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TEMPOS DE PANDEMIA: lidando com as limita¢des da proxy

1. INTRODUCAO

Este artigo aplicado analisa o desempenho econdmico e financeiro de empresas nao
financeiras de capital aberto no Brasil, envolvendo os impactos da pandemia que assolou o
mundo desde o final de 2019. A pandemia do novo coronavirus, ocasionando a tomada de
medidas para evitar aglomeragdes de pessoas para diminuir a0 maximo a transmissao do virus,
afetou as atividades de empresas e seus desempenhos em diferentes formas. Estas diferencas
sdo em fungdo principalmente das caracteristicas dos seus negocios, mas também podem ser
em funcao do estagio do ciclo de vida em que cada empresa se encontra.

A Teoria do Ciclo de Vida prega que existem diferentes padroes de comportamento em
diferentes estagios do ciclo de vida. Ao analisar os desempenhos das empresas, classificando-
as em diferentes estdgios e comparando os seus comportamentos com os padrdes tedricos de
cada estdgio, com base em causas e efeitos de fatores relevantes, podemos ter um entendimento
mais claro dos impactos da pandemia.

Entretanto, as andlises que aplicam esta teoria exigem cuidados, devido ao uso de
proxies do ciclo de vida que tém limita¢des para modela-lo, como relatado por Habib e Hasan
(2018). Este trabalho procura aprofundar neste problema, propondo uma forma de intervengao,
que incorpora a referida teoria com coeréncia no processo de analise.

O texto segue relatando o contexto investigado e, em sequéncia, o diagnostico da
situacdo-problema, a intervengdo proposta, os resultados obtidos e, finalmente, a contribui¢ao
tecnologica-social.

2. CONTEXTO INVESTIGADO

A pandemia do novo coronavirus mudou o ambiente econdmico e social de uma forma
radical no mundo todo. Industria, comércio, constru¢do, servigos, turismo e lazer, aviacao,
educagdo, bares e restaurantes, € outras principais atividades foram afetadas. O desemprego
aumentou assustadoramente, reduzindo a renda e o poder aquisitivo. Em 2020, o PIB diminuiu
em todos os paises, com excecao da China. Os desempenhos das empresas foram impactados.
Avelar et al. (2021) pesquisaram esses impactos na sustentabilidade econdmica e financeira de
empresas brasileiras de capital aberto até o primeiro trimestre de 2020, e mostraram evidéncias
dos efeitos negativos, com reducdo na rentabilidade e no valor de mercado e aumento no
endividamento, havendo variagdes entre as atividades. Uma das abordagens indicadas para
analisar estas diferengas nos impactos sobre as empresas, considerando a dindmica das
mudangas, ¢ a aplicacdo da Teoria do Ciclo de Vida.

De acordo com Gupp e Agrrawal (1996), o ciclo de vida ¢ um paradigma na
administracao financeira de empresas, na medida em que as empresas em estagios diferentes
tém caracteristicas diferentes e existem padrdes previsiveis nos indicadores financeiros em cada
estagio. Sousa et. al. (2021) analisaram os impactos da pandemia nos desempenhos das
empresas brasileiras sob esta perspectiva, no setor de comércio ciclico. Os seus resultados
mostraram que os estagios do ciclo de vida de muitas empresas mudaram e estas mudancas
estdo associadas aos seus desempenhos; no entanto, ndo analisaram os padrdes de
comportamento em diferentes estagios do ciclo de vida. As analises mais profundas podem ser
feitas aplicando esta abordagem, verificando os comportamentos de causa e efeito de fatores
relevantes, fundamentados em teorias financeiras.



3. DIAGNOSTICO DA SITUACAO-PROBLEMA

A situagdo-problema ¢ “como considerar os diferentes estagios do ciclo de vida de
empresas de tal forma que possibilite analisar os seus desempenhos por esse critério de
agrupamento, se as proxies ndo identificam os estidgios adequadamente?” Para fazer o
diagnostico desta situagdo-problema, consideramos a origem e a evolugao historica do ciclo de
vida de empresas.

Marshall (1920) tem sido citado na literatura como o primeiro economista a tratar deste
conceito, embora ndo tenha utilizado exatamente este termo. Para Marshall, as empresas se
desenvolvem ao longo de um ciclo de vida, dependendo das capacitacdes organizacionais
introduzidas pelos seus fundadores para sobreviver e crescer no ambiente (Kupler e Hansclever,
2013). Existem inimeras correntes de pensamento que tratam do conceito, envolvendo diversas
areas de conhecimento.

Souza et al. (2021) lembram que o ciclo de vida tem sido considerado para os estudos
de gerenciamento, sucesso das organizagdes, previsibilidade e prevengdo de erros, estratégia
competitiva, performance, estrutura, método de tomada de decisdo, perfil do planejamento,
or¢amento, acdo empreendedora, competitividade das organizagdes e politicas financeiras. Esta
diversidade pode ser explicada pela natureza da firma, invocando Penrose (1952, apud Kupler
e Hansclever, 2013, p.16), que a avaliou na forma de retratos distintos da empresa, resultantes
dos tedricos fazendo escolhas dentre os multiplos aspectos da empresa, dependendo da 6tica de
funcionamento do sistema econdmico.

Na area da administragdo, existem duas 6ticas principais no tratamento do ciclo de vida
de empresas: 6tica organizacional e 6tica financeira. Souza et al. (2021) recapitulam o historico
desta ramificacio em duas Oticas. Na Otica organizacional, desenvolvida em Estudos e
Estratégias Organizacionais, destacando-se Mueller (1972) e Miller e Friesen (1984), a Teoria
do Ciclo de Vida é marcada pela necessidade de se elaborar ferramentas que permitam aos
gestores, conhecer, controlar, obter informacdes e medir resultados para analisar a evolucao do
patrimonio investido.

As contribui¢des dos trabalhos na ética organizacional se centralizam no ambito da
identificacdo de erros, na estratégia competitiva, performance, estrutura, método de tomada de
decisdo, no perfil do planejamento e or¢gamento, na acdo empreendedora, e captam a historia
das empresas muitas vezes por meio de questionarios com empreendedores e tomadores de
decisdes, descri¢do do cendrio, uma andlise qualitativa, em muitos momentos partindo da
abertura da empresa até o momento atual. As empresas devem estar estruturadas e aparelhadas
com o objetivo de maximizar os lucros. As empresas sdo administradas de dentro para fora, ou
seja, organizadas e assumindo estratégias que beneficiem os investidores (Souza et al., 2021).

