composiciao da amostra por setor
Setores Observacoes Observacoes
(%)
Alimentos e bebidas 398 7,35%
Comércio 271 5,00%
Constru¢ao e exploracdo de imdveis 962 17,76%
Educagio e lazer 253 4,67%
Energia elétrica, saneamento e gas 758 14,00%
Maquinas e equipamentos 509 9,40%
Petroleo e quimicos 449 8,29%
Saude e medicamentos 313 5,78%
Siderurgia e metalurgia 378 6,98%
Telecomunicagoes, software e dados 299 5,52%
Transporte 402 7,42%
Vestuario e acessorios 424 7,83%

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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Parte representativa das observagdes foram excluidas em razdo da auséncia de
dados. A remocao representa 56,54% da populagdo do estudo. Além disso, as empresas do setor
financeiro foram excluidas, pois suas atividades tém natureza especifica e suas demonstragoes
financeiras dispdem de estrutura diferenciada. Neste estudo, foram consideradas somente as
observagdes com um percentual de negociagdo diaria superior a 80% no trimestre. Por fim,
apenas as empresas cujo beta (), estimado a partir do Capital Asset Pricing Model (CAPM),
apresentasse significancia estatistica inferior a 5% (p < 0,05) foram consideradas. Ao final, a
amostra do estudo totaliza 276 empresas e 5.416 observagoes.

Depois, recorreu-se ao tratamento dos outliers das variaveis continuas, aplicando a
winsorizagdo nas observagdes contidas nos extremos da distribuig¢@o nos limites de 1% em cada
cauda, ndo sendo aplicado nas variaveis logaritmizadas. Essa técnica foi executada por meio do
software Stata® e cabe ressaltar que o procedimento de winsoriza¢do nao modifica o

quantitativo de empresas e/ou observagdes da amostra.

3.2 Variaveis e dados

A variavel dependente deste estudo € representada pelo risco sistematico e para sua
estimagdo foi aplicada a modelagem de apregamento de ativos financeiros conhecida como
Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966). Esse modelo ¢ amplamente utilizado nos estudos brasileiros e esta representado

na Equacao 1.

Rit_th = ai+ﬁi(Rmt_th)+£it,€it "’N(O,O'Z),i = 1,...,Net= ],...,T (1)

Onde: R;; € o retorno da agdo no dia t para a empresa i; Ry, € o retorno diario da

taxa livre de risco, representada pela taxa Selic; R,,; € o retorno didrio do indice de mercado,
representado pelo Ibovespa; a; (ou alfa) € o intercepto; B; (ou beta) € o coeficiente angular que
captura o risco sistematico; e ¢;; € o termo de erro.

Os betas (B) foram estimados com frequéncia trimestral, utilizando uma série de
retornos diarios. Exigiu-se, pelo menos, a presenca de 80% das observagdes diarias para o
calculo dos betas (B). Ou seja, considerando um trimestre com 63 dias, a empresa precisaria
ter, ao menos, 51 dias de negociagdo para compor a andlise. Além disso, foram considerados

somente os betas estatisticamente significativos ao nivel de 5% (p < 0,05), estimados a partir
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da matriz de covariancia de Newey-West, que corrige problemas de autocorrelacdo e
heteroscedasticidade nos termos de erro dos modelos (NEWEY; WEST, 1987).

Os pregos diarios das agdes brasileiras e do indice Ibovespa foram obtidos a partir
do Yahoo Finance®, utilizando o pacote denominado de quantmod, disponivel e executado via
R. Os dados relativos a Selic foram obtidos também através do R, todavia utilizando o pacote
estatistico Quandl, que permite a coleta de dados no site do Banco Central do Brasil (BCB). Foi
calculado o retorno discreto das ac¢des e do indice Ibovespa e, em seguida, foi realizado o
calculo dos prémios de risco dos ativos (R;; — Rs¢) € do mercado (R, — Rf¢). E, por fim, o
modelo, representado pela Equagao 1, foi estimado no R, gerando os betas (f) trimestrais.

