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A MATRIZ DE TRANSICAO DO CICLO DE VIDA ORGANIZACIONAL
COMO FERRAMENTA DE GESTAO

RESUMO

O artigo aborda o paradigma sobre ciclo de vida organizacional (CVO) financeiro com
o objetivo de desenvolver sua aplicagdo como ferramenta de tomada de decisdo, motivado
pela seguinte pergunta de pesquisa: como reunir os conhecimentos jd estabelecidos sobre
CVO e utilizé-los como ferramenta de gestao? Seu objetivo € criar a matriz de transi¢do entre
estigios (MTE) do CVO financeiro, capaz de ampliar a utilizacio do CVO como ferramenta
de gestdo. A matriz permite visualizar as tendéncias de percurso da empresa ao longo de seu
desenvolvimento econdOmico, possibilitando aos gestores estabelecerem a estratégia que
melhor conduz a firma para a direcdo desejada. A partir dos fluxos de caixa operacional, de
investimentos e financeiro, foi calculada a matriz de transi¢do do ano T para o ano T+1, das
empresas da B3, exceto setores financeiro e imobilidrio, de 2010 a 2020. Os resultados
indicaram uma probabilidade de 60% de permanéncia na maturidade no ano seguinte,
indicando que este estdgio € o mais estdvel e portanto aquele que as empresas devem buscar
para reduzir as incertezas. Entretanto, a maturidade contém 9% de possibilidade de migracao
para a turbuléncia ou declinio, indicando que embora sendo o mais estdvel, ainda guarda
risco.

Palavras-chave: ciclo de vida operacional; matriz de transi¢do; performatividade; estratégia
gerencial; desenvolvimento econdmico.

1 INTRODUCAO

Este artigo aborda um novo paradigma sobre ciclo de vida organizacional (CVO)
financeiro com o objetivo de desenvolver sua aplicacdo como ferramenta de tomada de
decisdo, motivado pela seguinte pergunta de pesquisa: como reunir os conhecimentos ja
estabelecidos sobre CVO e utiliza-los como ferramenta de gestao?

O objetivo do estudo é criar a matriz de transi¢do entre estdgios (MTE) do CVO,
classificados por varidveis financeiras, capaz de ampliar a utilizacdo do CVO como
ferramenta de gestdo. Com base nos conceitos consagrados da literatura de CVO, ou seja a
definicdo de estdgios de Gort e Klepper (1982) e a proxy de sinais dos fluxos de caixa
operacional, financeiro e de investimentos de Dickinson (2011), a MTE foi elaborada para
todas as empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2020.

A MTE possibilita a visibilidade das tendéncias do percurso da empresa ao longo de
seu desenvolvimento econdmico. A partir do estigio atual e considerando-se as
probabilidades de transicdo das empresas no pais, ou setor, os gestores podem identificar o
estdgio mais provavel que a empresa ocupard no futuro e através da escolha de uma estratégia
adequada, assumir o controle da transi¢ao.

Para se entender o surgimento do CVO € preciso recorrer a origem de ciclo de vida de
produtos e suas relagdes com a economia. Henderson (1968), fundador da Boston Consulting
Group (BCG), criou a matriz de crescimento-participacdo que no apice de seu sucesso foi
usada por cerca de 50% das empresas listadas na Fortune, e ainda hoje € utilizada em escolas
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de negdcios no ensino de estratégia empresarial (BCG, 2021). Impulsionado pela matriz
BCG, Steiner (1969) verificou que a curva de vendas versus lucratividade de qualquer
produto assume a forma de um “S”, conceituando o ciclo de vida de produto.

Mueller (1972) apresentou pela primeira vez a aplicacdo do conceito de ciclo de vida
de produto na andlise econdmica de empresas quando considerou que o ciclo de vida de uma
empresa com produto unico confunde-se com o ciclo de vida organizacional desta empresa.
Steiner (1969) estendeu o conceito para empresas com multiplos produtos, iniciando uma
série de estudos sobre CVO e introduzindo algumas varidveis financeiras classificatdrias dos
estiagios do CVO.

O conceito fundamental do CVO foi resumido por Porter (2004), afirmando que as
empresas maximizam o crescimento de suas receitas no inicio de seu ciclo de vida para criar
demanda e vantagens de custo sobre os concorrentes, mas que uma vez na maturidade, o
crescimento desacelera e os investimentos passam a ser menos lucrativos, demandando
mudancas de estratégia.

A literatura sobre CVO, objeto de estudo deste artigo, inicia-se na fase que se pode
denominar de fase organizacional, com grande influéncia da Teoria das Organizagdes (TO),
usando conceitos e varidveis classificatrias essencialmente organizacionais. De 1992 a 2010
a fase da contabilidade utilizou indicadores contdbeis e originou-se da necessidade das
empresas em divulga-los como indicativo de sucesso econdomico. A partir 2010 perdura a fase
contabilidade gerencial, caracterizada pelo uso de indicadores financeiros na obtengdo de
informacdes que suportem o planejamento e controle gerencial da empresa, objetivo principal
do CVO atualmente.

Habib e Hasan (2020) identificaram um total de 81 estudos sobre CVO financeiro, nas
dreas de conhecimento de contabilidade, financas e governanca corporativa. Mesmo com
defini¢Oes de estdgios e padrdes classificatorios diferentes, todos os autores enfatizavam a
forte relagc@o, ndao necessariamente causal, entre os estdgios do ciclo de vida e as estratégias da
empresa.

