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Keywords

Este artigo investiga o efeito dos estagios do ciclo de vida das firmas na determinagéo
dos retornos e pregos esperados de a¢des brasileiras a partir do modelo contabil de
avaliagdo desenvolvido por Lyle, Callen e Elliott (2013). Para defini¢do dos estagios
do ciclo de vida, adotou-se a metodologia de Dickinson (2011), utilizando uma proxy
parcimoniosa para as firmas, estruturada a partir da demonstragdo do fluxo de caixa
com forte aderéncia as teorias econdmicas. Os dados foram coletados nas bases de
dados Bloomberg, Quantum e do NEFIN/FEA/USP e as informagdes foram geradas
no nivel das firmas. Os resultados sugerem que o modelo para o periodo analisado ndo
apresenta capacidade de previsdo de retornos no Brasil, dada pela ndo significancia
das variaveis mesmo considerando os ativos em diferentes estagios de ciclo de
vida da firma, ja para as previsoes de precos houve consideravel poder explicativo,
especialmente no estagio de maturidade.
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Informagdes do Artigo

This article investigates the effect of firm's life cycle stages on the determination of
expected returns and prices of Brazilian stocks based on the valuation accounting
model developed by Lyle, Callen and Elliott (2013). In order to define the life
cycle stages, we adopted the methodology developed by Dickinson (2011), using a
parsimonious proxy for firm level, structured from the cash flow demonstration with
strong economic theories adherence. Data were collected in the Bloomberg, Quantum
and NEFIN/FEA/USP databases, the information was generated on the firm's level.
The results suggest that the model for the analyzed period does not have returns
predictions capacity in Brazil, given the non-significance of the variables even
considering the assets in different stages of the firm life cycle, however for the prices’
forecasts there was considerable explanatory power, especially in the maturity stage.
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Os resultados sugerem que ao considerar os estagios do ciclo de vida das firmas ¢
possivel melhorar a previsdo do preco das agdes para as empresas brasileiras de capital
aberto. Além disso, destaca-se que os dividendos sdo relevantes para a previsdo dos
precos nos diferentes ciclos de vida das firmas. Tais resultados podem auxiliar os
investidores em suas previsdes para o mercado brasileiro.
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1 INTRODUCAO

A teoria do ciclo de vida da firma ¢ um tema que vem ganhando visibilidade nos estudos de contabilidade
e financgas. De acordo com esta teoria, as firmas passam por diversos padrdes previsiveis de desenvolvimento, onde
recursos, capacidades, estratégias, estruturas e funcionamento se modificam expressivamente em decorréncia de
seus estagios de desenvolvimento (Hasan, Hossain, Cheung, & Habib, 2015). Dessa forma, a compreensdo dos
ciclos de vida pode contribuir para as firmas utilizarem e combinarem recursos de forma mais eficiente.

Os ciclos de vida das firmas sdo estagios distintos resultantes de mudangas em fatores internos como
escolha de estratégia, recursos financeiros e capacidade gerencial, que ocorrem em func¢do das atividades
estratégicas realizadas e possuem implicagdes para compreensao do desempenho financeiro das firmas (Dickinson,
2011).

Dickinson (2011) desenvolveu uma proxy parcimoniosa no que concerne as firmas, para identificagdo
dos estagios de ciclo de vida, estruturada a partir das praticas previstas dos fluxos de caixa operacionais, de
investimento e de financiamento, obtendo uma metodologia de classificagdo resultante das escolhas de origem e
alocag¢do de recursos.

Desde entdo sua metodologia passou a ser adotada, sendo que alguns trabalhos merecem destaque, como
Hasan et al. (2015) por mostrar que o custo do capital proprio varia ao longo do ciclo de vida da firma, para
empresas australianas no periodo de 1990 e 2012. E ainda, Hasan e Cheung (2018) que abordam a associagao
entre o capital organizacional e o ciclo de vida das firmas, sugerindo que as firmas com alto (baixo) capital
organizacional tem maior propensdo de estarem nos estagios de introducao e declinio (crescimento e maturidade).
Os autores descobriram também que as firmas com maiores investimentos em capital organizacional sdo menos
(mais) tendentes, para um horizonte futuro de cinco anos, passarem para os estagios de introdugdo, shake-out e
declinio (crescimento e maturidade).

Recentemente, Dickinson, Kassa ¢ Schaberl (2018) examinaram o papel das informagdes contabeis em
relacdo as previsdes de lucros dos analistas na determinagdo de quais informagdes sdo mais relevantes para explicar
o valor de mercado condicionado ao estagio do ciclo de vida da firma. Tanto em relacdo ao retorno, quanto ao prego
foi observado que: 1) nos estagios de crescimento e maturidade, os investidores atribuem peso relativamente maior
as previsdes dos analistas e; ii) nos estagios de introducdo e declinio, os investidores consideram as informagdes
contabeis mais relevantes.

Nesse contexto esta pesquisa objetiva verificar a capacidade do modelo de avaliagao contabil recentemente
desenvolvido por Lyle ef al. (2013) na determinacdo dos retornos e pregos esperados de agdes brasileiras levando
em consideragdo o efeito dos diferentes estagios do ciclo de vida das firmas. Este modelo amplia a estrutura de
avaliacdo contabil de Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995, 1999), incorporando as expectativas dinamicas
sobre o nivel de risco sistematico na economia em sua metodologia. Além disso, mostra uma forte associagao
negativa entre as alteracdes no risco de toda a economia e retornos futuros de agdes ¢ gera uma formulagdo
explicita para o custo de capital. Especificamente, os autores definiram que o custo de capital ¢ uma fun¢ao linear
de variaveis contabeis e outros fundamentos, que sdo o indice book-to-market, a relagdo do prego-lucro e prego-
lucro futuro, o tamanho e o dividend yield, sendo, portanto, de facil implementacdo. Os resultados dos autores
mostraram que o modelo consegue capturar a dindmica dos retornos esperados e precos usando uma amostra de
firmas listadas no mercado de capitais americano.

Contudo, uma vez que, as evidéncias presentes nos estudos de Hasan ef al. (2015) e Dickinson ef al.
(2018) identificaram que o ciclo de vida influencia no custo de capital e previsdo de precos e retornos a partir do
modelo de Ohlson, respectivamente, aqui procurou-se investigar a ideia de que o mesmo influencia os resultados
das regressoes de retorno e de preco no modelo desenvolvido por Lyle et al. (2013).