Para mensurar os estagios do ciclo de vida da firma (ECVF), foi utilizado o modelo
desenvolvido por Dickinson (2011), que considera os sinais dos fluxos de caixa operacional, de
investimentos e de financiamento na demonstragdo do fluxo de caixa (DFC) para classificar as
empresas nos estagios de nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, de

acordo com o Quadro 1.

Quadro 1 — Classificacdo das empresas nos diferentes ECV

Fluxo de caixa NASC CRES MATU TURB DECL
Operacional - + + + - _ _
Investimento - — - + - + +
Financiamento + + - + - +

Legenda: NASC: nascimento. CRES: crescimento. MATU: maturidade. TURB: turbuléncia. DECL: declinio.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base em Dickinson (2011).

A variavel de interesse, representativa aos ECVF, é dummy, em que atribuiu-se 1
(um), caso a empresa i se enquadre em um dos ECV no trimestre t e, do contrério, 0 (zero).
Portanto, ha uma proxy para cada ECVF que ¢ representada individualmente pelo estagio de
nascimento (NASC;;), crescimento (CRES;;), maturidade (MAT U;;), turbuléncia (TURB;;) e
declinio (DECL;;). O modelo da Dickinson (2011) tém sido amplamente utilizado como proxy
para capturar os ECVF, que inclui as pesquisas de (HABIB; HASAN, 2017; MIKOSZ et al.,
2019; SHAHZAD et al., 2020). Por fim, os dados relativos aos fluxos de caixa operacional
(FCO), de investimento (FCI) e de financiamento (FCF) foram obtidos junto a base de dados

da Economatica®.
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3.3 Modelo Empirico

Para avaliar a hipdtese de que — quando comparado com o ECV de maturidade, o
risco sistematico ¢ maior no ECV de crescimento e de turbuléncia, mas menor do que o ECV de
nascimento e declinio — emprega-se o modelo de regressdo linear com minimos quadrados
ordinarios (do inglés, ordinary least squares — OLS), com controle de efeitos fixos para ano e
setor, a medida que permite controlar os efeitos de tempo e de atributos setoriais das empresas.
Os erros padrao gerados sdo consistentes para a heterocedasticidade. Dessa forma, o modelo
utilizado para esta proposi¢do baseia-se na Equacdo 2, de que os ECVF ajudam a explicar o

nivel de risco sistematico das empresas:

RSit =% + ]/IECVF + ]/2_6C0NT1-L- + 6t + ﬁi + Eit (2)

Em que: RS;; € o risco sistematico ¢ representado pelo B gerado através do CAPM;
ECVF;; é representado individualmente pelos estdgios de nascimento, crescimento, maturidade,
turbuléncia e declinio (NASC;;, CRES;;, MATU;;, TURB;;, DECL;;); CONT;; representa as
variaveis de controle do estudo; &, sdo os efeitos fixos de tempo; 9; sdo os efeitos fixos do
setor; &;; termo de erro da regressao; i ¢ o subscrito da empresa; t € o subscrito de tempo.

Seguindo pesquisas anteriores, foram adicionadas ao modelo, o tamanho (TAM;;),
arentabilidade (ROEj;), o endividamento (EN D;;), o market-to-book (MTB;;), o dividend yield
(DY;;) e o retorno (RET;;) como variaveis de controle, sendo algumas identificadas como
determinantes do risco sistematico (HABIB; HASAN, 2017; SARAVIA; GARCIA;
ALMONACID, 2021; SHAHZAD et al., 2020).

O TAM;; ¢ calculado pelo logaritmo natural do total de ativos. O ROE; ¢ calculado
pela razao entre o lucro liquido em ¢ e o patriménio liquido em t — /. O END;; ¢ calculado pela
razao entre o passivo total em t e o ativo total em t. O MTB;; ¢ calculado pela razao entre o
valor de mercado em t e o valor contabil do patrimonio liquido em t. O DY;; ¢ calculado pela
razdo entre o dividendo por agdo pago cumulativamente no trimestre t € o preco inicial no
trimestre t. O RET;; ¢ calculado pela variagdo discreta do preco no trimestre t. Todos os dados
relativos as variaveis de controle foram obtidos na Economatica®.