Para Porter (2004, pg. 36) “estratégia competitiva sdo acdes ofensivas ou defensivas
para criar uma posicdo defensdvel em uma indistria, enfrentar com sucesso as cinco forcas
competitivas e assim obter um retorno sobre o investimento maior para a empresa”. Portanto,
estratégia sdo agcdes que visam a sustentabilidade da organizacdo, sua operacdo no presente e
principalmente no futuro. A classificacio de uma empresa no seu estdgio de CVO € uma
narrativa de seu passado, que fornece informacgdes incapazes de retratar tendéncias futuras
com base nas informacdes do passado e nas estratégias do presente.

As acdes dos gestores financeiros e estratégias ndo possuem relacdo entre si. Para
Forte e Sminia (2020) isto ocorre por uma falha no processo de representacionalismo que
tenta, através de indicadores financeiros, representar um futuro que ainda ndo existe, sendo
portanto incapaz de gerar informacdes que realmente o representem. Para os autores a andlise
de negdécios em ambientes de mudancgas constantes e rdpidas mostra apenas como as empresas
eram, como elas sdo, ou no mdximo como elas poderiam ter sido e ndo ocorreu. Para Levie e
Lichtenstein (2010): “Os estagios do CVO sdo semelhantes a roteiros claros, mas enganosos,
que criam a ilus@o de certeza sobre o caminho a frente”.

H4, portanto, a necessidade de mudanca de foco do CVO de ferramenta puramente
classificatéria com base no passado, para um processo dindmico capaz de indicar qual o
caminho mais provavel que a empresa tomaria no futuro, nada mais alterado pelos gestores,
para uma ferramenta de mudanca de estratégia e tomada de decisdes. Esta nova visdo
contribuird com os profissionais de administracdo ao propiciar maior visibilidade do futuro da
empresa, oferecendo uma matriz de probabilidades de mudanca de estagios evolutivos, e com
académicos, abrindo uma nova linha de pesquisa na utilizacdo do CVO. O estudo € relevante



ao reduzir as incertezas na tomada de decisdes e adocao de estratégias, possibilitando anélises
mais realistas.

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: a se¢do 2 discursa sobre os modelos do
ciclo de vida organizacional, suas fases e as proxies, padrdes utilizados para classificagdo das
empresas em cada fase do CVO. Na se¢do 3 é descrita a metodologia aplicada na fase
empirica, a forma de coleta de dados, recursos utilizados e delimitacdes da pesquisa. A secao
4 mostra e discute os resultados encontrados e suas relagdes com estudos anteriores. Na secao
5 sdo feitas consideracdes finais sobre o artigo, limitacdes da pesquisa e sugestdes para as
proximas analises.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Uma visdo geral sobre os estudos de CVO, desde a curva “S” de Steiner (1969) até
Cantrell e Dickinson (2018), permite identificar trés periodos distintos, nos quais os autores
observaram os estdgios de CVO através do uso varidveis classificatorias caracteristicas, para
num processo evolutivo, atender as demandas estratégicas de cada momento.

A primeira fase, nomeada organizacional, inicia os estudos do desenvolvimento da
teoria de CVO financeiro com forte influéncia da Teoria das Organizagdes (TO). Seus
conceitos e varidveis classificatérias eram essencialmente organizacionais, embora alguns
estudos ja considerassem varidveis financeiras. A fase € marcada pela necessidade de se
elaborar ferramentas que permitissem aos gestores, conhecer, controlar, obter informacdes e
medir resultados para analisar a evolucdo do patrimOnio investido. As empresas eram
administradas de dentro para fora, ou seja, assumindo estratégias e organizando-se de forma a
beneficiar os investidores. As empresas eram estruturadas e aparelhadas com o objetivo tinico
de maximizar os lucros.

Mueller (1972) introduziu o conceito de ciclo de vida organizacional baseado na
premissa, até entdo ndo comprovada, de que os gestores possuiam uma tendéncia de buscar o
crescimento e a maturidade das empresas, passando por VvAarios estigios, mesmo que em
detrimento da maximizac@o dos lucros dos investidores. No periodo inicial de langcamento de
um produto, ou ideia, a incerteza é maior, porém diminui durante o crescimento das vendas,
com a redugdo do risco e aumento da relacdo retorno/risco. Enquanto houver crescimento do
retorno sobre o investimento, os acionistas preferirdo reinvestir o excedente de capital,
aproveitando o momento de lucro facil proporcionado pela ideia inicial, quando aceita pelo
mercado.

A depender do custo médio de capital investido, os investidores podem optar por
captar recursos externos para aplicd-los na empresa, aumentando assim o retorno sobre o
capital proprio. Mas o crescimento das vendas incentiva a concorréncia a tentar superar a
ideia inicial ou produto, e faz com que o retorno sofra um decréscimo em seu crescimento,
quando o investidor passa a ter olhos para o retorno de mercado ou de outras empresas. Um
gestor preocupado em maximizar o lucro dos acionistas comeca a pagar dividendos para reter
os investidores. A medida que inovacdes e novas tendéncias alteram o mercado, os acionistas
demandam mais dividendos, até a exaustdo completa das reservas de capital da empresa.
Segundo Mueller (1972) a empresa surge para explorar o potencial de lucro de uma ideia, e
encerra suas atividades no momento em que esse potencial termina. Em seus tultimos dias de
operacdo, os fluxos de caixa da empresa sao usados para pagar dividendos, levando o valor de
suas agoes a zero e o valor da empresa a se igualar ao valor contabil de seus ativos, ja que nao
€ mais negociada no mercado por ter perdido a capacidade de gerar riquezas futuras.