Por outro lado, sob a otica financeira, desenvolvida em Contabilidade e Financas, a
literatura foca no processo de alocagdo e acumulacao de capital, tratando a firma como uma
caixa preta, sem olhar a empresa por dentro, nas linhas de raciocinio de Coase (1937) e da
Teoria Moderna de Finangas. As analises t€ém por caracteristica o uso de variaveis contabeis e
financeiras, inclusive na modelagem das proxies do ciclo de vida.

Souza et al. (2021) lembram que a Contabilidade mudou quando a criagdo de valor
através do uso efetivo dos recursos assume papel importante ao lado do planejamento e controle.
Procuram ferramentas para identificar, medir, analisar, interpretar e comunicar informacgdes
sobre a empresa para suportar os gestores no planejamento e controle da organizagao e fornecer
informagdes ao publico externo. E marcada também por uma ferramenta de analise de decisdes
financeiras em empresas como politicas de investimento, custo e estrutura de capital e
distribuicao de dividendos e administragdo de liquidez. Neste campo, encontram-se as
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pesquisas que analisam a influéncia do ciclo de vida de empresas em decisdes financeiras, tais
como: retorno das agdes (Anthony e Ramash, 1992), politicas financeiras (Faff et al., 2016),
estrutura de capital (Castro et. al., 2016), dividendos (Salsa, 2010), e nivel de caixa (Drobezt et
al., 2016). Os tratamentos dados por Damodaran (2004), Stickney e Weil (2010), ¢ Bender e
Ward (2009), nos seus livros-textos, sdo as referéncias basicas. Oliveira e Girdo (2018), Ribeiro
et al. (2018), e Victor et al. (2018) sdo os trabalhos recentes que tratam da questao no Brasil.

O ciclo de vida ¢ uma sucessdo de estagios de desenvolvimento de empresas ao longo
do tempo, cada estagio tendo um padrao de comportamento caracteristico, como uma metafora
de organismos vivos. Baseando-se em Mueller (1972), os estagios do ciclo de vida sdo:

Nascimento: A empresa nasce com o capital proprio inicial. As vendas iniciais sao baixas. O
lucro e o fluxo de caixa das operagdes sdo negativos. Os investimentos sdo altos para fazer a
empresa progredir.

Crescimento: As vendas crescem. Cresce progressivamente também no tamanho. O lucro e o
fluxo de caixa das operagdes tornam-se positivos e crescentes. Os novos investimentos sao altos
e necessita de capital externo adicional para financiar o crescimento.

Maturidade: O crescimento nas vendas e no tamanho diminui ou torna-se estavel. O lucro
acompanha as vendas. O fluxo de caixa das operagdes segue o lucro. Novos investimentos sao
baixos. As necessidades de recursos financeiros externos sao menores.

Declinio: As vendas, o lucro e o fluxo de caixa das opera¢des diminuem devido a saturagdo do
mercado e surgimento de produtos concorrentes, melhores ou substitutos. O desempenho e o
tamanho da empresa se diminuem. Os recursos financeiros que haviam sido captados sdo
retornados ao mercado financeiro.

Existem algumas variantes deste modelo basico. Nas andlises de Damodaran (2017), o
estagio de crescimento ¢ dividido entre a expansdo rapida e o alto crescimento; e a maturidade
¢ dividida entre o crescimento maduro, de baixo crescimento, € a estabilidade, sem crescimento.
Dickinson (2011), por sua vez, considera adicionalmente o estagio de Turbuléncia. As
varidveis contabil-financeiras como crescimento de vendas, dispéndio de capital (Capex),
distribuicao de dividendos, tamanho, além da idade, que variam no ciclo de vida, sdo também
proxies do ciclo de vida muito utilizadas. Existem também os modelos que combinam multiplas
variaveis, como de Anthony e Ramesh (1992).

Tecnicamente, a utilidade da Teoria do Ciclo de Vida estd no agrupamento de empresas
pelas caracteristicas relacionadas ao ciclo de vida, com semelhangas dentro e diferencas fora
do grupo. Em termos da andlise de dados, trata-se de analisar as variacdes entre as empresas,
agrupando-as pelas suas caracteristicas semelhantes na cross-section e considerando
simultaneamente as variagdes no sentido longitudinal, ou seja, no tempo.

Para a classificagdo de empresas em estagios do ciclo de vida, adota-se alguma proxy.
A proxy baseada nos fluxos de caixa ¢ a mais adotada nos estudos recentes, tais como Oliveira
e Girdo (2018), Victor et al. (2018) e Souza et al. (2021). Dickinson (2011) fundamenta a proxy
como reflexos da captagdo e alocag¢do de recursos e da capacidade operacional de empresas,
interagindo com suas escolhas estratégicas de uma forma organica, sem assumir premissas.

Entretanto, embora a autora argumente que, entre as diferentes proxies existentes, esta
resulte em um adequado alinhamento da performance das empresas ao comportamento
esperado nos modelos de ciclo de vida, representando melhor a sua dindmica no tempo, existem
limitagdes para cumprir essa fun¢ado, captando apenas parcialmente os estagios do ciclo de vida,
na medida em que os fluxos de caixa sdo variaveis sensiveis no tempo e com baixa capacidade
de refletir o desempenho da empresa e, dessa forma, tornando-se o motivo de pesquisas serem
conduzidas sem os cuidados satisfatérios, como foi observado por Habib e Hasan (2018).



4. INTERVENCAO PROPOSTA

O uso de algum método baseado na Otica organizacional para classificar as empresas
nos estagios do ciclo de vida seria uma alternativa de intervencao. Em vez disso, a alternativa
seguida neste estudo ¢ procurar melhores formas de trabalhar com a proxy baseada nos fluxos
de caixa, levando em consideracao a sua grande vantagem de ser extremamente simples de ser
aplicada. Se a proxy ndo identifica exatamente os estdgios do ciclo de vida das empresas, os
resultados obtidos precisam ser interpretados de acordo com o que ela esta identificando entre
esses diferentes grupos de empresas. Com isso, as andlises de causa e efeito dos estagios do
ciclo de vida terdo sentidos mais coerentes.