O estudo desenvolvido se mostra relevante ao analisar as previsdes de retorno e pre¢o, em um ambiente
de informagdes menos precisas, como é caso do Brasil, que torna a coleta, a producéo ¢ a analise de informagdes
mais onerosas. Ademais, conforme apontando acima, a variavel previsdo de lucros por agdo pelos analistas de
mercado ¢ integrante do modelo sob analise. Diante disso, Saito, Villalobos e Benettui (2008) afirmam que o Brasil
¢ caracterizado por maiores incertezas sobre os lucros futuros e o valor intrinseco das agdes, o que pode ocasionar:
erros de previsdo, variagdes entre as previsdes dos analistas para a mesma firma e maior volatilidade dos retornos
das agoes. Nesse estudo encontraram uma tendéncia de viés positivo nas previsdes dos analistas de mercado.
Gatsios e Lima (2014) também demostram a existéncia de um viés positivo nas previsdes dos analistas, no Brasil,
de 2006 a 2012. Os autores apontam uma redugdo do viés nas previsdes dos analistas no periodo de adogdo das
International Financial Reporting Standards (IFRS), e um aumento do viés durante o periodo de adogdo parcial.



K. da S. C. Mikosz; C. M. da S. Roma; L. C. Louzada; M. R. G. de O. Macedo / Rev. Cont Org (2019), v. 13: 160869 3

Ja Antonio, Lima e Pimenta Junior (2015) mostraram que os analistas brasileiros no periodo de 2000 a
2010 ndo conseguiram aconselhar os investidores acerca de agdes lucrativas. Talvez porque como sugerido por
Antonio, Ambrozini, Gatsios ¢ Magnani (2017) o Brasil possui um niimero elevado de analistas de mercado, mas
com pouco consenso entre eles quando comparado as médias dos paises da América Latina abordados no estudo.
Assim, como a previsdo dos lucros pelos analistas ¢ usado no modelo de Lyle et al. (2013), o contexto brasileiro
fornece um ambiente propicio para o estudo.

Para fins da pesquisa, foram estimadas regressdes cross-section de Fama e MacBeth (1973) usando dados
entre os anos de 2010 a 2016 para estimar o modelo de Lyle ef al. (2013) e condicionando ao ciclo de vida com
base na definicdo de Dickinson (2011). Os resultados evidenciaram que o modelo analisado ndo demonstrou
significancia estatistica para previsdes de retorno no mercado brasileiro no periodo em andlise, mesmo quando os
ativos foram considerados em diferentes estagios de ciclo de vida da firma, entretanto para as previsdes de pregos
os resultados foram robustos, especialmente no estdgio de maturidade.

2 REFERENCIAL TEORICO

Formado por uma fundamentagdo em varias areas de pesquisa, como comportamento de produgdo,
aprendizagem/experiéncia, investimento, participagao de mercado e padrdes de entrada/saida, Dickinson (2011)
fornece uma medida de ciclo de vida especifica da firma usando dados da demonstragdo de fluxo de caixa para
identificar os estagios do ciclo de vida da firma (Habib & Hasan, 2019).

Dickinson (2011) argumenta que os fluxos de caixa capturam diferengas na lucratividade, crescimento
e risco de uma firma e, portanto, pode-se tomar os resultados dos fluxos de operacdo, de investimento, ¢ de
financiamento para agrupar as firmas em diferentes estagios do ciclo de vida, sendo eles: introdug@o, crescimento,
maturidade, shake-out e declinio. Portanto, desenvolveu proxies para os estagios do ciclo de vida firma, que sdo
derivadas da teoria economica. Segundo Dickinson (2011), diversificando os sinais positivos e negativos das
atividades principais dos fluxos de caixa liquidos ¢ possivel formar oito padrdes de fluxo de caixa, posteriormente
agregados em cinco estagios do ciclo de vida da firma, fornecendo assim um mapeamento em um determinado
periodo da demonstracao financeira.

Os principais resultados de Dickinson (2011) comprovaram que a proxy do padrao de fluxo de caixa ¢
superior a outras proxies do ciclo de vida existentes na literatura (incluindo a idade da firma). Como também,
explica melhor a rentabilidade futura tanto nas taxas de retorno, quanto nos retornos dos ativos. Trabalhos como
Hasan ef al. (2015), Koh, Durand, Dai e Chang (2015) e Faft, Kwok, Podolski e Wong (2016) utilizaram a teoria
do ciclo de vida da firma para estudos nas areas de contabilidade e financas.

O estagio do ciclo de vida da firma, identificado pelos padroes de fluxo de caixa, deve ser uma perspectiva
pela qual os investidores ou outros agentes avaliam o valor de mercado (Dickinson, 2011). Entretanto, o mercado
ndo incorpora completamente as informagdes do ciclo de vida no prego dos ativos (Dickinson, 2011; Vorst & Yohn,
2018), por isso firmas maduras alcangam excessos de retornos positivos no ano subsequente ao enquadramento da
fase do ciclo de vida da firma.

Neste contexto, Dickinson et al. (2018) propuseram que o ciclo de vida da firma impacta nos valores
patrimoniais. Os autores investigaram o value relevance das informagdes contabeis e das previsdes de lucros por
analistas, a partir do estagio de ciclo de vida da firma. Para tanto, seguiram os trabalhos de Collins, Maydew e
Weiss (1997) e Schaberl (2016) para decomposi¢do do poder explicativo das regressdes de retorno e prego ¢ a
proxy de Dickinson (2011) para identificacdo dos estagios do ciclo de vida. Os principais achados evidenciaram
que as informagdes contdbeis e as previsdes de lucros dos analistas sdo relevantes para mensurar o valor de
mercado, mas de formas dispares, condicionais ao estagio do ciclo de vida da firma.