Miller e Friesen (1984) classificam as empresas através de uma proxy quase que
totalmente qualitativa e narrativa, baseada em diferencas de estratégia, estrutura da
organizacdo e do processo de tomada de decisdo, sendo numéricos apenas o crescimento das
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vendas e a idade da empresa. Embora majoritariamente qualitativa, a proxy propicia uma
grande evolugdo ao conceito de CVO de Mueller (1972) ao focar mais a empresa que os
acionistas. A classificacdo de Miller e Frisen (1984) reproduz mais fortemente a forma de
como a empresa se organiza, de como escolhe sua estratégia e de como toma decisdes no
objetivo de melhor administrar o negdcio. Os autores ainda identificaram que os estdgios do
CVO duram de 1 ano e meio a 20 anos, sendo seis anos na média. Para eles, os estdgios do
CVO sio coerentes e singulares, embora conectados e guardando certa relagdo deterministica
entre si. Assim, os autores comegam a substanciar o conceito de CVO de Mueller (1972),
objetivando a administracio dos recursos da empresa, o que permite a busca pela
maximizacao dos lucros.

Embora com focos diferentes, o primeiro (MUELLER, 1972) nos acionistas e o
segundo (MILLER e FRIESEN, 1984) na organizagdo, os autores buscaram no CVO uma
ferramenta capaz de promover a estratégia mais adequada ao enfrentamento das condicdes
externas. A classificacdo em estdgios do CVO provia o gestor de um diagndstico da empresa
baseado em indicadores organizacionais e administrativos, construindo assim o alicerce para a
tomada de decisdo estratégica.

A segunda fase, a da contabilidade, foi inaugurada por Anthony e Ramesh (1992),
utilizando apenas varidveis financeiras, com o objetivo de valorizar os indicadores contébeis e
divulga-los. Através da contabilidade financeira as empresas procuravam identificar, medir,
analisar, interpretar e comunicar informacdes aos investidores, e suportar os gestores no
planejamento e controle da organizagdo, administradas de dentro para fora.

Anthony e Ramesh (1992) sugeriram uma classificacdo dos estdgios baseada apenas
em varidveis financeiras, uma evolu¢do no estudo do CVO. Os autores verificaram que a
resposta do mercado de agdes ao crescimento das vendas e despesas de capital é funcdo do
estdgio do CVO e que ndo existe correlacdo entre o estdgio e o tamanho da empresa, ou o
risco do negdcio.

Gup e Agrrawal (1996) criaram uma proxy baseada em varidveis financeiras
indicativas do crescimento da empresa. Para eles, altas taxas de crescimento de vendas
ocasionam altos retornos de mercado e altos betas (riscos), porém baixos valores contdbeis e
baixo pagamento de dividendos. Os valores de mercado e a taxa de pagamento de dividendos
tendem a aumentar 2 medida que a empresa amadurece.

Embora os autores deste periodo apresentem divergéncias em suas proxies e
defini¢des de estigios, contribuiram fortemente para a teoria do CVO quando utilizaram
varidveis financeiras para classificar as empresas em seus respectivos estdgios de ciclo de
vida. Suas defini¢cdes atendiam plenamente aos objetivos da época, administrar com base na
demonstragdo de resultados e divulgar o sucesso da organizacdo aos investidores.

A fase da contabilidade gerencial inicia-se com a criagdo da proxy classificatério dos
estdgios de Dickinson (2010), baseada nos sinais dos trés fluxos de caixa (operacional,
investimentos e financiamentos), como representacdo das estratégias da empresa. Esta proxy
foi usada em certa medida por todos os autores posteriores. A fase da contabilidade gerencial
do CVO, que perdura até hoje, valoriza o uso de indicadores financeiros como informacdes
necessdrias ao planejamento e controle gerencial.

Anthony e Govindarajan (2000) entendem que contabilidade gerencial € a parte das
ciéncias contabeis que se ocupa de prover informacdes aos gestores e/ou outros usudrios
internos das organizagdes para o estabelecimento de estratégias focadas na empresa. O
objetivo da contabilidade gerencial é integrar a produgdo a estratégia dos negocios
(DRUCKER, 1990).

O entendimento de Dickinson (2010) € que as acdes estratégicas atuais tém
consequéncias diretas nos resultados futuros. Usando a definicdo dos estdgios de CVO de
Gort e Klepper (1982), introducdo, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, a autora
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criou uma proxy de 8 fases baseada nos sinais dos trés fluxos de caixa (operacional,
investimentos e financiamentos), porém dividida em oito fases em funcao dos fluxos de caixa,
trés fluxos de caixa e dois sinais para cada, positivo ou negativo, num total de 8 fases,
conforme quadro 3. O estdgio de turbuléncia abrange 3 fases, o do declinio 2 fases e os
demais, introdug¢do, crescimento e maturidade, uma fase cada. Portanto, sdo cinco estdgios do
CVO, embora partindo de 8 padrdes ou fases de fluxos de caixa. A proxy de Dickinson (2010)
considera apenas o sinal dos fluxos de caixa, presumindo indiretamente que o fluxo de caixa
de R$1,00 tem a mesma relevancia que o fluxo de caixa de R$1.000.000,00, o que pode captar
apenas parcialmente os estdgios do CVO (HABIB e HASAN, 2018). Apesar desta deficiéncia,
a proxy passou a ser amplamente utilizada em estudos posteriores.

Yan e Zhao (2010), com base na proxy de Dickinson (2010) e nos achados de Miller e
Friesen (1984) de que o tempo minimo de permanéncia em um estdgio de CVO seria de 18
meses, consideraram dois anos como comprimento minimo de um estdgio em seu estudo. Os
autores usaram séries de observagdes no tempo para comparar o grau de desenvolvimento de
uma empresa com o seu histdrico total. Uma contribuicdo deste estudo € a matriz de transi¢do
entre estdgios (MTE) T/T+1 onde se computou os percentuais com os quais uma empresa em
determinado estdgio, e ano, migra para qualquer outro dos 4 estdgios no periodo subsequente.
Apesar de fornecer uma contribuicdo ao apresentar as probabilidades de transi¢do entre
estdgios com base em estagios de CVO passados, a MTE de Yan e Zhao (2010) analisou
apenas a transicdo de um periodo para o seguinte, no caso do estudo 2 anos, sem verificar a
transi¢do para periodos maiores.