Adicionalmente, realizou-se a analise descritiva das variaveis utilizadas no modelo
econométrico distribuidas a partir dos ECVF. Executou-se ainda a comparacao de igualdade de

médias (Student) e de igualdade de medianas (Wilcoxon) das varidveis continuas também a
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partir dos ECVF. Executou-se ainda a andlise de correlagdo paramétrica (Pearson) e nao

paramétrica (Spearman) para todas as variaveis da pesquisa.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O objetivo deste estudo consiste em examinar como o risco sistematico varia entre
os estagios do ciclo de vida das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, e a Tabela
2 (Painel A) apresenta as estatisticas descritivas das variaveis independentes e de controle nesta
pesquisa. A Tabela 2 (Painel B) expde a estatistica descritiva a partir dos estagios do ciclo de

vida da firma (ECVF).
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Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis por ECVF

Painel A — Estatistica descritiva das variaveis continuas

Variaveis Observagoes Minimo Percentil 25 Média Mediana Percentil 75 Maximo Desvio Padrao
RS 5.416 -0,636 0,597 0,915 0,851 1,169 2,053 0,415

TAM 5.416 9,423 14,709 15,737 15,599 16,794 20,738 1,563
ROE 5.416 -1,093 0,002 0,023 0,240 0,050 0,947 0,142
END 5.416 0,043 0,448 0,614 0,577 0,702 7,754 0,353
MTB 5.416 -5,133 0,800 2,013 1,402 2,473 16,667 2,273

DY 5.416 0,000 0,000 0,694 0,000 0,727 9,146 1,490

RET 5.416 -0,545 -0,128 0,011 0,000 0,132 0,957 0,237

Painel B — Estatistica descritiva entre os ECVF
ECVF NASC (N = 590) CRES (N =1.162) MATU (N = 2.398) TURB (N = 898) DECL (N = 368)

Variaveis Média Mediana DP Média Mediana DP Média Mediana DP Média Mediana DP Média Mediana DP

RS 0,976 0935 0421 0871 0,819 0,38 0,883 0,814 0411 0958 0878 0,429 1,056 0,987 0,438
TAM 15435 15385 1,385 15982 15920 1,493 15828 15685 1,626 15622 15450 1,534 15,126 15231 1,446
ROE 0,187 0200 0,178 0272 0243 0,121 0030 0284 0,145 0015 0021 01126 -0,000 0,008 0,155
END 0,692 0659 0282 0612 0591 0260 059 0552 0381 0,609 0569 039 0627 058 0399
MTB 1816 1217 2340 2,103 1,570 2,180 2,158 1,481 2405 1,924 1298 2,144 1318 0,898 1,637

DY 0409 0000 1,070 05545 0000 1,197 0826 0000 1,602 0818 0,000 1,748 0464 0,000 1,332
RET 0236  -3,063 27,948 -0396 -0,665 21,398 2,107 1470 22,627 2555 0,443 25016 -3,547 -4714 25734

Legenda: RS: risco sistematico. TAM: tamanho. ROE: rentabilidade. END: endividamento. MTB: Market-to-book. DY : Dividend yield. RET: retorno da agdo. N: quantidade
de observagdes em cada ECVF. NASC: nascimento. CRES: crescimento. MATU : maturidade. TURB: turbuléncia. DECL: declinio.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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Através da estatistica descritiva € possivel verificar que, na completude da amostra,
as empresas tém risco sistematico (RS) abaixo de 7,00 (0,915 com base na média, 0,85/ com
base na mediana), indicando que os ativos possuem um baixo nivel de risco. No ambito dos
ECVF, o RS é menor no estagio de CRES (média = 0,871, mediana = 0,819) e maior no
estagio de DECL (média 1,056, mediana = 0,987). Observa-se também que o RS apresenta
um comportamento em formato de "U" entre os ECVF, mostrando-se maior nas suas
extremidades.