Com base em sua pesquisa sobre o ciclo de vida corporativo em contabilidade, financas e governanca
corporativa, Habib e Hasan (2019), afirmam que o ciclo de vida da firma gera efeitos significativos na gestao das
firmas e sdo fatores determinantes da competitividade. Entretanto, observaram que, muitos dos estudos neste campo
sdo conceituais e ndo empiricos. E acrescentam, que estudos que combinam contabilidade e finangas superam essa
limitagdo, desenvolvendo métricas baseadas em contabilidade para categorizar os estdgios do ciclo de vida e
explorando os antecedentes e as implicagdes da transi¢do das firmas ao longo dos estagios do ciclo de vida.
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No Brasil, Lima, Carvalho, Paulo e Girdo (2015) analisaram para o periodo de 1995 a 2011, o efeito
dos estagios de ciclo de vida das empresas na qualidade das informacdes contabeis, levando em consideragao
o conservadorismo, a persisténcia dos resultados, fluxos de caixa e o gerenciamento dos resultados. Os achados
mostraram que ha diferencas significativas na qualidade da informagdo quando considerados os estagios de ciclo
de vida das companhias abertas brasileiras. Com relagdo ao gerenciamento de resultados, os autores concluiram,
por exemplo, que empresas em crescimento possuem mais persisténcia de lucro do que as classificadas no estagio
de declinio, e ainda que empresas maduras apresentam mais persisténcia de lucro que as situadas em outros
estagios.

Ja Costa, Macedo, Yokoyama e Almeida (2017) analisaram a relagdo entre os estagios do ciclo de vida
das empresas, de acordo com o proposto por Dickinson (2011), e indicadores contabeis e financeiros (distribuicao
de dividendos, alavancagem, market-to-book, rentabilidade sobre o patrimdnio liquido, tamanho da empresa e
crescimento das vendas) no periodo de 2005 a 2012. Os autores evidenciaram que os referidos indicadores podem
ser utilizados para a classificar as empresas brasileiras nos estagios de ciclo de vida.

Assim, uma vez que os estagios de ciclo de vida apresentam um papel relevante nas pesquisas
mencionadas, pode-se esperar que modelos de previsdo de retorno e preco dos ativos, condicionados a essa
informag¢@o, demonstrem melhor desempenho e auxiliem no entendimento das caracteristicas subjacentes dos
ativos sob analise. Portanto, o foco do presente estudo ¢ investigar se o modelo de avaliagdo contabil desenvolvido
por Lyle et al. (2013) ¢ afetado pelo estagio de ciclo de vida das firmas utilizadas na estimagéo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra

A amostra foi formada por firmas brasileiras de capital aberto. Os dados relativos aos precos ajustados,
quantidade outstanding das agdes, valor contabil do patrimonio liquido, lucro liquido, dividendos pagos aos
acionistas, previsoes de lucro de consenso dos analistas, bem como os fluxos de caixa (operacional, de investimentos
e financiamentos) para desenvolver os estagios do ciclo de vida das firmas foram coletados entre os anos de 2010 a
2016. Para os dados contabeis na amostra, as informagdes em dezembro de t-1 foram utilizadas para as estimagdes
do més de abril a marc¢o do ano t+1 sendo assim, as regressdes foram realizadas més a més.

Seguindo os critérios de selegdo de Lyle ef al. (2013), as analises foram restritas as firmas com valores
contabeis positivos, preco por acdo superior a R$ 5,00, em pelo menos 2 anos consecutivos, previsdes de analistas
para t+1 e t+2 e as relagdes book-to-market definidas entre 0,01 ¢ 100. Em Lyle et al. (2013), que seguiu a
metodologia de Nekrasov e Shroff (2009), foi necessario que a previsao dos analistas para o segundo ano fosse
positiva, bem como que os lucros esperados em crescimento estivesse entre 0 ¢ 100%, entretanto ndo se considerou
esse ultimo filtro no presente estudo, pois Lyle et al. (2013) mostram que ndo influenciou os resultados das
estimagdes e com isso a amostra se torna maior. Para coleta desses dados utilizou-se a base da Bloomberg, ja para
os fatores de risco nos modelos de aprecamento que foram incorporados na analise usou-se a base da Quantum.

O Modelo de Lyle et al. (2013) faz uso do risco sistémico agregado, utilizando como proxy o Volatility
Index (VIX), ja para esse estudo foi usado o [Vol-BR que ¢ disponibilizado no site do Nucleo de Pesquisa em
Economia Financeira (NEFIN) da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de
Sao Paulo (FEA/USP), (http://nefin.com.br/volatility index.html). Os dados foram winsorizados a 1% e 99%,
visando mitigar a influéncia de outliers.

3.2 O modelo de Lyle ef al. (2013)

O Modelo de Lyle et al. (2013) esta ancorado na teoria de precificagdo de ativos e ¢ formulado a partir de
uma contabilidade imparcial. Assim, em termos de expectativa a taxa de retorno do ativo converge para o custo de
capital subjacente. Lyle et al. (2013) relacionam em termos teéricos e empiricos retornos esperados com os custos
de capital, mostrando uma dinamica entre eles.
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Neste artigo, adotou-se a metodologia de Lyle et al. (2013) por considerar os lucros futuros esperados
como um dos determinantes para explicar o retorno esperado. Além disso, Lyle ef al. (2013) afirmam que a medida
¢ considerada superior aos modelos convencionais, por exemplo, os que se fundamentam no modelo de 3-fatores
de Fama e French (1993) (FF) ou no Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Finalmente, a metodologia ¢ de facil aplicagdo, por gerar retornos esperados apenas como uma combinagao
linear de variaveis contabeis observaveis. Evans, Njoroge e Yong (2017) afirmam que o modelo é empiricamente
implementavel e permite comparar diretamente os retornos esperados implicitos por previsdes baseadas em
modelos e previsdes de analistas.

Especificamente, o modelo de Lyle ef al. (2013) demonstra que os retornos esperados (custo de capital)
da firma podem ser explicitados como uma fung¢@o linear de variaveis contabeis:

xft B Xt
Herr = 1+TI1_+TIZS_+773S_+TI4
t t

S E¢[X¢44] . Dy (1)
t

7+ —_
S, S,

Em que: , 7,2 0;5,<0;7,>0;7,>0.

A Equacdo 1 representa uma das mais relevantes conclusdes teoricas de Lyle et al. (2013), ja que implica
em consideragdes para medir o retorno esperado (custo de capital) (u,, ), a partir de uma fung@o linear ndo-negativa
da relagdo lucros anormais futuros (x,*), patriménio liquido (B,), lucro atual (x), expectativas de lucros £, [x, ] €
dividendos (D), em que as varidveis estdo em fungdo do prego atual (§). Os autores assumem que lucros anormais
futuros sdo transversalmente constantes, portanto, no longo prazo, uma firma crescera até se assemelhar ao cross-
section das empresas.