Matriz de transicdo entre estigios (MTE), tabela 2, € uma matriz de 5 linhas e 5
colunas onde cada coluna representa um dos 5 estdgios de CVO, introdugdo, crescimento,
maturidade, turbuléncia e declinio no periodo T, aqui determinado em anos. As linhas
também representam os mesmos 5 estidgios de CVO, e na mesma sequéncia, porém no
periodo posterior ou ano seguinte. Partindo-se de um estdgio qualquer no ano T, as linhas para
a mesma coluna indicam as probabilidades de migracdo do estdgio no ano T para o estdgio no
ano T+1. A matriz deve ser lida na vertical, sempre na mesma coluna.

Com a premissa de que as politicas corporativas de caixa estdo diretamente ligadas as
escolhas estratégicas das empresas, Drobetz (2016) observa a existéncia de um padrao
caracteristico de fluxo de caixa total, resultado da combinacdo dos fluxos de caixa de
operagdes, investimentos e financiamentos, especifico do estagio do CVO. Empresas maduras
sdo aquelas que esgotaram suas oportunidades de investimento, ou seja, expectativas de valor
presente de fluxos de caixa futuros. Segundo o autor, o tempo médio em que uma empresa
permanece em determinado estdgio € de 2,8 anos, sendo 2,3 anos na introdugdo, 2,9 anos no
crescimento, 3,4 anos na maturidade, 2 anos na turbuléncia e 2,2 anos no declinio. Drobetz
(2016) acrescentou a proxy de Dickinson (2010) a soma dos trés fluxos de caixa. O autor
verificou que os percentuais de transi¢cdo entre estigios do CVO sdo maiores para estagios
vizinhos, anteriores ou posteriores na sequéncia do CVO.

Faff et al. (2016) analisaram a relacdo entre as politicas de investimento,
financiamento e caixa, ajustados ao tamanho, a idade e ao setor da empresa, utilizando a
proxy de Dickinson (2011), e concluiram existir um padrdo destas varidveis em consonancia
com o CVO.

Cantrell e Dickinson (2018) inovaram ao relacionarem o CVO da empresa com o
estagio de crescimento de seu setor, aplicando a mesma proxy das empresas aos setores. Isto
possibilitou identificar ndo somente o estagio de CVO, mas principalmente sua posi¢do no
estagio evolutivo (CVO) do setor. Uma empresa mais desenvolvida que seu setor é uma lider
e caso contrario, uma retardatdria. A comparagdo do estdgio da empresa com o do setor a qual
ela pertence amplia a visibilidade do conceito de CVO, adicionando influéncias do mercado e
da rivalidade da concorréncia.



Para Levie e Lichtenstein (2010) ndo hd consenso sobre o niimero de estdgios de CVO
pelos quais a empresa passa durante sua existéncia. Numa visdo mais ampla, ndo se verifica
uma convergéncia para as defini¢cdes dos estdgios do CVO e nem uma orientacdo da proxy
mais adequada para cada tipo de empresa ou andlise a ser feita (YAN e ZHAO, 2010). Da
mesma forma como ndo existe unanimidade entre o nimero de estigios e suas definicdes, o
histérico apresentado no quadro 1 mostra que também ndo h4d senso comum no
estabelecimento das proxies.

A falta de unanimidade nas proxies e definicdes dos estdgios do CVO nao devem ser
encaradas como um obstaculo as aplicacdes da teoria. O valor da teoria de CVO nao reside na
uniformidade dos nomes dos estdgios ou na unicidade das proxies. A relacdo estigio de CVO
e estratégia é forte e neste aspecto todos os autores aceitam que para cada estdgio do CVO
existe uma estratégia, ndo se podendo afirmar se o estdgio leva a estratégia, ou ao contrdrio
(DROBETZ, 2016), mas que ambos, estdgio do CVO e estratégia possuem uma forte relacao
deterministica (MUELLER, 1972).

O CVO nio pode ser visto como uma fotografia desfocada do passado e com diversos
nomes. Ele deve ser encarado como um filme com movimentos nitidos e numa sequéncia
l6gica que permita prever as proximas cenas. Deve ser usado como uma ferramenta de
previsdo do percurso da empresa pelos estdgios do CVO, permitindo assim a escolha de uma
estratégia que coordene os movimentos da organizacdo na dire¢ao desejada pelos gestores.

Extrapolando a proposta de Forte e Sminia (2020), que utiliza a problematizacdo e a
performatividade definidas por Callon (1986) como forma de compensar o erro do
representacionalismo na relacdo financas-estratégia, pode-se considerar que os estdgios de
CVO financeiro e as abordagens da gestdo estratégica sdo relacdes de mesma ordem, as quais
pode-se aplicar a problematizacdo e a performatividade. Michel Callon (1986) sugeriu o
processamento de informagdes através de duas etapas: (1) a “problematizacdo” e interesse,
onde sdo descritos os problemas e os individuos interessados nos mesmos ou suas solugdes;
(2) “performatividade”, envolvimento e mobilizacdo, quando os individuos assumem o
compromisso € a conducdo das estratégias definidas para sua solugdo.

Para Latour (2005), Barad (2007) e Gond et al. (2015), a performatividade, é um
processo continuo e ndo um fato realizado. As relagOes entre financas e estratégias s@o
performativas porque criam uma “realidade” (GOND et al., 2015).