A proposta de intervencdo compde-se de: (1) considerar os fundamentos da proxy do
ciclo de vida de empresas baseada nos fluxos de caixa; (2) fazer a analise relativa e dinamica
de todo o conjunto de variaveis contdbil-financeiras, considerando as transi¢cdes entre os
estagios; (3) analisar causa e efeito de fatores relevantes nas variacdes observadas; e (4) fazer
a analise integrada, conjugando com as informag¢des ndo numéricas. Trata-se de um processo
aperfeicoado de analise econOmica e financeira de empresas com informagdes adicionais
introduzidas pelo conceito do ciclo de vida, com bases nos seus fundamentos financeiros, em
vez de considerar mecanicamente a proxy, como se ela identificasse perfeitamente os estagios
do ciclo de vida.

4.1. Fundamentos da proxy baseada nos fluxos de caixa

Os sinais dos fluxos de caixa de operagdes (FCO), investimentos (FCI) e financiamentos
(FCF), em conjunto, definem a proxy da Dickinson (2011), como ilustrado no Quadro 1.

Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Estagio 1 2 3 4 5 6 7 8
FCO - + + - + + - -
FCI - - - - + + + +
FCF + + - - + - + -
VCx +/- +/- +/- - + +/- +/- +/-

Quadro 1. Estagios do ciclo de vida e sinais dos fluxos de caixa de operacdes (FCO),
investimentos (FCI), financiamentos (FCF) e variagdo do caixa (VCx = FCO + FCI + FCF).
Fonte: Adaptado de Dickinson (2011).

Koshio e Poker Jr. (2019) lembram que modelos variantes desta proxy tém sido
elaborados por outros autores. No modelo de Stickney e Wail (2010), os sinais dos fluxos de
caixa sdo iguais entre os estagios de crescimento e maturidade, fazendo a distin¢do entre os dois
por suas intensidades, sem uma defini¢do clara. No modelo de Damodaran (2004), a maturidade
¢ caracterizada com a reducdo no FCO antes mesmo que o FCF se torne negativo. O FCI
positivo € a caracteristica do estagio de declinio, de tal modo que E5 e E6 de turbuléncia de
Dickinson (2010) sao considerados de declinio, junto com E7 e E8, por Damodaran (2004).

Para Damodaran (2004), o fluxo de caixa mais relevante no ciclo de vida ¢ o FCI. O FCO
¢ uma fonte interna e o FCF ¢ a fonte externa de financiamento, para atender aos investimentos.
A variagdo do caixa (VCx) € outra fonte interna de financiamento, incluida também no Quadro
1. Nao so6 os sinais, mas também, as intensidades dos fluxos FCO, FCI e FCF levam a variacao
do caixa (VCx). A situagdo financeira muda, dependendo do sinal da VCx e da sua intensidade
em relagdo ao caixa. Uma VCx positiva aumenta o caixa, enquanto uma VCx negativa diminui.
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A gestao de FCO, FCI e FCF ¢ feita em conjunto com a gestao do caixa e, em uma perspectiva
maior, com a liquidez da empresa. Um alto nivel de caixa permite absorver FCO negativo e/ou
FCI negativo, sem precisar captar recursos externos, com FCF positivo, ou retornar o capital ao
mercado, com FCF negativo. Por outro lado, um baixo nivel de caixa limita a capacidade de
absorver FCO negativo, fazer investimentos, com FCI negativo, e pagar dividendos e/ou
retornar recursos ao mercado, com FCF negativo.

Fundamentalmente, a proxy identifica 8 grupos de empresas em estagios ou situagdes
econOmicas e financeiras diferentes, manifestadas nos padroes de fluxos de caixa, conforme o
Quadro 1. Esses estagios podem ser caracterizados na forma a seguir:

E1 ¢ uma situagdo de tanto prejuizos nas operagdes como investimentos serem financiados com
recursos externos.

E2 difere do E1 no FCO, sendo positivo. Tem geragao interna de recursos das operagdes, porém,
ndo ¢ suficiente para financiar os investimentos, contando também com a variagdo do caixa;
por isso, capta recursos do mercado.

E3 difere do E2 no FCF. A geragao interna de recursos das operagdes e/ou a variagdo do caixa
¢/sdo suficiente(s) para financiar os investimentos, de tal forma que permita retornar os recursos
para o mercado. Para isso, ou o uso de recursos internos ¢ maior e/ou os investimentos sdo
menores do que no E2.

E7 ¢ uma situagdo de resultados operacionais negativos ¢ de reducdo nos ativos investidos.
Tende a estar captando recursos externos do mercado para cobrir os prejuizos operacionais nao
suficientemente cobertos pela redugdo nos investimentos.

E8 difere do E7 no FCF, retornando recursos ao mercado. E também uma situacio de resultados
operacionais negativos e de reducdo nos ativos investidos. Diferentemente de E7, tende a estar
retornando ao mercado os recursos gerados pela reducdo nos investimentos que sobram apos
cobrir 0s prejuizos operacionais.

E6 ¢ uma situagdo de redugdo nos ativos investidos, havendo a geracdo interna positiva de
recursos das operagdes, o que possibilita o retorno do excedente ao mercado. Estando no E3,
uma necessidade de reduzir o financiamento externo leva ao E6.

E4 ¢ uma situacao de precisar cobrir tanto os prejuizos nas operagdes como os investimentos,
mas também, retorna os recursos ao mercado, possivelmente em fun¢do da existéncia de uma
boa reserva de recursos internos. Estando no E1, uma necessidade de reduzir o financiamento
externo leva ao E4.

ES ¢ uma situacdo pouco comum de gerar recursos internos, mas também de captar recursos
externos, reduzindo ativos. Pode ser devido a alguma perda em ativos ou algum prejuizo em
operagdes financeiras que os recursos gerados internamente ndo sdo suficientes para cobrir.
Estando no E2, uma necessidade de reduzir os ativos leva ao ES.

A sequéncia E1-E2-E3-E7/ES, com transi¢des sem retorno, ¢ um ciclo natural de evolugdo
financeira de empresas. No entanto, teoricamente, podem ocorrer transigdes entre quaisquer
estagios e em qualquer sequéncia. Essas sequéncias formam os ciclos de vida, na dtica
financeira. Neste aspecto, Koshio e Poker Jr. (2019) mostraram, através das andlises de
correspondéncia multipla, no periodo de 2008 a 2018, que existem estdgios proximos ou
distantes entre si, além do seu alinhamento ou desalinhamento sequencial, e que os estagios E1-
E2-E3 estdo relativamente bem alinhados, formando uma sequéncia.