Callen (2016) avalia que o custo de capital da firma em fungdo de indicadores fundamentalistas ja
¢ estudado ha muito tempo na literatura de finangas, contudo o estudo de Lyle ez al. (2013) foi o primeiro a
demonstrar a partir de desenvolvimento teérico. O modelo de regressdo empirica se assemelha ao apresentado na
Equacdo 1, sendo definido como:

M B, Xt E¢[xe44] D¢
Ry —1= a+5—t+7725—t+7735—t+7745—t+7755—t+€t+1 2

Em que:
B = Valor Contabil;
x,= Lucros antes de itens extraordinarios;

E [x,_,] = Expectativa de lucros futuros, que € medida pela média ponderada das previsdes de lucro de

consenso dos analistas para t+1 e t+2, multiplicada pelas acdes ordinarias em circulacdo;
D, = Dividendos pagos aos acionistas ordinérios;

S = Prego das agdes do ultimo perfodo ajustado para stock splits multiplicado pelo niimero de agdes em
circulacdo (representa o tamanho da firma).

Espera-se que os coeficientes para o inverso do tamanho, 7, relagdo book-to-market, 1,, lucro-preco
futuro, 7, € dividend yield, 1, fossem positivos € o coeficiente da relagdo lucro-prego corrente, 7,, negativo,
assim como ocorre em Lyle ef al. (2013). As regressdes mensais de Fama e MacBeth (1973) foram utilizadas para
calcular os coeficientes de cada uma das varidveis. Essas andlises foram realizadas para verificar se a equacao
baseada em fundamentos consegue capturar a dindmica dos retornos esperados de acordo com o estdgio de ciclo
de vida das firmas.

Com o proposito de determinar se a sensibilidade ao risco em toda a economia ¢ um fator de risco
razoavel para a amostra, Lyle et al. (2013) realizaram um teste de precificagdo de ativos e regrediram os retornos
das agoes sobre esse fator de risco estimado (deflacionado pelo prego). Além disso, compararam o fator de risco
sensibilidade ao risco em toda a economia com o0 CAPM e com os 3-fatores de FF. Aqui foram retomadas as
mesmas analises, porém, considerando o efeito do estagio do ciclo de vida da firma. Para tanto, foi necessario obter
essa medida de sensibilidade ao risco de toda a economia. A Equagdo 3 apresenta a regressido estimada:
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ViX, AVIX;
S - S + ert+1

()

Reyi— R =29+ 4 |(Rr — 1)

Em que 4, representa a sensibilidade dos retornos da firma e e, ¢ o termo de erro com média zero
que contém os choques de fluxo de caixa. O VIX é a proxy empirica para o risco esperado em toda a economia
(sistémico) e, no estudo do Lyle ef al. (2013) ¢é disponibilizado pela Chicago Board Options Exchange (CBOE),
para o mercado americano. Uma vez que o risco de toda a economia ¢é transversalmente constante, a abordagem
de duas passagens foi seguida.

Na primeira passagem, a Equacdo 3 foi estimada a partir de dados de séries temporais no nivel da firma.
Seguindo os procedimentos de Lyle et al. (2013) a amostra desse estudo foi limitada a ativos com no minimo 120
dias de negociagdo. Objetivando minimizar questdes de microestrutura, as quais ocorrem com o uso de dados
diarios, assim como no estudo original, foi acrescentada a variavel independente defasada nas estimacdes. O
coeficiente de regressdo, 4,, mede a sensibilidade dos retornos da firma para o risco em toda a economia. Ja a
sua estimativa, ¢ o somatorio dos coeficientes nas variaveis independentes atual e defasada, que representa uma
métrica de sensibilidade atrelada ao risco da firma.

Em seguida, na segunda passagem da regressdo em corte transversal, foram regredidos os retornos
excedentes no coeficiente de sensibilidade estimado para o risco agregado. Assim, incorporou-se, a estimativa de
4,, como uma variavel adicional na regressdo em corte transversal de segunda passagem. O /Vol-BR do NEFIN
possui dados apenas a partir de agosto de 2011, portanto foi utilizada uma janela de 3 anos para mensurar as
sensibilidades, visando ser condizente com o periodo usado no primeiro e no segundo estagio. Foram incluidos
testes com os modelos de aprecamento amplamente usados na literatura, o CAPM e o modelo de 3-fatores de FF.
Uma abordagem similar de regressdo de duas passagens é seguida para estimar as sensibilidades para o beta do
CAPM e os betas do modelo de 3-fatores de FF durante o mesmo periodo de tempo.

Adicionalmente, outro fator de risco denominado Cross-Sectional Variance (CSV) foi investigado para
averiguar se seria relevante para as estimacdes nos diferentes estagios de ciclo de vida das firmas. De acordo com
Goyal e Santa-Clara (2003) e Garcia, Mantilla-Garcia e Martellini (2014) a CSV pode ser uma proxy relevante para
o risco idiossincratico agregado, ja que nos Estados Unidos da América (EUA) viu-se que a CSV dos retornos das
acdes ¢ correlacionada com os retornos de mercado. Os autores descobriram que agdes com alta sensibilidade a
dispersao (CSV) oferecem baixos retornos esperados. Concluiram também que uma carteira spread a custo zero que
¢ long (short) em agdes com betas de baixa (alta) dispersdo produziu um retorno estatisticamente e economicamente
significativo e, encontraram que a dispersdo esta associada a um prémio de risco significativamente negativo.

Para este estudo, a CSV foi desenvolvida usando como base Garcia et al. (2014). Considerando a CSV
ponderada em igualdade, a seguir denominada CSV*"” em que w, = I/N, Vi e t. Assumindo que r" representa o
retorno do portfolio igualmente ponderado, tem-se:

Nt

1 4

CSVEW = (e = 12 @
L=

Em que:

N, = ntimero de a¢des em um portfdlio;
i=1,2,.,N;

r, = retorno de cada agdo.