A problematizacdo da relacdo CVO-Estratégia reside na incerteza da classificagdo do
estagio de CVO, dificultando identificar a necessidade de mudanca de estratégia por parte da
empresa. O que importa no conceito de CVO ndo € o nome do estdgio em que a empresa se
encontrava no passado. A MTE propicia performatividade a relacio na medida em que a
matriz de probabilidades representa os possiveis futuros da empresa, se nada for alterado,
representados por seus estdgios de CVO, sinalizando a necessidade de uma nova estratégia
que mantenha a sustentabilidade da organizagao.

Com base na problematizacdo e performatividade sugere-se utilizar os conceitos mais
difundidos da teoria de CVO, independente de autores, e reuni-los para a criacdo da MTE. A
unido da defini¢do dos cinco estagios de CVO de Gort e Klepper (1982), a “proxy” de CVO
de Dickinson (2010), a MTE-T/T+1 de Yan e Zhao (2010), depois aperfeicoada por Drobetz
(2016) para T/T+1 a T/T+5, propicia ao CVO maior visibilidade, credibilidade, aplicabilidade
e eficicia. A MTE e suas probabilidades aperfeicoam o uso do CVO na determinacdo da
necessidade de mudancas estratégicas nas organizacoes.



Quadro 1- Resumo da classificagdo de CVO e “proxy” dos principais autores.
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"PROXY" | Itodugi | Crestimento Maturidads Turbul éndia [ Dedmo ] e
CFO - + * - * * ) ) Zhao
CF1 - - - - * + * + (2010)
—_ CFF + + - - + - + -
=
2 "PROXY" Introdugio | Crescirmento Maturidade Turbuléndia [ Dedinn |
ko
& CFO - + + - * * : ) Drubetz
6] CFI - - - - * + * * (2015)
- CFF + + - - + + -
g CH
=
B "PROXY" Introdugio | Crescimento Matire TurbuléndaDedinia [ TubulnciaDeclinio |
*g CFO - + + - + + . -
&) CF1 - - - - + + + + Faffet al.
b1 CFF + + - - + + - (2016)
= AKS
AAT
"PROXY" Introducdn | Crescimento Iaturidade Turbul éncia
CFO - + + - + + -
- - - - + + + +
Grl Dickinzon
CFF * * - - * - * - (018)
CFO-IND - + + - + + -
CFI-IND - - - + + + +
CFF-ND + + - - + - + -
Quadro 2 - Variaveis classificatorias dos estagios. “Proxies”.
DP Pagamento de Dividendos CFO Fluxo de caixa operacional
SG Crescimento das Vendas CFI Fluxo de caixa de investimentos
CEV Despesas de capital por valor da empresa CFF Fluxo de caixa de financiamentos
AGE Idade da empresa AAS Idade da firma ajustada pelo tamanho
Beta Beta AAI Idade da firma ajustada pelo setor
MKVal Valor de mercado DCS Dickinson Proxy
Bk/Mk Valor contébil por valor de mercado CH Retencdo de Caixa
Returns Retorno de mercado CFO-IND Fluxo de caixa operacional do setor
DVPOR Razio de pagamento de dividendos CFI-IND  Fluxo de caixa de investimentos do setor
GrS Razio de crescimento de vendas CFF-IND Fluxo de caixa de financiamentos do setor




3. METODOLOGIA

Os dados foram coletados em 02/abr/2021 a partir da base de dados Eikon da Refinitiv
para empresas listadas na B3, exceto financeiras e mercado imobilidrio, para os ultimos 11
anos (2010-2020). Todas as externalidades produzidas durante o periodo foram diluidas ao se
considerar as transi¢des ao longo de todos os anos da amostra.

Os dados coletados de todas as empresas foram:

- O nome da empresa, seu identificador (RIC) e o tipo de industria (TRBC);

- Fluxo de caixa operacional (“Chart of Account Code”, COA-OTLO) total de cada ano;
- Fluxo de caixa de investimentos (COA-ITLI) total de cada ano;

- Fluxo de caixa de financiamentos (COA-FTLF) total de cada ano.

Para classificacdo do estdgio do CVO utilizou-se a definicdo de Gort e Klepper
(1982), a mesma utilizada por Dickinson (2011), e exatamente a mesma proxy definida por
Dickinson (2011), baseado nos sinais dos trés fluxos de caixa, sem levar em conta a
magnitude do fluxo de caixa. Dickinson (2011) utilizou 5 estdgios do CVO, introducdo,
crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio, porém divididos em oito fases em func¢do dos
fluxos de caixa. Sendo trés fluxos de caixa e dois sinais para cada, positivo ou negativo, tem-
se oito conjuntos de fluxos de caixa definidos conforme quadro 3.

Quadro 3 - Estdgios do CVO e fases dos Fluxos de Caixa considerados na andlise

ESTAGIOS DO CVO

Introdugdo |Crescimento| Maturidade Turbuléncia Declinio
CFO - + + - + + - -
CFl - - - - + + + +
CFF + + - - + - + -
1 2 3 4 5 6 7 8

FASES DOS FLUXOS DE CAIXA

CFO- Fluxo de Caixa Operacional
CFI- Fluxo de Caixa de Investimentos
CFF- Fluxo de Caixa de Financiamentos

O estdgio de turbuléncia é composto por 3 fases, e o declinio por 2 fases. Os demais
por uma fase cada. Portanto sdo cinco estagios do CVO, embora partindo de 8 fases dos
fluxos de caixa.