As empresas nos estagios de E1 a E8 podem estar nos estidgios do ciclo de vida
organizacional (nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio), caracterizados
por Dickinson (2011); porém, ndo necessariamente estdo nesses estagios efetivamente. A proxy
usa a relacdo logica de implicacdo do estagio do ciclo de vida para o padrdo contdbil-financeiro

5



distinguivel entre diferentes grupos de empresas, como se a relagao 16gica fosse de equivaléncia,
sendo que a relagdo inversa nem sempre € verdadeira. No minimo, a classificagdo nos estagios
pela referida proxy precisa ser interpretada com essa ressalva.

4.2. Analise relativa e dinAmica de todo o conjunto de variaveis

As analises de indicadores financeiros, tais como rentabilidade, endividamento e
liquidez, devem ser realizados no seu conjunto, uma vez que um tem efeito sobre o outro, com
bases no “equilibrio risco-retorno”, investigado em teorias financeiras. As analises precisam
levar em consideragdo o dinamismo dos negdcios, que mudam no tempo, e as referéncias
proprias, do setor, do mercado e da economia como um todo. A esséncia do processo de andlise
esta nas comparagdes e nas relagdes de causa e efeito de fatores relevantes (Palepu e Healy,
2017).

Para a analise de causa e efeito de fatores relevantes, é necessario considerar as relacoes
entre a proxy do ciclo de vida de empresas e outras varidveis contabil-financeiras. Costa et al.
(2017) analisaram estas relagdes usando os dados das empresas de capital aberto no Brasil, e
verificaram que as variaveis como tamanho, crescimento de vendas, distribui¢cdo de dividendos,
endividamento, MtB e ROE tém relagdes com a proxy da Dickinson (2011), de tal forma que
as variaveis contabil-financeiras podem ser usadas como indicadores dos estagios do ciclo de
vida de empresas. Koshio e Poker Jr. (2019) analisaram também as rela¢des entre a referida
proxy e as variaveis contabil-financeiras e verificaram que existem relagcdes fundamentadas em
teorias financeiras, com evidéncias a favor da visdo reconciliatoria entre as teorias de Trade-off
e Pecking Order, na medida em que os comportamentos observados sdo consistentes com ambas
as teorias, simultaneamente. Por outro lado, estes autores apontaram também o problema da
proxy nao identificar bem os estagios efetivos do ciclo de vida.

4.3. Analises de causa e efeito

A interpretacdo do comportamento das empresas manifestadas em varidveis contabeis e
financeiras depende de teorias. O padrao de comportamento tedrico nos diferentes estdgios de
ciclo de vida, a ser refletido nos seus indices financeiros pode ser sistematizado, seguindo o
trabalho de Koshio e Poker Jr. (2019), tendo Gupp e Agrarrawal (1963), Damodaran (2004) e
Bender e Ward (2009) como referéncias. Neste trabalho, sdo considerados os estagios de El,
E2, E3 e E7/E8 nos lugares dos estagios de Nascimento, Crescimento, Maturidade e Declinio.
Os estagios de Turbuléncia (E4, ES e E6) ndo sdo abordados, por serem casos especiais.

Rentabilidade e valor de mercado: Sao menores no El; aumentam no E2; tendem a ser
maiores no E3; e diminuem no E7/ES; isto €, ttm um padrado tedrico de comportamento no
formato de “U invertido”, considerando o ciclo natural E1-E2-E3-E7/E8. Por outro lado, o risco
de mercado e o indice MtB (Market-to-Book) sdo mais altos no E1 e no E2, e diminuem
progressivamente no E3 e no E7/E8, ou seja, tém um padrao tedrico decrescente no ciclo natural.
Quanto ao risco de mercado, existem duas visdes para E7/E8 em relagdo ao E3. Na visao de
Gup e Agrrawal (1986) e Bender e Ward (2009), o risco diminui no E7/E8; enquanto, na visao
de Damodaran (2004), o risco aumenta em fun¢do de uma maior incerteza associada nesse
estagio. O indice MtB pode ser entendido conforme a composi¢cdo do valor da firma descrita
por Myers (1984), segundo a qual € igual a soma do valor dos ativos reais constituidos,
registrado no livro contdbil, com o valor das oportunidades de crescimento futuro, nao
registrado no livro. No E1 e no E2, existem relativamente poucos ativos reais constituidos, mas
existem altas oportunidades de crescimento futuro, abrindo uma grande diferenca entre o valor
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de livro e o valor de mercado. Na medida em que a firma avanga no seu ciclo de vida, crescem
os ativos reais constituidos e diminuem as oportunidades de crescimento futuro, diminuindo a
diferenga entre o valor de livro e o valor de mercado, resultando em um padrdo decrescente.
Por outro lado, se o valor de mercado estiver muito baixo em fun¢ao do risco inicial no E1, o
MtB pode ser baixo, crescendo na medida em que se consolida no mercado, e o padrao
resultante torna-se “U invertido”, com seu pico no E3, conforme Damodaran (2004).

Endividamento: Pode ser analisado pelas Teorias de Trade-off e Pecking Order, conforme
Myers (1984) e Myers e Majluf (1984). Na Trade-off, o endividamento ¢ resultante do
balanceamento entre o risco de negocio e o risco financeiro, de tal modo que o aumento no um
seja compensado pela reducao no outro, conforme Bender e Ward (2009). No El e no E2, o
risco de negodcio € alto e seria balanceado com um baixo risco financeiro, com baixo
endividamento. No E3, o risco de negdcio diminui e permitiria um risco financeiro maior, com
endividamento maior. Diminuindo o risco de negocio no E7/E8, como em Bender e Ward
(2009), o risco financeiro poderia ser aumentado com um endividamento maior, resultando em
um padrao de endividamento crescente no ciclo natural de vida. No entanto, o padrdo
considerado mais comum ¢ de aumento no risco de negocio no E7/E8 e precisaria ser
contrabalanceado com um risco financeiro menor com endividamento menor. Desta forma, o
padrdo de endividamento esperado no ciclo natural é no formato de “U invertido”, ou seja,
“baixo-alto-baixo”, com seu pico no E3. Por outro lado, pela logica de Pecking Order da
estrutura de capital, quanto maior o lucro, menor ¢ o endividamento, resultando em um
comportamento inverso do lucro, ou seja, de padrao de “U”, no ciclo natural de vida, conforme
Damodaran (2004).