Com relagdo as questdes de microestrutura que podem ocorrer utilizando dados diarios, do mesmo modo
que foi feito com o /Vol-BR e os fatores de risco, incluiu-se também a variavel independente defasada da CSVE"
na mensuragao.

Assim como Lyle et al. (2013), procurou-se verificar também se o modelo possui desempenho satisfatorio
em prever os pregos das agdes para o mercado de capitais brasileiro, porém considerando o estagio do ciclo de
vida da firma. Os autores sugerem, para o mercado americano, que os fundamentos das firmas sdo positivamente
correlacionados com os pregos dos ativos, entretanto inversamente relacionados com o risco de toda a economia.

Na Equagao 5, para estimagao dos pregos, as variaveis foram deflacionadas em ambos os lados pelo valor
contabil do patrimonio e a substitui¢@o do risco em toda a economia, pelo VZX. Como segue:



K. da S. C. Mikosz; C. M. da S. Roma; L. C. Louzada; M. R. G. de O. Macedo / Rev. Cont Org (2019), v. 13: 160869 7

S¢ n Xt
- =5t +3’3B—t+Y4

Dy E¢x Aest VIX
t t[xe+1] 1V 1A ®)
B, B

B_t B, B, Wes1

Em que w,,, € um termo de erro com média zero.

Para andlise do ciclo de vida, este artigo seguiu a metodologia de Dickinson (2011) com o objetivo de
investigar se as alteracdes que ocorrem com o passar do tempo na firma impactam a previsdo de retornos e de
pregos, por meio de diferentes estagios do ciclo de vida da firma.

Neste sentido, os fluxos de caixa seguem padrdes de acordo com suas atividades operacionais, de
investimentos e financiamentos para cada ciclo. Dickinson (2011) argumenta que o fluxo de caixa captura
diferencas na lucratividade, crescimento e risco da firma, assim é possivel usar o fluxo de caixa operacional
(FCO), de investimento (FCI) e de financiamento (FCF) para agrupar firmas em estagios do ciclo de vida. Portanto,
seguindo esse raciocinio este estudo utilizou a referida metodologia como segue: introdugdo, se FCO <0, FCI <0
e FCF > 0; crescimento, se FCO > 0, FCI < 0 e FCF > 0; maturidade, se FCO > 0, FCI < 0 e FCF < 0; declinio, se
FCO <0, FCI > 0 e FCF < ou > 0; e os demais anos das firmas sdo classificados no estagio de turbuléncia.

Contudo, como a série temporal ndo ¢ longa, ocasionando poucas informagdes em alguns estagios do ciclo
de vida das firmas, posteriormente houve a jungdo de alguns estagios para que a amostra fosse mais consistente.
Assim, as analises foram feitas levando em consideragdo: i) amostra completa; ii) firmas em crescimento; iii)
firmas maduras; iv) juncdo das firmas em crescimento ¢ maduras; e v) demais ciclos, com excecdo das firmas em
crescimento e maduras.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

De acordo com Hasan ef al. (2015) as firmas grandes e maduras sdo ricas, diversificadas e possuem maior
for¢a de mercado, enquanto as menores ¢ mais jovens firmas sdo o oposto. Portanto as firmas maduras conseguem
obter vantagem competitiva consistentemente e reduzem os riscos para os investidores.

Neste contexto, deveriam apresentar retornos mais baixos e pregos mais altos de suas agdes, mas os
resultados mostram que no Brasil as firmas maduras geram os maiores retornos, lucros e dividendos pagos e que
exibem menores precos, valores contabeis do patrimoénio liquido, lucros previstos pelos analistas e relagdo book-
to-market. Uma possivel explicagao para tal resultado pode ser a existéncia de carateristicas distintas do mercado
brasileiro em relagdo a economias mais desenvolvidas como, por exemplo, alta concentragcdo de propriedade,
menor cobertura de analistas, fatores macroeconomicos especificos, alta participacdo do Estado na economia e
menor quantidade de dados disponiveis para analises.

Ja o estudo de Costa et al. (2017) mostrou que empresas maduras possuem maiores dividendos, retorno
sobre o PL e tamanho se comparado com as empresas classificadas como no estagio de introdugéo, sendo este um
resultado similar ao que ocorreu no presente trabalho quanto aos dividendos e a variavel tamanho.

As firmas, com excec¢ao das classificadas no estagio de crescimento e maduras, foram as que apresentaram
menores retornos e por serem mais arriscadas deveriam oferecer resultado oposto. Além disso, sdo as com maiores
pregos, valores contabeis do patrimonio, lucros previstos pelos analistas e relagdo book-to-market.

Estas firmas também exibem altas variagdes nos resultados, representados pelos desvios-padrido na Tabela
1. De forma geral firmas maduras apresentaram menores desvios, ja que normalmente estdo consolidadas no
mercado e tem maior constancia nos resultados. Ainda, como apresentado na Tabela 1, verificou-se que todas as
relagdes book-to-market sdo negativamente correlacionadas com os retornos esperados.
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Tabela 1. Estatisticas Descritivas

R, P B, X, E [x,] D/S, Tam, bm,
Painel A: Ciclo de vida: Amostra completa
Média 0,9987 26,581 22,884 1,038 2,065 0,033 22,326 -0,578
Desvio Padrio 0,104 48,707 45,868 4,501 3,577 0,040 1,248 1,023
Maximo 1,288 411,650 274,474 23,761 26,906 0,247 25,589 1,630
Minimo 0,713 5,233 0,496 -26,052 -3,732 0,000 19,602 3,116
Painel B: Ciclo de Vida: firmas em estagio de crescimento
Média 1,0006 24,082 20,701 1,050 1,865 0,026 22,344 -0,575
Desvio Padrao 0,105 37,653 41,236 3,856 2,674 0,035 1,239 0,985
Maximo 1,288 411,650 274,474 16,678 26,906 0,247 25,589 1,630
Minimo 0,713 5,233 0,496 -26,052 -3,732 0,000 19,602 3,116
Painel C: Ciclo de Vida: firmas em estagio de maturidade
Média 1,0015 20,969 15,045 1,503 1,812 0,039 22,570 -0,728
Desvio Padrao 0,097 16,928 23,454 3,031 2,309 0,040 1,229 1,052
Maximo 1,288 151,177 274,474 23,761 26,906 0,247 25,589 1,630
Minimo 0,713 5,233 0,496 -26,052 -3,732 0,000 19,602 3,116
Painel D: Ciclo de Vida: firmas em estagios de crescimento e maturidade
Média 1,0011 22,395 17,635 1,295 1,836 0,033 22,467 -0,658
Desvio Padrio 0,101 28,407 32,935 3,441 2,483 0,038 1,239 1,025
Maximo 1,288 411,650 274,474 23,761 26,906 0,247 25,589 1,630
Minimo 0,713 5,233 0,496 -26,052 -3,732 0,000 19,602 -3,116
Painel E: Ciclo de Vida: demais estagios do ciclo de vida (exceto crescimento e maturidade)
Média 0,9870 47,429 49,026 -0,244 3,206 0,031 21,627 -0,177
Desvio Padrdo 0,120 98,262 79,778 7,764 6,656 0,046 1,042 0,913
Maximo 1,288 411,650 274,474 23,761 26,906 0,247 24,875 1,630
Minimo 0,713 5,233 0,496 -26,052 -3,732 0,000 19,602 -3,116