A escolha da proxy de Dickinson (2010) deve-se ao fato de que todos os autores
posteriores utilizaram-se da mesma proxy em suas pesquisas, demonstrando a grande
aceitacdo da mesma. Este estudo ndo possui a pretensdo de comparar as proxies existentes,
mas apenas de classificar as empresas brasileiras de capital aberto no periodo 2010-2010. A
escolha de empresas de capital aberto deve-se a disponibilidade das informacdes e
transparéncia dos dados disponiveis, reduzindo qualquer tipo de viés.

Algumas das empresas ndo dispunham de todos os fluxos de caixa para o periodo,
apesar da obrigatoriedade de divulgacdo destas informacdes a partir da 01/jan/2008 em
cumprimento a lei 11.638/2007. Como aumentar o nimero de anos ndo aumentaria o tamanho
da amostra, porque seriam considerados anos anteriores a 2008, fora da obrigatoriedade,
utilizou-se o méximo de dados disponiveis para cada empresa.

De posse da lista de empresas classificadas de acordo com a proxy da Dickinson
(2011) nos cinco estidgios do CVO, também da mesma forma como em Dickinson (2011),
calculou-se as matrizes de transicao de T/T+1. Como a MTE considera a mudanc¢a de um ano
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para o seguinte, os onze anos coletados produzem dez transi¢des para cada empresa. Assim,
se uma empresa encontra-se em um determinado ano no estigio de crescimento € no ano
seguinte ela passa a maturidade, esta transicdio € classificada como CM
(crescimento/maturidade) e assim sucessivamente. Embora o periodo de um ano ndo seja
adequado para se considerar uma empresa em determinado estdgio, o tamanho da amostra
impediu considerar-se um tempo maior de permanéncia no estgio.

O passo seguinte foi o de criar, através do Microsoft Excel, 10 matrizes de transi¢do,
T/T+1, T/T+2, assim sucessivamente até a ultima, T/T+10. Na prética a transi¢cdo s6 ocorre de
um ano para o seguinte, ndo sendo possivel uma transicdo T/T+2. Esta consideracdo visa
apenas verificar a estabilidade do algoritmo e determinar até que ponto este pode ser
considerado. A partir do ponto em que se verifica aumento da variancia dos resultados, a
MTE ndo deve mais ser considerada porque as probabilidades calculadas podem conter
imprecisoes.

O estudo das matrizes T/T+X, onde T é um tempo qualquer e T+X é o tempo apds X
periodos da unidade de tempo, no caso deste estudo 1 ano, é relevante para a verificacao da
estabilidade dos resultados obtidos. A figura 1 foi obtida escalando-se as probabilidades de
cada matriz, ou seja, aplicando-se um multiplicador ao percentual de transicao de forma que
todos tivessem a mesma ordem de grandeza, padrao de comparagdo. O multiplicador utilizado
foi obtido dividindo-se a média dos maiores percentuais de transi¢do, no caso a transicdo do
tipo MM, quando a empresa estando num ano no estigio da maturidade, continua neste
estdgio no ano seguinte, pela média dos valores percentuais de cada tipo de transi¢do. Desta
forma, todos os valores assumem a mesma média, variando em torno da mesma reta, utilizada
como padrdo de comparagdo. Este procedimento ndo implica em distor¢do dos resultados
porque foi realizado apds o célculo das matrizes de transicio. E apenas uma forma de
amplificar a variancia dos percentuais menores € levd-los a uma mesma base de comparacao.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Estatistica Descritiva

Foram coletados os dados de 296 empresas, no periodo de 2010 a 2020, totalizando
3256 observacOes. A amostra foi entdo classificada conforme a proxy de Dickinson (2011)
produzindo a uma distribuicdo entre as oito fases dos fluxos de caixa que indica que a maioria
das empresas, 37,68%, encontra-se na maturidade, seguida de 23,68% no crescimento e de
9,49% na introducdo. Ressalta-se que a idade das empresas nao foi considerada nesta analise,
motivo pelo qual algumas das empresas listadas na B3 encontram-se no estdgio de introducao.
Do total de 3256 observagoes, 596, ou 18,3% da populacdo, ndo foram consideradas por ndo
terem os fluxos de caixa disponiveis. Isto ocorreu principalmente para periodos anteriores a
2008, antes da obrigatoriedade de divulgagao dos fluxos de caixa. A extensdo da amostra para
anos anteriores a 2008 pode enviesar a amostra com um maior percentual de empresas com
fluxos de caixa incompletos.



Tabela 1- Estatistica Descritiva

Amostra Inicial

Fases # %

1/ 309 9,49%
2/C 771 23,68%
. 3/IM 1227 37,68%

Amostra Inicial AT .
Empresas 296 44 1,35%
5IT 15 0,46%

Anos 1 o1 | 17 79
Total 3256 5 | 537%
7/D 57 1,75%
8/D 62 1,90%
SI/X: Sem informacdes SI7X 596 18,30%

Total 3256  100,00%

4.2. Matriz de Transicdo T/T+1 (MTE-T/T+1)

A tabela 5 apresenta a MTE-T/T+1, resultado da anélise descrita na metodologia, onde
sdo apresentados os percentuais de transi¢do entre estigio inicial do CVO em 2010 para 2011,
2011 para 2012, e assim sucessivamente até a dltima transi¢do possivel, de 2019 a 2020. A
primeira linha indica os estdgios do ano T, enquanto a primeira coluna os estdgios para os
quais a empresa poderd migrar no ano subsequente. Como exemplo, estando uma empresa no
ano T no estagio de crescimento, ela possui 8,48% de probabilidade de retornar a introducao,
42,11% de continuar no crescimento e 40,77% de transitar para a maturidade no ano seguinte
(T+1). Mas esta mesma empresa que estd no crescimento, também tem 6,55% de
possibilidade de migrar diretamente para a turbuléncia e 2,08% de ir para declinio, sem
nenhuma necessidade de passar pela maturidade. Desta forma a MTE deve sempre ser lida na
vertical, a partir de um determinado estdgio no ano T em relacdo ao estdgio no periodo T+1.