Caixa: Pode ser fundamentado nas duas principais visdes decorrentes das Teorias de Trade-off
e Pecking Order. Pelo trade-off entre as vantagens e as desvantagens de manter caixa, que
mudam entre os estagios, as necessidades de caixa sdo mais altas no E1 e no E2, fazendo com
que as empresas decidam manter um maior nivel de caixa. No E3, as necessidades diminuem,
levando a um baixo nivel de caixa. No E7/E8, o nivel de caixa pode diminuir em funcdo da
menor necessidade. Deste modo, o padrao do nivel de caixa no ciclo natural ¢ decrescente, ou
seja, “alto-médio-baixo”. Uma observagdo importante nesta 16gica, no entanto, ¢ que o nivel de
caixa adequado pode aumentar, caso o risco de negocio ou o risco financeiro aumente,
principalmente no E7/E8 (Bender e Ward, 2009). Por outro lado, segundo a logica da teoria de
Pecking Order, quanto maior o lucro, maior serd o caixa acumulado. O padrdo resultante ¢ de
menor caixa no El, aumentando progressivamente de E2 para E3, e diminuindo no E7/ES,
levando ao formato de “U invertido” no ciclo natural de vida (Damodaran, 2004).

Dividendos: Podem ser baseados no trade-off entre as vantagens e as desvantagens na decisao
de reter ou distribuir lucros, em que o nivel de caixa também faz parte da decisdo. A vantagem
de retencao de lucro esta principalmente na economia de custo que se incorreria em novas
captacdes de recursos, enquanto a sua desvantagem principal estd nos custos de agéncia dos
fluxos de caixa livre. No E1 e no E2, as oportunidades de investimento sao muitas; porém, os
lucros ¢ a rentabilidade ainda sdo baixos, e existe uma limitacdo no caixa, levando mais a
retencdo de lucros. No E3, as oportunidades de investimento sdao mais reduzidas; porém, a
lucratividade e a rentabilidade j& sdo mais altas, tendo lucros e caixa acumulados, levando mais
a distribuicao de dividendos. No E7/ES, as oportunidades de investimento sdo poucas e Desta
forma, o padrao esperado na distribui¢@o de dividendos no ciclo natural de empresas € crescente,
ou seja, “baixo-médio-alto” (Damodaran, 2004).



4.4. Analise integrada

As caracteristicas quantitativas na Otica financeira e as caracteristicas qualitativas na
oOtica organizacional do ciclo de vida de empresas t€ém suas respectivas vantagens e
desvantagens. A separacdo em duas dticas ¢ uma das grandes limitagdes no desenvolvimento
desta teoria e sua utilidade em casos reais. O conceito de ciclo de vida de empresas surgiu nos
estudos da Economia, cujo objetivo € o uso eficiente de recursos escassos, compartilhado em
todas as areas de administragdo. Se a dtica organizacional e a dtica financeira estdo associadas
a visdo da empresa por dentro e por fora de uma mesma entidade, tém a chance de alcancar este
objetivo em comum, integrando-se.

Virios direcionamentos podem ser notados a favor da analise integrada em uma
amplitude maior, saindo das técnicas de analises de demonstragdes financeiras sem considerar
todas as informagoes relevantes e disponiveis, limitando-se nas anélises de numeros, calculando
indices. E necessario considerar também as informagdes ndo numéricas. Lev e Gu (2016)
apontam que ‘“numeros, sem compreensdo, sdo somente isso”. Damodaran (2017) prega a
integracdo entre nimeros e narrativas nas analises de empresas. Muitas escolas de negdcios tém
efetivamente adotado a abordagem de integrar as estratégias e as finangas, seguindo Palepu e
Healy (2017), e a abordagem de entender o negdcio para entender os nimeros contdbeis,
orientando-se em Martins et al. (2018).

5. RESULTADOS OBTIDOS

Foi adotada a técnica de analises exploratorias, utilizando os dados das demonstracdes
financeiras trimestrais de empresas nao financeiras de capital aberto, coletados da Economatica,
no periodo de 2017 a 2020. A analise exploratoria tem a vantagem de mostrar os resultados
visualmente nos gréficos, facilitando a compreensao dos fendmenos. Foram excluidas as firmas
sem os dados completos no periodo, remanescendo 187 firmas na amostra.

Firma Estagio do Ciclo de Vida No. [2017] 2018 2019| 2020 T Y ) B I I T
2017 2018 2019 2020 ; ;g ?2 ‘f g o[ 7 4 1 o o 1 2 o 15
Viavarejo 3 3 | | 5 E[ 2| 1 16 36 o o 7 1| 1 &
» 3 | 100 100 93] 80 s[3 1 5| 23 @ o o 7 o 1] s
Magaz Luiza 3 3 1 3 4 2l 3 O 2 e o 1 1 o o o o o 2
B2W Digital 1 5 2 1 5 31 21 1 2 1[5 of i of of f of o o 3
) 6 0] 17[ 2] 14 N6 a4 7 o 5| o o 16
Dimed 23 22 7 G o[ 7 [ [ o o o o o o o 1
Lojas Marisa 1 3 2 3 8 7 6 2 9 8 2l 4 o of 1] of o 9
P.Acucar 3 2 2 3 Total] 187] 187] 187] 187 Tot] 1] 51 o3[ of i 2] 3[ of 187
WIm Ind Com 1 7 2 3 o R I G E M
Grupo Natura 5 6 2 6 % [2017[2018]2019] 2020 T
1 | 64| 107] 86[ 8
Imc 3 2 3 1 2 1T 200 176 23] 332 D| 1| 37[ 21 05 00[ o0f 05 11 0.0 8.0
Embpar 3 3 3 2 T s wo s E[ 2 | 03] 86| 193] 00 00] 37 03] 03] 332
i ) BRI ERRSI R A s[ 3 | 27 123] 23.5] 00] 00 3.7 00| 03] 42.8
Lojas Americ 2 6 3 2 4 L1 16 00 11 1| 4 [ 00| 05] os] 0o 0o 00 00 00 11
Lojas Renner 3 3 3 2 51 L6 LI 05 LI 1[5 [ 0o[ 03[ 0o 0.0 os[ 0o 0o 0.0 11
6 | 107] 91| 112] 86
Prof. 1 1 3 > N[ 6 [ oo 21 37] 00 0o] 27 0o 00 s6
o aFm‘a 7 2.1] 32| 16 05 of 7] o5 00 00 00 00 00 00 00 05
Grazziotin 3 3 3 3 8 | 37 32 L1 48 8 | r1] 1] 21] 00 00] 05 00 0.0 48
RaiaDrogasil 3 3 3 3 Total| 100.0{ 100.0| 100.0{ 100.0} Tot| 8.6] 27.3| 49.7] 0.0] 0.5] 11.2] 1.6] 1.1] 100.0
Quadro 2. Classificacdo de empresas Quadro 3. Distribuigao Quadro 4. Matriz de transi¢ao
do setor de comércio nos estagios de empresas nos estagios entre os estagios do ciclo de
do ciclo de vida. do ciclo de vida. vida de 2019 para 2020.
Fonte: elaborado pelo autor. Fonte: elaborado pelo autor. Fonte: elaborado pelo autor.