Os resultados descritivos mostram ainda que as variaveis de controle (exceto o
TAM, pois recebeu o procedimento de logaritmizagdo) apresentam uma dispersao significativa
dos dados, que justifica a aplicagdo da técnica de winsorizagdo. Por exemplo, o RET apresentou
a maior varia¢do dos dados, com um coeficiente de variagao de 2.243,05%. Interessa observar
ainda que essa dispersao € percebidano ROE (CV = 618,14%), DY (CV = 214,59%) eno MTB
(CV = 112,91%).

A Tabela 3 apresenta a comparagao de média (Student) e de mediana (Wilcoxon)
do RS a partir dos ECVF. Enquanto o Painel A expde a compara¢do de cada ECVF com os
demais ECVF, o Painel B expressa a comparagao sequencial dos ECVF.

A partir da Tabela 3 (Painel A), verifica-se que, dentre os ECVF, as empresas no
estagio de DECL apresentam o maior nivel de RS em relagdo aos demais ECVF, tanto quanto a
média (4 = 0,152, p < 0,05) como em relagdo a mediana (4 = 0,148, p < 0,01). Por outro lado,
as empresas no estagio de MATU expdem o menor nivel de RS quando comparadas com os
demais ECVF, considerando ambos os testes, de média (4 = —0,057, p < 0,01) e de mediana
(4=-0,063,p <0,01).



Tabela 3 — Comparagao de média e mediana a partir dos ECVF

Painel A — Diferenca [de média e de mediana] do RS entre um dos ECVF e os demais ECV

ECVF Valor Obs. RS [Média] RS [Mediana]
Nascimento NASC =1 590 0,907 0,840
NASC = 0 4.826 0,976 0,935
Diferenca 0,069 *** 0,095 ***
Crescimento CRES =1 1.162 0,871 0,819
CRES =0 4.254 0,927 0,862
Diferenca -0,056 *** -0,043 ***
Maturidade MATU =1 2.398 0,883 0,814
MATU = 0 3.018 0,940 0,877
Diferenca -0,057 *** -0,063 ***
Turbuléncia TURB =1 898 0,958 0,878
TURB = 0 4.518 0,906 0,844
Diferenca 0,051 *** 0,034 ***
Declinio DECL = 1 368 1,056 0,987
DECL = 0 5.048 0,905 0,839
Diferenca 0,152 ** 0,148 ***
Painel B — Diferenca [de média e de mediana] do RS entre os ECVF
Grupo (4) (B) (4) — (B)
Parametros N Média Mediana N Média Mediana Média Mediana
Comparativo ECVF (0)) ?2) 3) “) 5) © @-06) 3)-(6)
NASC (A) X CRES(B) 590 0,980 0,940 1.162 0,870 0,819 -0,105%** -0,116%***
CRES (A) x MATU(B) 1.162 0,871 0,820 2.398 0,883 0,814 0,012 -0,005
MATU (A) x TURB(B) 2.398 0,883 0,814 898 0,958 0,878 0,074 %** 0,064***
TURB (A) X DECL(B) 898 0,958 0,878 368 1.056 0,987 0,099%*%*%* 0,109%**

Legenda: RS: risco sistematico. NASC: nascimento. CRES: crescimento. MATU: maturidade. TURB: turbuléncia. DECL: declinio. N:
quantidade de observagdes. Nota: ** e *** representam niveis de significancia estatistica de 5% e 1%.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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Considerando a linearidade dos ECVF (Tabela 3, Painel B), observa-se que entre os
estagios de NASC e de CRES, o RS é maior no primeiro, mostrando uma diferenca média de
—0,105 (mediana de —0,116), ambos com nivel de significancia de /%. Na sequéncia, ndo sdo
observadas diferencas significativas entre os estagios de CRES e de MATU. No rompimento do
estdgio de MATU para o estagio de TURB, verifica-se que, de fato, a média e a mediana de RS
aumenta (4,,:4ia = 0,074, Amediana = 0,064). Contudo, convém destacar que o maior aumento
de RS ocorre quando ha a transposi¢ao do estagio de TURB para o estadgio de DECL (Aneqia =
0,099, Apediana = 0,109).