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para 6.268 agdes-més de 2010 a 2016 para amostra completa e de acordo com os estagios
de ciclo de vida das firmas. t indica o ano fiscal mais recente, R, € o retorno mensal com dividendos “cum-dividend” (bruto), P, ¢ o prego por
aglo para o periodo £ S, ¢ a quantidade da agdo no final do ano fiscal mais recente multiplicada pelo preco no final do més calendario ¢, B, ¢ o
valor contébil do patriménio liquido no final do ano fiscal #; x, ¢ o lucro liquido para o ano fiscal #; Dt sdo os dividendos pagos aos acionistas
no ano fiscal #; E, [x,, ] € a expectativa de lucros futuros, que ¢ medida pela média ponderada das previsdes de lucro de consenso dos analistas
para t+1 e t+2, multiplicada pela quantidade de a¢des em circulagdo no més #; 7am, ¢ o tamanho das firmas; e bm, a relagdo book-to-market.

Os resultados da matriz de correlagdo apresentados na Tabela 2 sdo similares aos apresentados em Lyle
et al. (2013), pois ha baixa correlagdo entre a variavel dependente (R, ,-1) € as independentes do modelo, tanto na
amostra completa quanto nos modelos estimados em cada estagio do ciclo de vida das firmas.

Na amostra completa, que ndo leva em consideragdo os estagios de ciclo de vida, todas as varidveis com
excecdo de dividendos possuem correlagdo com a variavel dependente. Sendo que o inverso do tamanho e o valor
contabil do patrimdnio sdo negativamente correlacionadas com a referida variavel.

Altas correlagdes, conforme ja se esperava, ocorreram entre os lucros e as previsoes de lucros dos analistas.
Entretanto a maior correlagio (0,647) foi entre as variaveis inverso do tamanho e valor contabil do patrimonio.
No geral, as correlagdes entre as estimativas de retornos e os estagios do ciclo de vida foram semelhantes as
encontradas por Lyle ez al. (2013), sendo que neste ultimo néo houve a estratificagdo da amostra a partir dos ciclos
de vida das firmas.
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Tabela 2. Matriz de Correlagdes de Pearson

R, -1 S B/S, x/S, E [x,]/S, D/S,
Painel A: Matriz de correlacdes: amostra completa
R, -1 1 -0,076%** -0,069%** 0,031%* 0,034 0,016
S 1 0,389%** -0,21%%* 0,006 0,021
B/S, 1 -0,205%** 0,03 5% 0,321 %%
x/S, 1 0,445%%* 0,203 %***
E [x.]/S, 1 0,203%**
D/S, 1
Painel B: Matriz de correlacdes: firmas em estigio de crescimento
R, -1 1 -0,019 -0,026 -0,017 0,056%** -0,012
S 1 0,191 % -0,067%** -0,008 -0,071%**
B/S, | 0,041%* 0,218%** 0,465%**
x/S, 1 0,409%** 0,305%**
E [x,]/S, 1 0,215%**
D/S, 1
Painel C: Matriz de correlagdes: firmas em estigio de maturidade
R, -1 1 -0,036 -0,07%** 0,024 0,013 0,02
S 1 0,262%** -0,019 0,064%** 0,088
B/S, 1 -0,077%%* 0,027 0,237%%*
x /S, 1 0,581 0,208
E [x.]/S, 1 0,23 5%
D/S, 1
Painel D: Matriz de correlagdes: firmas em estagios de crescimento e maturidade
R, -1 1 -0,028%* -0,05%** 0,005 0,032%* 0,007
S 1 0,234%** -0,043%** 0,035%* 0,016
B/S, 1 -0,027 0,106%*** 0,317%***
x/S, | 0,504 0,306%**
E[x.]/S 1 0,222%**
D/S, 1
Painel E: Matriz de correlacdes: demais estagios do ciclo de vida (exceto crescimento e maturidade)
R.,-1 1 -0,163%** -0,098%*** 0,07** 0,055 0,044
S 1 0,647 -0,406%** -0,102%** 0,056
B/S, 1 -0,485%** -0,157%%* 0,368%***
x/S 1 0,399 -0,005
E [x.]/S, 1 0,172%*x*
D/S, 1

Fonte: Elaborada pelos autores.
Notas: ***, ** ¢ * representam as significancias a 1%, 5% e 10%, respectivamente. A tabela 2 fornece as correlagdes de Pearson
para a varidveis da amostra completa e entre os estagios de ciclo de vida das firmas.