Tabela 2- Matriz de Transi¢do T/T+1

AnoT
Ano T+1 Introdugcdo Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Introdugao 36.98% 8.48% 5.48% 7.77% 19.80%
Crescimento 22.26% 4211% 26.06% 16.50% 12.87%
Maturidade 24.53% 40.77% 59.66% 40.29% 25.74%
Turbuléncia 7.17% 6.55% 6.92% 26.21% 19.80%
Declinio 9.06% 2.08% 1.89% 9.22% 21.78%

A maioria das empresas permanece no mesmo estigio que estava no ano anterior
(diagonal da matriz), significando que os estdgios do CVO duram mais de 1 ano, confirmando
os resultados de Yan e Zhao (2010). A probabilidade das empresas permanecerem no mesmo
estagio do CVO € maior do que migrarem para outros estagios.

A partir da maturidade, uma empresa tem maior possibilidade de retornar ao
crescimento do que migrar para a turbuléncia ou declinio. Mas as chances de migragdo para
os estdgios turbuléncia ou declinio ainda somam 10%, indicando que a maturidade ndo € um
estagio totalmente confortdvel e seguro, embora seja o mais estdvel. As chances de a empresa
sair da maturidade e retornar para o crescimento ou introducdo € cerca de trés vezes maior que
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migrar para turbuléncia ou declinio, e a probabilidade de migrar do crescimento para a
maturidade € quatro vezes maior que regredir para a introducgdo.

As chances de uma empresa migrar da introducdo para a turbuléncia ou declinio sdo
de 16%, valor proximo ao de migrar para os estdgios de crescimento ou maturidade. Portanto,
a introdugdo € um estdgio de extrema importincia para a empresa, quando o estabelecimento
de uma estratégia deve evitar o movimento introducdo-turbuléncia/declinio, ji que as
probabilidades de ir direto para a turbuléncia ou declinio sdo préximas das de evoluir para o
crescimento, o que pode explicar porque muitas empresas morrem logo apds 0 nascimento.

E muito mais ficil transitar da turbuléncia ou declinio para a maturidade do que ao
contrério, sinalizando que a recuperacdo de uma empresa € sempre possivel, se aplicadas as
estratégias adequadas, mas uma vez no declinio, as migra¢des para os demais estdgios
possuem probabilidades préximas, sugerindo que a escolha da estratégia a ser adotada
determinard o futuro da empresa.

Os estdgios de introducdo e crescimento possuem probabilidades muito semelhantes
para mudar para crescimento ou maturidade, indicando que a evolucdo nos estagios iniciais €
muito mais rapida que a partir da maturidade. Isto faz todo o sentido ja que a tendéncia dos
gestores € procurar a maturidade e estabelecer estratégias para que a empresa se mantenha
nesta posicdo o maior tempo possivel. Reversdes da maturidade para o crescimento ou
introducdo sdo muitas vezes desejaveis, mas uma vez consumada a transi¢do, logo se retorna
ao objetivo de conquistar a maturidade novamente. O problema € que o estdgio da maturidade
precede a turbuléncia e o declinio, motivo pelo qual os gestores devem estar atentos as
estratégias, evitando assim a turbuléncia ou o declinio, de onde é probabilisticamente muito
mais dificil sair.

Retornar a maturidade a partir da turbuléncia possui probabilidade de 40,29%, contra
23% dos valores medidos por Miller e Friesen (1984). Estes autores atribuiram este
movimento ao fato de que, ou as tentativas iniciais de diversificagdo ndo se realizaram, ou
houve consumo excessivo das reservas numa estratégia de inovacao.

As chances de permanecer na turbuléncia (26%) no periodo seguinte ndo € o
percentual mais alto. Migrar da turbuléncia para maturidade (40%) indica que exista uma
forte reacdo dos gestores a este estdgio, ou que a turbuléncia possa ser uma condicdo
transitdria entre dois estdgios distintos. Verifica-se ainda que estando na turbuléncia existem
praticamente as mesmas chances, 9 € 8%, de migrar para o declinio ou para a introducdo
respectivamente, momento em que os gestores devem estar atentos a escolha da estratégia,
pois um leve deslize pode colocar a empresa em situacdo irreversivel.

Empresas em declinio possuem 19,80% de chances de retornar a introducéo, diferente
dos 42% de Miller e Friesen (1984), porém 25,74% que estavam em declinio retornam a
maturidade, percentual muito proximo dos 25% encontrados pelos mesmos autores, mesmo
com amostra diferente. Os resultados ainda indicam uma grande chance de sobrevida das
empresas que estiveram em declinio quando 78,22% delas evoluiram para os demais estdgios,
inclusive introdug¢do (19,80%) e crescimento (12,87%).

4.3. Estabilidade das Matrizes T/T+X

A tabela 2 apresenta a matriz T/T+1, a matriz que ocorre considerando-se o periodo
minimo de determinacdo do estigio do CVO de 1 ano. Com o objetivo de verificar a
estabilidade do cdlculo e levando-se em conta os achados de Miller e Friesen (1984) de que o
estdgio de CVO mais curto dura 1 ano e meio foram construidas todas as matrizes de
transicdo, T/T+1, T/T+2, até a dltima possivel que é a de T/T+10, ja que o trabalho considera
os dados dos ultimos 11 anos, e consideradas no mesmo grafico conforme procedimento
descrito na se¢do de metodologia deste artigo.
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Figura 1- Estabilidade das matrizes T/T+n
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A figura 1 acima apresenta a variabilidade dos percentuais escalados da transi¢do
maturidade-maturidade das MTEs. Verifica-se que a estabilidade € mantida até a matriz T+5,
indicando que existe coeréncia nas consideracdes para até 5 anos de cdlculo. A partir de
T/T+6 esta estabilidade se perde, decorréncia do tamanho da amostra tomada para 11 anos. Se
fosse possivel uma amostra maior em tempo, ndo necessariamente nimero de empresas,
acredita-se que a estabilidade das MTEs se prolongaria por mais anos.