Os dados apresentados na Tabela 4 fornecem informacdes sobre a andlise de
correlagdo (ndao) paramétrica entre a variavel dependente (RS), independentes (NASC, CRES,

MATU, TURB, DECL) ¢ de controle do estudo (TAM, ROE, END, MTB, DY, RET).



Tabela 4 — Matriz de correlagdo entre as variaveis do estudo
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RS NASC CRES MATU TURB DECL TAM ROE END MTB DY RET
RS 1,00 0,058***  -0,047***  -0,076*** 0,044*** 0,090%** 0,086***  -0,190*** 0,188***  -0,178***  -0,163***  -0,113***
NASC 0,05%** 1,00 -0,183***  -0,312%**  _0,156***  -0,094***  -0,061***  -0,042%*** 0,147**%*  -.0,041***  -0,071***  -0,036***
CRES -0,05***  -0,183*** 1,00 -0,466%**  -0,233***  -0,14]1*** 0,087*** 0,013 0,039%** 0,054***  -0,031** -0,027*
MATU -0,07***  -0,312%**  -0,047*** 1,00 -0,397***  -0,241%** 0,041%** 0,109***  -0,101*** 0,064*** 0,110%** 0,054***
TURB 0,05%**  -0,156***  -0,233***  -(,397*** 1,00 -0,120%**  -0,030** -0,048***  -0,025* -0,028** 0,000 0,024*
DECL 0,09***  -0,094***  -0,141***  -0,241***  -0,120%** 1,00 -0,104***  -0,112***  -0,008* -0,121%**  -0,077***  -0,053***
TAM 0,09***  -0,067*** 0,082%** 0,052%**  -0,033** -0,106*** 1,00 0,025* 0,190%** 0,018** 0,135%** 0,067***
ROE -0,06%**  -0,011 0,015** 0,042%**  -0,024* -0,061%** 0,017 1,00 -0,059%*** 0,351%** 0,266*** 0,154%**
END 0,17*** 0,077***  -0,003 -0,046***  -0,007 0,010 -0,028** -0,010 1,00 -0,025* -0,170***  -0,053%**
MTB -0,11***  -0,030** 0,021** 0,057***  -0,017 -0,083*** 0,011 0,075%**  -0,081*** 1,00 0,167*** 0,191***
DY -0,11***  -0,067***  -0,052%** 0,079%** 0,037***  -0,042%** 0,112%*x* 0,076***  -0,094***  -0,010 1,00 0,074***
RET -0,07***  -0,012 -0,032%* 0,040%*** 0,028** -0,053%*x* 0,048%*** 0,046%**  -0,042%** 0,134%** 0,072%** 1,00
Legenda: RS: risco sistematico. TAM: tamanho. ROE: rentabilidade. END: endividamento. MTB: Market-to-book. DY: Dividend yield. RET: retorno da agdo. NASC:

nascimento. CRES: crescimento. MATU: maturidade. TURB: turbuléncia. DECL: declinio. Nota: *, ** e *** representam nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,

respectivamente. A diagonal inferior apresenta a correlagdo de Pearson (paramétrica). A diagonal superior apresenta a correlagdo de Spearman (ndo paramétrica).
Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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Os resultados apontam que o RS apresenta baixa correlagdo positiva com 0s
estagios de NASC, TURB ¢ DECL e baixa correlagdo negativa com os estidgios de CRES ¢
MATU. Esses resultados fornecem um direcionamento da relagdo entre a variavel dependente
e a variavel de interesse deste estudo, os ECVF. Observa-se também a existéncia de correlagao
negativa entre todos os ECVF, sendo a maior observada entre os estagios de MATU e DECL
(r=-0,397,p < 0,01).