Os resultados contidos na Tabela 3 evidenciam que o modelo contabil ndo ¢ adequado para o prever
retornos esperados no mercado brasileiro, mesmo quando a amostra ¢ subdividida em estdgios do ciclo de vida
das firmas. Confirma-se também a pouca previsibilidade das estimagdes pelos baixos R’ ajustados. Contudo,
na amostra completa com dados do Brasil percebe-se que o valor contéabil do patrimdnio (B,/S, ) ¢ altamente
significativo, possuindo uma relagdo negativa com os retornos esperados. De forma geral o B/S, € significativo
e relacionado negativamente com firmas que estdo no grupo de crescimento e para os grupos de crescimento e
maturidade analisados conjuntamente.
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Tabela 3. Regressoes cross-section por estagios de ciclo de vida da firma

Modelo de regressdo: R, -1 = Intercepto +4,/S +#n,B/S +#n,x,/S,+n,(E [x, /S +n,D/S

]

Amostra Crescimento ou Excecio, crescimento

completa Crescimento Maturidade Maturidade ou maturidade
-0,039 0,025 -0,044 -0,018 -0,179
Intercepto
(-1,247) (0,529) (-1,061) (-0,597) (-1,254)
g -0,001 0,002 -0,002 -0,001 -0,008
! (-1,123) (0,762) (-1,079) (-0,403) (-1,276)
B/S -0,009%** -0,013%%* -0,007 -0,009%** -0,014*
ot (-2,721) (-2,468) (-1,515) (-2,392) (-1,747)
/s 0,022 0,025 0,022 0,019 0,076
X
ot (0,872) (0,447) (0,473) (0,571) (1,365)
0,013 0,127* -0,068 0,035 -0,114
E[x,]/S
e ! (0,413) (1,943) (-1,176) (0,892) (-1,432)
D/S 0,052 -0,083 0,120* 0,042 0,621%**
o (0,994) (-0,750) (1,736) (0,768) (3,098)
R? ajustado 0,110 0,137 0,160 0,134 0,164

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: *** ** ¢ * representam as significancias a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Esta tabela relata os coeficientes médios ¢ as estatisticas
t das regressoes cross-section de Fama e MacBeth (1973) do excesso de retorno das a¢gdes em um més a frente de acordo com os estagios de
ciclo de vida.

Para os estagios do ciclo de vida, com a excegao dos estagios de crescimento e maturidade, x /S, apresentou-
se marginalmente significativa, neste mesmo grupo de firmas a variavel dividendos foi altamente significativa.
Ademais, a variavel dividendos foi marginalmente significativa nas firmas em estagio de maturidade e os lucros
previstos pelos analistas marginalmente significativos nas firmas em estagio de crescimento.

Aregressdo 1 da Tabela 4 evidenciou que a sensibilidade ao risco em toda a economia, Jest/S, , ndo possui
significancia estatistica, diferente do que ocorreu em Lyle ez al. (2013), sugerindo que este fator de risco ndo deve
ser usado para a precificacdo do risco no pais em analise, mesmo quando as firmas sdo classificadas a partir de
diferentes estagios do ciclo de vida.

Em Lyle et al. (2013) os betas do CAPM (regressdo 2 — painel E) e de 3-fatores (regressdo 3 — paineis A
e E) foram marginalmente significantes, no Brasil os resultados apresentam evidéncias semelhantes. Para os ciclos
de vida, com exce¢do das firmas em crescimento e maduras, a regressdo 4 — painel E, a Cross-Sectional Variance
(CSV) apresentou significancia marginal, ou seja, pode ser um fator de risco importante para firmas classificadas
nesses estagios.
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Tabela 4. Regressoes de retorno cross-section e estimativas de fatores de risco

em diferentes estagios do ciclo de vida da firma

Regressao 1 Regressio 2 Regressao 3

Regressiao 4

Painel A: Estimativas de fatores de risco: amostra completa

Jest/ S, -60,355

(-1,620)
p 0,000
(0,007)
B, 0,005%*
(0,216)
B, -0,024**
(-2,274)
B, -0,004
(-0,199)
csver 0,003
(0,426)
R? ajustado 0,014 0,075 0,122 0,008
Painel B: Estimativas de fatores de risco: firmas em estagio de crescimento
Jest/ S, -29,953
(-0,410)
p 0,021
(0,791)
B, 0,029
(0,794)
B, 0,003
(0,200)
B, 0,008
(0,257)
CSVEw 0,005
(0,275)
R? ajustado 0,018 0,072 0,108 0,020
Painel C: Estimativas de fatores de risco: firmas em estagio de maturidade
lest/ S, -50,924
(-0,880)
p -0,033
(-0,964)
B, -0,027
(-0,886)
B, -0,019
(-1,007)
B, -0,011
(-0,352)
CSVEm -0,003
(-0,331)
R? ajustado 0,031 0,123 0,204 0,021

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: ***, ** ¢ * representam as significancias a 1%, 5% e 10%, respectivamente. A tabela apresenta os coeficientes médios ¢ as
estatisticas t da regressdo cross-section de Fama e MacBeth (1973) do retorno excedente um més a frente sobre os fatores de risco
estimados, sio eles: (Aest/ Sl) ¢ a sensibilidade especifica da firma para o risco agregado, (5) é o beta do CAPM e (ﬂm, ﬂx b ) S80
os betas do modelo de 3-fatores de FF e CSVE" ¢ a Cross-Sectional Variance usando um esquema de peso igualmente ponderado

para a amostra completa e para os estagios de ciclo de vida.
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Tabela 4. Regressoes de retorno cross-section e estimativas de fatores de risco
em diferentes estagios do ciclo de vida da firma (continuagio)

Regressao 1 Regressao 2 Regressao 3 Regressao 4

Painel D: Estimativas de fatores de risco: firmas em estagios de crescimento e maturidade
dest/ S, -52,665

(-1,198)
B -0,011
(-0,383)

B -0,014

(-0,555)
B -0,017

(-1214)
B, -0,003

(-0,135)
csyEr -0,001

(-0,119)

R? ajustado 0,015 0,098 0,154 0,009

Painel E: Estimativas de fatores de risco: demais estagios do ciclo de vida (exceto crescimento e maturidade)
dest/ S, 19,360

(0,287)
B 0,083
(2,480)
B 0,147%%%
(3,316)
B -0,079%**
(-2,871)
B, 0,025
(0,800)
cSyEr 0,040%
(1,843)
R? ajustado 0,063 0,037 0,128 0,074

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: ¥** ** ¢ * representam as significancias a 1%, 5% e 10%, respectivamente. A tabela apresenta os coeficientes médios e as
estatisticas t da regressdo cross-section de Fama e MacBeth (1973) do retorno excedente um més a frente sobre os fatores de risco
estimados, sdo eles: (/’\Lest/S[) ¢ a sensibilidade especifica da firma para o risco agregado, () é o beta do CAPM e (ﬁm, ﬁs s ,Bh) $30 0S
betas do modelo de 3-fatores de FF e CSVEY ¢ a Cross-Sectional Variance usando um esquema de peso igualmente ponderado para a
amostra completa e para os estagios de ciclo de vida.