5.1. Analise dos estagios do ciclo de vida

Os estagios do ciclo de vida das empresas da amostra em cada um dos 4 anos foram
identificados através da referida proxy. O Quadro 2 apresenta uma parte dessa classificagdo das
empresas, referente ao setor de comércio.

O numero de firmas classificadas em cada estagio e em cada ano esta apresentada no
Quadro 3. Em todos os anos, o maior numero esteve no E3, seguido do E2, representando
cumulativamente em torno de 75% do total. Pode ser notado que o nimero de firmas no E3
vinha diminuindo de 2018 para 2019, e diminuiu ainda mais de 2019 para 2020. Por outro lado,
o numero no E2 vinha aumentando de 2018 para 2019, e aumentou ainda mais de 2019 para
2020. Outro destaque ¢ o aumento no E8, de 2019 para 2020. E6 foi mais representativo do que
E7 e E8. Houve uma redu¢ao no E7, sobrando somente uma firma em 2020. Os nimeros de
firmas no E4 e no E5 foram muito poucos em todos os anos. As transigdes ente os estagios, de
2019 a 2020, foram conforme o Quadro 4. As mudangas mais marcantes foram as entradas
maiores do que as saidas no E2 e no E8. Para mudar para E2, a maior origem foi do E3, seguido
do E6. Para E8, 8 firmas, no total, mudaram do E3, E2 ¢ E1.

5.2. Analise relativa e dinAmica de todo o conjunto de variaveis

O Quadro 5 apresenta as varidveis utilizadas nas analises. Os crescimentos nas vendas
e no tamanho (ativo total deduzido do caixa), mensurados pelas medianas em cada estagio,
estdo apresentados, respectivamente, na Figura 1 e na Figura 2. Os estagios 4, 5 e 7 ndo estdo
incluidos para ndo tornar os graficos confusos visualmente. As sequéncias dos estagios das
firmas no Quadro 1 em termos de nascimento, crescimento, maturidade e declinio, ndo fazem
muito sentido, mesmo admitindo a ndo linearidade do ciclo, com retrocessos ou pulos, em vez
de avancar linearmente ao longo do ciclo de vida, evidenciando uma das limita¢des da proxy,
considerada neste trabalho. Observando os comportamentos das vendas e do tamanho, fica mais
evidente o problema de interpretar o ciclo de vida nesses termos. Nao fazem sentido a reducao

Variavel Descrigao Formula de Calculo
. . ri
CrvV = Crescimento nominal nas vendas = Vendas no,pe fodo -
Vendas no periodo anterior
. . Ativo total — Caixa) no final do periodo
CrT = Crescimento nominal no tamanho = ( ) P

(Ativo total — Caixa) no final do periodo anterior

Lucro liquido no periodo

ROE = Ret sobr trimdnio liquido =
e Patrimoénio liquido no final do periodo
M(B _ Market to Book _ Val(.)r cie Tnerca.do no fi.nal do perif)do
Patrimdnio liquido no final do periodo
End _ Endividamento financeiro _ Emprést‘imos e financi.amentos. no final d(? periodo
(Ativo total — Caixa) no final do periodo
Cx _ Caixa _ (Caixa e equivalentes de caixa + Aplicag()?s
financeiras de curto prazo) no final do periodo
DvdN = Percentagem de firmas que _  Numero de firmas que pagaram dividendos no periodo
pagaram dividendos Ntimero total de firmas
DvavV = Dividendos pagos pelas firmas Dividendos pagos no periodo
que pagaram dividendos Patrimdnio liquido no final do periodo
Dispéndio de capital em ativos Compra liquida de ativo permanente no periodo
Capex = L. = - - - .
operacionais (Ativo total — Caixa) no final do periodo

Quadro 5. Variaveis utilizadas nas analises. Fonte: elaborado pelo autor.



nas vendas ou no ativo total, no estagio de crescimento, nem o aumento nessas variaveis, no
estagio de declinio. Da mesma forma, ndo sdo compativeis as variagdes significativas e
frequentes nas vendas e no tamanho, no estagio de maturidade.

O comportamento geral das empresas, de 2019 para 2020, pode ser observado através
das medianas das variaveis, apresentadas na Figura 3. As vendas diminuiram nos primeiros dois
trimestres de 2020, porém, se recuperaram e cresceram muito nos trimestres seguintes. Em
termos de tamanho, as empresas nao mudaram tanto, diminuindo no 2T20, porém, aumentando
no 3T20. MtB diminuiu em 1T20, refletindo a crise na bolsa em marco. Entretanto, com a
recuperagdo dos precos das agdes ao longo do ano, o indice MtB também se recuperou. A
rentabilidade ROE, que diminuiu no 1T20, se recuperou, chegando a aumentar em 3T20 e 4T20.
O endividamento aumentou no 2T20 e 3T20, e diminuiu em 4T20. O caixa aumentou
progressivamente ao longo de todo o ano de 2020. A distribui¢cdo de dividendos diminuiu de
2019 para 2020, embora tenha também se recuperado em 4T20. Em linhas gerais, as empresas
passaram por um periodo de baixo desempenho nos primeiros dois trimestres, porém,
conseguiram se recuperar nos dois ultimos trimestres de 2020. E1 e E8 tém variagdes maiores
e se destoam dos demais estagios. E2, E3 e E6 tém comportamentos préximos entre si.

CrVvV CrT
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Figura 1. Crescimento nas vendas, de 2017 a 2020. Figura 2. Crescimento no tamanho, de 2017 a 2020.
Fonte: elaborada pelo autor. Fonte: elaborada pelo autor.