Como o objetivo do trabalho é obter a matriz T/T+1 apenas, o limite estabelecido de 5
anos na figura 1 acima atende perfeitamente as necessidades da pesquisa, confirmando a
consisténcia da matriz T/T+1.

5. CONCLUSOES E CONTRIBUICOES

O objetivo do estudo é criar a matriz de transi¢do entre estdgios (MTE) do CVO,
classificados por varidveis financeiras, capaz de ampliar a utilizacdo do CVO como
ferramenta de gestdo. A teoria de CVO ndo deve ser usada apenas como ferramenta
classificatoria dos estdgios do ciclo de vida da empresa. Ela deve ser a sinalizadora do
caminho natural a ser tomado pela empresa, permitindo assim aos gestores a defini¢do de
estratégias que confirmem a direcdo ou a desviem para outro caminho determinado. O nome
do estdgio de CVO em que a empresa se encontra, ou se encontrava no ultimo periodo, ndao
propicia uma base consistente para a adocdo de uma estratégia para o futuro. O sentido
contido na defini¢ao de performatividade de que a relacdo financas-estratégia € um processo,
e ndo um fato, permite o cdlculo e a utilizacdo da MTE de forma deterministica,
possibilitando a visualizacdo da necessidade de mudancas na estratégia corporativa. O célculo
da MTE ndo requer nenhum recurso especial, e € aplicdvel a todas as empresas ou setores,
permitindo inclusive seu uso como padrio de comparagdo entre as organizacdes. Esta
pesquisa limitou-se a amostra de empresas de capital aberto no Brasil de todos os setores,
exceto financeiros e imobilidrios, mas seu cdlculo em separado para outros paises permitird a
comparagdo do processo evolutivo das empresas pelo CVO em diferentes economias. A
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comparacdo do comportamento padrdo das empresas, num mesmo pais, também pode ser
feito através da MTE setorial que permitiria verificar a velocidade e o caminho percorrido
pelas empresas em seu ciclo de vida especifico por setor, esta abordagem ndo foi foco deste
estudo pois a amostra disponivel ndo comportava a anélise setorial.

A probabilidade de 60% de permanecer na maturidade no ano seguinte, indica que este
estdgio € o mais estdvel e portanto aquele que as empresas devem buscar como forma de
reduzir as incertezas. Entretanto, a maturidade contém 9% de possibilidade de migrar para a
turbuléncia ou declinio, indicando que embora sendo o mais estdvel, ainda guarda risco. As
chances de a empresa sair da maturidade e retornar para o crescimento ou introdugado é cerca
de trés vezes maior que migrar para turbuléncia ou declinio, e a probabilidade de migrar do
crescimento para a maturidade € quatro vezes maior que regredir para a introdug@o.

Uma empresa na turbuléncia tem 40% de chance de retornar a maturidade; do declinio
possui 20% de possibilidade de renascer; e no geral, 78% de chance de se recuperar e sair do
declinio para os outros estdgios. Estes percentuais criam uma perspectiva para os gestores e
investidores de que a recuperacao de uma empresa € sempre possivel, desde que adotadas as
estratégias adequadas.

O estudo apresenta as probabilidades futuras do CVO de uma empresa. E relevante no
sentido em que diminui as incertezas sobre qual ciclo de vida a empresa deverd ocupar no
proximo periodo, garantindo maior assertividade na escolha da estratégia empresarial.
Contribui com profissionais de administracio como ferramenta de suporte a tomada de
decisdo e com académicos abrindo uma linha de pesquisa para o CVO pouco explorada, e se
justifica por ser a primeira a apresentar MTE para empresas brasileiras, tracando o caminho
da evolucdo das organizagdes no Brasil.

Ainda que este cdlculo seja baseado em métodos robustos, o trabalho limita-se a
amostra de todas as empresas listadas na B3 de 2010 a 2020, num total de 296, das quais
18,3% nao disponibilizaram todas as informag¢des. O aumento do ndmero de empresas nao
aumentaria a amostra na mesma propor¢ao, ja que para os primeiros anos do periodo 2010-
2020 nao foram divulgados todos os fluxos de caixa, obrigatdrios a partir de 2008. A inclusao
dos setores imobiliadrio e financeiro aumentaria a amostra, mas também a incerteza do calculo,
por possuirem caracteristicas muito especificas.

A MTE-T/T+1 permite estabelecer, com base na amostra utilizada, uma probabilidade
dos préximos estdgios assumidos por uma empresa em seu processo evolutivo. A importancia
do conhecimento da tendéncia de migragdo aumenta a visibilidade dos gestores para
previamente adotarem estratégias que assegurem, ou evitem o proximo estdgio do ciclo de
vida das empresas.

Sugere-se que as proximas pesquisas avaliem a MTE de cada empresa isoladamente,
comparando-a com a MTE da amostra como um todo e com a MTE do setor ao qual a
empresa pertence, permitindo uma maior acuracia na previsao do proximo estagio do CVO da
organizacdo foco. O mesmo estudo pode ser feito para outros paises para se verificar o
comportamento da transi¢do entre estdgios para diferentes economias.
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