A Tabela 5 sugere que o modelo contabil se mostrou relevante para previsao de precos no mercado de
capitais brasileiro em diferentes estagios do ciclo de vida das firmas. Com base na hipotese de prices lead earnings
a informacao contida nos precos ¢ mais completa em relagdo aos lucros contabeis atuais e passados para a previsdo
de lucros (Kothari, 2001). De acordo com o R? ajustado da Tabela 5 o modelo contabil prevé melhor os pregos
das firmas maduras R?>= 0,821, contudo com excegéo da variavel lucros, que ndo apresentou significancia, todas
as variaveis sdo significantes a 1%. Ja o menor R*= 0,691, foi para firmas no estagio de crescimento, que também
nao exibiu significancia para os lucros.

De forma geral, os lucros s6 foram significantes a um nivel de 5% para os estagios do ciclo de vida,
com excegdo das firmas em estagio de crescimento e maduras. Ressalta-se que para as firmas nestes estagios o
intercepto, o inverso do tamanho, os lucros e dividendos sdo negativamente relacionados com os pregos, apenas os
lucros previstos pelos analistas tém correlag@o positiva com os pregos.
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Tabela 5. Regressoes cross-section para previsao de pregos

Modelo de regressdo: S/B, =y,/B, +y,+y,x/B +y,D/B +y (E [x, ])/B -lest, VIX /B,

1+

Amostra . . Crescimento ou Excecio, crescimento
Crescimento Maturidade . .
completa Maturidade ou maturidade
4,935%** 3,672%%* 6,257%%* 5,369%** -7,390%*
Intercepto
(9,519) (2,976) 9,729) (7,583) (-2,023)
g 0,195%%*%* 0,147%%* 0,248%*** 0,212%%* -0,357**
! (9,759) (2,855) 9,779) (7,654) (-2,234)
/s 0,794 %%** 0,732 0,246 0,490 -2,305%*
X
o (2,649) (0,862) (0,356) (1,238) (-2,184)
3,540%% 3,257k 3,81 7% 3,055k 10,265%**
Ef [xf+1] /Sf
(7,226) (6,305) (4,472) (6,543) (6,089)
D/S 11,317%%* 16,598%** 11,095%** 12,320%** -1,333%%%
o (18,143) (10,463) (13,833) (18,421) (-3,333)
R? ajustado 0,794 0,691 0,821 0,802 0,732

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: *** ** ¢ * representam as significancias a 1%, 5% e 10%, respectivamente. A tabela apresenta os coeficientes e as estatisticas t das
regressoes cross-section de Fama e MacBeth (1973), onde a razdo prego pelo valor patrimonial foi a variavel dependente. S, € o prego ajustado
por acdo multiplicado por agdes em circulagio, B, € o valor contébil do patrimonio, x, sdo os lucros atuais e Dr dividendo por agao. Et [xt . J éa
expectativa de lucros futuros, que ¢ medida pela média ponderada das previsdes de lucro de consenso dos analistas para #+/ e t+2, multiplicada
pela quantidade de agdes em circulagdo no més z. Zest, ¢ a sensibilidade especifica da firma para o risco agregado. As varidveis foram analisadas
de forma conjunta e de acordo com os ciclos de vida das firmas. As estatisticas t sdo calculadas a partir das regressoes de Fama e MacBeth
(1973).

Percebe-se que o modelo tem boa adequacdo para prever precos das firmas em estidgio de crescimento
e maduras conjuntamente (R>= 0,802), entretanto a variavel representativa dos lucros nao exibiu significincia
estatistica. O terceiro maior R? (0,794) foi para as estimagdes com a amostra completa e todas as variaveis
foram significativas, mostrando assim que a mensurag@o para previsdo de pregos no Brasil ¢ relevante. Entre os
coeficientes calculados o relativo aos dividendos possui os maiores valores nos diferentes ciclos de vida das firmas,
assim pode-se inferir que ¢ a variavel com maior peso na previsdo de pre¢os no pais.

5 CONCLUSOES

No presente estudo, analisou-se a influéncia dos diferentes estagios do ciclo de vida das firmas, conforme
metodologia de Dickinson (2011), na previsdo de retornos e precgos a partir do modelo de Lyle et al. (2013). Os
resultados indicaram que o modelo proposto nio tem capacidade preditiva para previsdo de retornos usando dados
brasileiros, mesmo quando a amostra ¢ dividida com base em diferentes estagios do ciclo de vida das firmas. Lyle
et al. (2013) ndo consideraram ciclos de vida em sua analise, mas os seus achados para o mercado americano sao
contrastantes com o que ocorreu no mercado brasileiro em relagdo aos retornos.

J& para as estimacdes de precos visualiza-se que o modelo possui boa adequagdo e as variaveis de forma
geral sdo significativas para explicagdo da variavel dependente (S,/B)). Percebe-se que a metodologia prevé melhor
os precos das firmas maduras, como pode ser visto pelo R? ajustado de 0,821 e para as firmas em crescimento
reportou-se o menor R%(0,691). Com base no que foi analisado, os ciclos de vida das firmas afetam as estimagdes
no Brasil de diferentes formas, o que contribui para literatura, por exemplo, complementando o trabalho de Hasan
e Habib (2017), ja que foi evidenciado que ha variacdes, mesmo que ndo sejam altamente significativas, no
desempenho e nos riscos as quais sao condicionadas pelos estagios dos ciclos de vida para firmas brasileiras.

Entre as limitagdes deste estudo, a principal pode ser definida como o tamanho da amostra considerado
pequeno ¢ a abrangéncia dos anos analisados. Entretanto, tentou-se que os dados refletissem o mercado de capitais
brasileiro a partir da diversidade das firmas pesquisadas. Como sugestdes para trabalhos futuros recomenda-se
investigar os efeitos das multidimensdes da competicdo do mercado produtos para verificar se interferem na
capacidade do modelo de avaliagdo contabil em prever os retornos e pregos das a¢des no mercado de capitais
brasileiros, ja que segundo Sharma (2011) os temas estao relacionados e levam em consideragao as caracteristicas
do ambiente em que as firmas se inserem.
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