5.3. Analises de causa e efeito

As Figuras 4, 5, 6, 7, 8 indicam os comportamentos dos indicadores financeiros por
estagios de ciclo de vida. Com uma ressalva de que os resultados das analises exploratorias
baseadas na comparagdo entre as medianas das variaveis, sem testes estatisticos, devem ser
considerados como indicios e ndo como evidéncias, os diferentes comportamentos, dependendo
dos estagios do ciclo de vida, podem ser observados nos resultados obtidos, segundo a Teoria
do Ciclo de Vida de empresas.

As interpretacdes dos comportamentos das varidveis sdo as seguintes:

Rentabilidade ROE: Esteve em tendéncia crescente, entre 2017 e 2018, porém, diminuiu, em
1T19, e esteve se recuperado, em 4T19. Diminuiu, em 1T20 e 2T20, e aumentou, em 3T20 e
4T20. Em geral, nesse periodo, E3 teve a maior ROE entre todos os estagios. E2 teve ROE
menor que E1 e maior que E3, e teve uma redugdo significativa, em 2019. E1 teve aumento
significativo na ROE, em 2019, e reduziu muito, em 2020. E8 teve baixa ROE normalmente.
Esteve praticamente em conformidade com a teoria de que a rentabilidade tem o padrdo de “U
invertido” no ciclo de vida. As empresas no E3 tenderam a ter rentabilidade maior do que de
outros estagios, financiando-se mais internamente, prevalecendo a Teoria de Pecking Order.
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Comparaciao Geral sem Escala

1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4T20

s (Y s O T e RO, s Mt B

End Cx ====DVdN === DvdV

Figura 3. Conjunto de variaveis, de 2017 a 2020.

Fonte: elaborada pelo autor.
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Figura 5. MtB, de 2017 a 2020.
Fonte: elaborada pelo autor.
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Figura 7. Caixa, de 2017 a 2020.
Fonte: elaborada pelo autor.

1T20 2T20 3T20 4T20
Grupo Superior 1.25 1.59 1.61 1.68
Geral do Estagio 1.08 1.44 1.56 1.69
Grupo Inferior 0.84 1.16 1.38 1.70
Tabela 1. Efeito do Capex sobre MtB
Fonte: elaborada pelo autor.
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Figura 4. ROE, de 2017 a 2020.
Fonte: elaborada pelo autor.
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Figura 6. Endividamento, de 2017 a 2020.
Fonte: elaborada pelo autor.
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Figura 8. Dividendos, de 2017 a 2020.
Fonte: elaborada pelo autor.

2020

Grupo Superior  0.061
Geral do Estagio  0.042
Grupo Inferior 0.034

Tabela 2. Efeito do caixa sobre dividendos
Fonte: elaborada pelo autor.



Indice MtB: Até 2019, E2 teve o maior MtB de todos os estagios, seguido de E3 e El,
indicando que o potencial de crescimento com financiamento externo foi mais valorizado. Em
2019, o MtB do E2 aumentou significativamente, indicando que o mercado valorizou bastante
as empresas neste estagio. Em 2020, o MtB do E2 diminui, retrocedendo nessa tendéncia. Em
4T20, o MtB do E3 aumentou mais do que de outros estdgios, indicando que uma maior
rentabilidade e o financiamento interno do crescimento passaram a ser mais valorizados do que
o financiamento externo. E1 tendeu a ser menos valorizado em fun¢do do FCO negativo.
Endividamento: Até 2019, o endividamento no E1 foi maior entre todos, seguido de E2 e E3,
indicando que as empresas se endividaram pela necessidade de recursos, prevalecendo a Teoria
de Pecking Order. Em 1T20 e 2T20, o endividamento aumentou em geral, sendo E2 o maior de
todos, seguido de E3 e El, indicando que a necessidade ou a oportunidade foi maior para as
empresas neste estagio. Relativamente, as necessidades ou as oportunidades das empresas do
El diminuiram. Em 3T20 e 4T20, o endividamento geral diminuiu, e o do E1 superou o E3,
indicando que as necessidades do E1 voltaram a aumentar em relagao ao E3.
Caixa: Em termos gerais, o nivel de caixa havia se reduzido, em 1T19 e 2T19. Entrou em
tendéncia de aumento, desde 3T19, crescendo muito, em 2020. O nivel de caixa do E1 ¢ o maior
de todos, seguido de E2 e E3, indicando que prevaleceu a Teoria de Trade-Off sobre a Teria de
Pecking Order.
Dividendos: Em geral, conforme o padrio teorico, o pagamento de dividendos foi maior no E3
e menor no E2, E6 e E8, que tiveram menores propensdes a pagar, A percentagem de pagamento
no E1 foi maior, em 2017, embora o nimero de empresas que pagaram dentro do estagio tivesse
sido baixo. Nos anos seguintes, aumentou o nimero de empresas que pagaram dividendos;
porém, a percentagem passou a diminuir progressivamente, sendo a menor de todos, em 2020.
As andlises de causa e efeito de fatores relevantes em diferentes estagios do ciclo de
vida fornecem informagoes mais detalhadas:
(A) Efeito do Capex sobre MtB: Capex ¢ um dos fatores que pode influenciar o MtB. Nos
estagios iniciais do ciclo natural, o MtB tende a ser maior, em fun¢ao do Capex ser maior nesses
estagios, estando de acordo com o padrio previsto teoricamente. A analise foi feita, dividindo
as firmas em dois grupos, grupo superior e grupo inferior a mediana do Capex, e comparando
as medianas do MtB entre esses dois grupos. Nas firmas no estagio E2, em 2020, em que
ocorreu a maior variagdo entre os oito estagios, o resultado, apresentado na Tabela 1, mostra
que as firmas com maior Capex tenderam, de fato, a ter o MtB maior, embora ndo tivesse sido
confirmado, em 4T20. Nesse trimestre, pode ter prevalecido outro fator para o MtB em relagao
ao efeito do Capex.
(B) Efeito do Caixa sobre Dividendos: Aplicando a mesma técnica, conforme o resultado
apresentado na Tabela 2, em 2020, as firmas com o caixa maior no E3 tenderam a pagar mais
dividendos, estando também em conformidade com o padrdo tedrico. Nos estagios finais do
ciclo natural, o pagamento de dividendos tende a ser maior em fun¢do do seu maior nivel de
caixa. As andlises de outros fatores e em outros estdgios podem ser feitas da mesma forma. As
evidéncias mais robustas podem ser obtidas, utilizando métodos econométricos, tais como 0s
de Koshio e Poker Jr. (2019).