Ademais, dentre as variaveis de controle, destaca-se que a correlagdo mais forte
ocorre entre 0o END e RS (r = 0,171, p < 0,01), ou seja, na medida que a propor¢ao da divida
onerosa da empresa aumenta, maior o seu risco sistematico (ou de mercado). Na sequéncia, os
resultados mostram uma correlagdo baixa, positiva e significativa entre o MTB e o RET (r =
0,134, p < 0,01). Finalmente, a Tabela 4 permite observar ainda que algumas varidveis nao
apresentam correlagdes estatisticamente significativas entre si.

Na Tabela 5, sdo apresentados os resultados das regressdes OLS entre o RS e cada
um dos ECVF, que permitem testar a hipotese do estudo, de que quando comparado com ECV
de MATU, o RS ¢ maior nos estagios de CRES e TURB, contudo menor do que nos estagios de
NASC e DECL.

Tabela 5 — Analise de regressao entre o RS e os ECVF

RSt = Yo +Y1NASC;y + Y, _¢CONT;; + 8, +9; + & 4))
RS;y =vo +V1CRES;; + ¥2_6CONT;; + 6, + 9; + &; ?2)
RSit = Vo + Y1 MATU;; + Y5_¢CONT;; + 6, +9; + &;; 3
RS;; =Yoo+ V1iTURB;; + ¥5_¢CONT;; + 6+ 9; + &;; “@
RS;y =vo+ViDECL; + Yy, ¢CONT;; + 6, +9; + &, Q)
Variaveis Eq. (1) Eq. (2) Eq.(3) Eq. 4) Eq. (5)
NASC 0,028*
(0,015)
CRES -0,357***
(0,011)
MATU -0,022%*
(0,010)
TURB 0,030**
(0,130)
DECL 0,073%**
(0,020)
TAM 0,053%** 0,53 1#** 0,525%** 0,053%** 0,053 %***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
ROE -0,127%*%* -0,126** -0,125%* -0,126** -0,121**
(0,041) (0,041) (0,041) (0,041) (0,409)

END 0,127%** 0,128%** 0,128%** 0,129%** 0,129%**
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(0,185) (0,186) (0,185) (0,019) (0,019)
MTB -0,150%** -0,150%** -0,149%** -0,150%** -0,147%**
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
DY -0,250%** -0,260%** -0,247*** -0,026%** -0,250%**
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
RET -0,001* -0,001** -0,001* -0,001* -0,001*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Constante -0,242%%* -0,236%** -0,227%** -0,241 -0,251%%*
(0,072) (0,725) (0,073) (0,073) (0,729)
EF Setor Sim Sim Sim Sim Sim
EF Ano Sim Sim Sim Sim Sim
R? (%) 33,47 33,55 33,49 33,50 33,62
Estatistica F 38,65%** 38,44%** 38,99%** 38,67%** 38,78%**
VIF Max. 1,65 1,65 1,65 1,65 1,65
Empresas 276 276 276 276 276
Observagoes 5.416 5.416 5.416 5416 5.416

Legenda: RS: risco sistematico. TAM: tamanho. ROE: rentabilidade. END: endividamento. MTB: Market-to-
book. DY: Dividend yield. RET: retorno da agdo. NASC: nascimento. CRES: crescimento. MATU: maturidade.
TURB: turbuléncia. DECL: declinio. Nota: *, ** e *** representam nivel de significancia de 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Os modelos foram estimados por ordinary least squares (OLS), com controle de efeitos fixos
para ano e setor, com erros padrdo gerados sdo consistentes para a heterocedasticidade.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Todos os modelos estimados sdo estatisticamente significativos e a variagao das
variaveis independentes, de controle e de efeitos fixos explicam, em média, 33,52% da variagdo
do RS. Como resultado principal, as evidéncias empiricas mostram que todos os ECVF exercem
alguma influéncia sobre o nivel de RS. As empresas classificadas nos estagios de NASC, TURB
e DECL implicam em maior nivel de RS. Por outro lado, as empresas enquadradas nos estagios
de CRES e MATU tém efeitos que acarretam em um menor nivel de RS.