5.4. Analise integrada

As andlises numéricas permitem mensurar e avaliar as magnitudes das mudangas e os
efeitos de seus possiveis fatores causadores. Entretanto, para se ter a compreensao dos
comportamentos das empresas que resultam nessas mudangas, necessitam-se de informagdes
nao numeéricas. A amostra adotada neste trabalho foi de empresas negociadas na B3, de grande
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porte na sua maioria, predominantemente no estagio de maturidade. Nao incluem empresas
recém-nascidas. Este fato explica a predominancia das empresas no estagio E3 nos resultados
obtidos.

Generalizadamente, a pandemia afetou as empresas a partir do final de 2019, comegando
a aparecer os seus impactos mais significativos em 1T20. A bolsa teve uma queda acentuada
em mar¢o de 2020, justamente nesse trimestre; entretanto, com as medidas tomadas pelos
governos no mundo inteiro, os valores de mercado das principais empresas se recuperaram no
resto do ano. Muitas empresas langaram novas acdes, aproveitando-se do momento. A liquidez
provida pelos bancos centrais dos principais paises, fazendo parte das medidas de gestdo da
crise, facilitou a obtengdo de recursos externos pelas empresas. Muitas empresas puderam
captar empréstimos e financiamentos com facilidade. Este fato explica a variacdo do MtB ¢ o
comportamento do endividamento.

Os impactos variaram entre setores e empresas especificas. Alguns setores tiveram
impactos mais fortes em funcao do distanciamento social, como viagens e turismo, servi¢os e
comércio em geral. Entretanto, as empresas de comércio eletronico, especificamente, tiveram
oportunidades de crescimento, justamente em funcdo do distanciamento social. Este fato
explica os indicios de desempenhos variados dentro do setor de comércio, apresentados no
Quadro 2. Associando as sequéncias dos estagios do ciclo de vida aos seus respectivos indices
MtB, conforme a Figura 9, podem ser feitas outras avaliacdes. Magazine Luiza mostrou um
desempenho de alto destaque, retomando o processo que se iniciou nos anos precedentes, logo
apos a crise da bolsa no 1T20. Os indicios sdo de que Raia Drogasil e Lojas Marisa tiveram
desempenhos positivos. Lojas Americanas e Dimed tiverem resultados positivas inicialmente;
porém, acabaram se revertendo no segundo semestre. Profarma esteve estavel. Pao de Agucar e
Lojas Renner tiveram desempenhos negativos.

Setor Quantidade Impacto Predominante
MtB Transporte Servig 10 Estdvel
Petréleo e Gas 8 Estavel
18.00 Alimentos e Beb 7 Estdvel
16.00 Quimica 6 Estavel
Agro e Pesca 3 Estdvel
14.00 Telecomunicacdes 3 Estavel
12.00 Mineragao 2 Estavel
Construgdo 15 Negativo
10.00 Siderur & Metalur 14 Negativo
8.00 Textil 14 Negativo
Veiculos e pecas 12 Negativo
6.00 Eletroeletronicos 2 Negativo
00 Software e Dados 3 Positivo
Minerais nao Met 2 Positivo
2.00 Mx Energia Elétrica 24 Variado
— e Comércio 15 Variado
o0 1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 Miquinas Indust 4 Variado
. Papel e Celulose 3 Variado
em=Dimed e===L.Amer =L.Renner === Profarm Outros 40 Variado
e Mag Luiz L.Marisa ====P.Acuc e RaiaDrog Total 187
Figura 9. MtB de nove empresas selecionadas Quadro 6. Diagndstico do impacto da pandemia
no setor de comércio. por setor de atividade.
Fonte: elaborada pelo autor. Fonte: elaborada pelo autor

Sao esses indicios que podem ser percebidos, baseados nas informagdes que nio sdao
obtidas dos nimeros contabeis-financeiros. Outros detalhes dos desempenhos das empresas
podem ser compreendidos somente com informagdes adicionais. Os estdgios do ciclo de vida
em que as empresas realmente estdo podem também ser identificados somente dessa forma.
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Estendendo o procedimento e considerando a premissa de que os impactos da mudanga
para E3 serem mais positivos ¢ os da mudanga para E2 serem mais negativos, de uma forma
generalizada, a avaliagcdo dos impactos da pandemia em outros setores seria conforme o Quadro
6. A ressalva, novamente, ¢ de que os estagios do ciclo de vida financeira, por si sO, nao
permitem avaliacdes precisas. Isso sé seria possivel através da analise integrada para cada setor
e para cada empresa, conhecendo-se cada negocio especifico. Sem as compreensdes e narrativas,
os numeros ndo tém significados, como pregam Lev e Gu (2016) e Damodaran (2017).

6. CONTRIBUICAO TECNOLOGICA-SOCIAL

Contabilidade e Finangas tém se avangado, envolvendo questdes organizacionais e
comportamentais, além de sustentabilidade, governanca e responsabilidade social, cada vez
mais introduzidas em seu desenvolvimento, deixando de ser uma area de trabalho focado em
equagoes numéricas. Embora estes avancos estejam em compasso de espera na Teoria do Ciclo
de Vida de empresas, e a proxy baseada nos fluxos de caixa ndo identifique precisamente os
estagios do ciclo, as andlises realizadas com esta proxy fornecem conclusdes mais claras sobre
os desempenhos das empresas, adotando uma forma de intervengdo que a torne coerente.

A Teoria do Ciclo de Vida ¢ uma ferramenta Util nas analises de causa e efeito de fatores
relevantes no processo empresarial, que t€ém padroes de comportamento diferentes conforme o
estagio do ciclo de vida. Porém, esta ferramenta, por si s6, ndo fornece conclusdes sobre os
desempenhos de empresas. As avaliagdes mais aprimoradas sao obtidas com a consideragdo das
informagdes ndo numéricas, além das informac¢des numéricas. A abordagem do ciclo de vida
necessita ser vista como uma parte das analises de todo o conjunto de informagdes relevantes,
de uma forma integrada. Este estudo chama atenc¢do para aplica-la nesta forma, evitando o seu
uso descuidado.
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