Convém destacar que, dentre as relagdes negativas entre os coeficientes do ECVF
e 0 RS, 0 CRES ¢ o estagio que mais contribui para a redugao do nivel de RS (coef.= —0,357,
p < 0,01). Noutro caminho, o DECL ¢ o estagio que mais contribui para o aumento do nivel de
risco sistematico (coef.= 0,073, p < 0,01). Ao verificar a relagdo entre os ECVF ¢ o RS, os
resultados evidenciam que o comportamento, de fato, transparece um formato de "U", sendo
maiores no estagio de NASC e de DECL.

A partir da relag@o entre a variavel dependente e as variaveis de controle, os achados
do estudo mostram que empresas maiores (TAM) e mais endividadas (END) t€ém maiores niveis
de risco sistematico (RS), cujos efeitos sdo maiores nas empresas com maior propor¢do de
divida com empréstimos e financiamentos. Nota-se, por outro lado, que a rentabilidade (ROE),
o valor (MTB), o retorno (RET) e o dividendo (DIV') ajudam na redugdo do risco sistematico

(RS) das empresas brasileiras.
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa atingiu o seu objetivo, que consistiu em examinar como O riSCO
sistematico (RS) varia entre os estagios do ciclo de vida das empresas (ECVF) brasileiras de
capital aberto listadas na B3 S.A. no periodo entre o 1° trimestre de 2010 e o 4° trimestre de
2022, perfazendo uma amostra de 276 empresas e 5.416 observacdes. Os resultados do estudo
suportam a hipodtese apresentada de que quando comparado com o estagio do ciclo de vida de
maturidade, o risco sistematico € maior nos estagios de crescimento e de turbuléncia, contudo
menor do que o estagio de nascimento e declinio. As motivagdes para investigar os efeitos dos
diferentes ECVF no nivel de RS tém origem na compreensdo de como as particularidades de
cada ECVF podem afetar a percepcao de risco pelo mercado.

Os resultados da pesquisa sdo favoraveis a proposicao de que os diferentes ECVF
afetam os niveis de RS, observando que os estagios de nascimento (NASC), turbuléncia (TURB)
e declinio (DECL) contribuem para um aumento do RS, enquanto que os demais estagios
(CRES, MATU) contribuem para a diminuicdo do RS. Adicionalmente, trouxe-se dados que
indicam a existéncia de diferen¢ca de média e de mediana do nivel de RS entre os ECVF.

Concluiu-se que as empresas brasileiras sdo constituidas de recursos, capacidades,
estratégias, estruturas e atividades distintos entre os diferentes ECVF, que, por sua vez, afeta o
nivel de RS. Os resultados alinham-se as evidéncias encontradas nos estudos de Shahzad et. al.
(2020), Habib e Hasan (2017) e Shahzad, Lu e Fareed (2019). Aqui, os achados sdo robustos e
orientam pela existéncia de associacdo entre os ECVF e o RS, a partir do modelo de Dickinson
(2011).

A pesquisa contribui para a literatura ao investigar como os ECVF — a partir do
modelo de Dickinson (2011), que estd baseado nos sinais dos fluxos de caixas operacional, de
investimento e de financiamento — e o RS — utilizando-se, como proxy, o beta () estimado a
partir do modelo de precificagao de ativos financeiros denominado Capital Asset Pricing Model
(CAPM), desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) — podem estar
relacionados no mercado acionario brasileiro. Esta pesquisa fornece subsidios para auxiliar os
stakeholders no processo decisorio. Em especial, permite os investidores e analistas incorporar
o ECVF no processo de valuation das empresas brasileiras e permite também os gestores no
gerenciamento de riscos em cada ECVF.

Como limitagdo, deve-se esclarecer que este estudo ndo estende a aplicagdao de
outros modelos de ECVF, como a idade da firma, aplicado, por exemplo, por Saravia, Garcia e

Almonacid (2020). Além disso, para pesquisas futuras, torna-se relevante estimar o risco
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sistematico a partir de modelos sequenciais ao CAPM, denominados como modelos
multifatoriais, como o modelo de trés fatores (FAMA; FRENCH, 1992) e de quatro fatores
(CARHART, 1997).
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