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Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar a relagdo do ciclo de vida organizacional com os

indicadores de desempenho financeiro das empresas do setor de consumo ciclico da B3. Trata-

se de um estudo descritivo quanto aos objetivos, e adota uma abordagem do problema

quantitativa. Sdo analisadas 49 empresas listadas na bolsa de valores B3 pertencentes ao setor

de consumo ciclico, no periodo de 2019 a 2021. A métrica de Dickinson (2011) ¢ adotada para

mensurar o ciclo de vida organizacional com base nas caracteristicas dos fluxos de caixa das

empresas, compreendendo cinco estagios: nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia e
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declinio. E para os indicadores financeiros adota-se: liquidez corrente, prego/lucro, valor de
mercado, retorno sobre o ativo, endividamento e dividendo por agdo. Dentre os resultados
encontrados, verifica-se que a pandemia afetou significativamente os indicadores financeiros
das empresas do setor de consumo ciclico, e que o estagio de nascimento sofreu mais com a
instabilidade do periodo. Além do retorno sobre o ativo representar o indicador que foi afetado

negativamente no maior niumero de estagios na pandemia.

Palavras-chave: Ciclo de Vida Organizacional; Indicadores Financeiros; Setor Ciclico.

Estagios; Fluxo de Caixa.

Abstract

This study aims to analyze the relationship between the organizational life cycle and the
financial performance indicators of companies in the cyclical consumer sector of B3. It is a
descriptive study in terms of objectives and adopts a quantitative approach to the problem. We
analyze 49 companies listed on the B3 stock exchange belonging to the cyclical consumer sector
from 2019 to 2021. The Dickinson metric (2011) is used to measure the organizational life cycle
based on the characteristics of companies' cash flows, comprising five stages: birth, growth,
maturity, turbulence, and decline. As for financial indicators, we adopt current liquidity,
price/earnings ratio, market value, return on assets, debt, and dividend per share. Among the
findings, it is observed that the pandemic significantly affected the financial indicators of
companies in the cyclical consumer sector, with the birth stage being the most affected by the
period's instability. In addition, return on assets represents the indicator that was negatively

affected in the largest number of stages during the pandemic.

Keywords: Life Cycle; Financial indicators; Cyclical Sector; Stages; Cash Flow.

1. Introducao

O Ciclo de Vida Organizacional (CVO) consiste em um conjunto de configura¢des que
apresentam diferentes modelos, variando em quantidade de fases, nomenclaturas das etapas e
métodos de classificacdo (Batista, 2019). Embora seja comum comparar as fases do CVO com
o ciclo de vida biolégico (Adizes, 1993; Kimberly & Miles, 1980; Lester, Parnell, & Carraher,
2003), a nomenclatura adotada ressalta que as empresas nascem, comecando as suas atividades;

crescem, superando os obstaculos iniciais e maximizando o crescimento e a lucratividade; e
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morrem, enfrentando desafios e tendendo ao declinio € ao encerramento de suas atividades
(Miller; Friesen, 1984; Mintzberg, 1984; Quinn & Cameron, 1983; Tichy, 1980).

Nesse sentido, os estagios do CVO sao classificados por meio de algumas variaveis, como
idade, tamanho, estrutura organizacional, estratégias, processamentos de informacdes e estilos
de tomadas de decisdes (Adizes, 1990; Greiner, 1989; Lester, Parnell, & Carraher, 2003; Lippitt
& Schimidt, 1967). E importante ressaltar que o CVO nio esta diretamente relacionado com a
idade da empresa e ndo segue uma ordem continua (Miller & Friesen, 1984; Moores & Yuen,
2001). Portanto, ¢ possivel que uma organizacao seja fundada em outro estagio que nao seja o
nascimento, ¢ que mude de um estidgio para o outro sem seguir uma ordem especifica
(Dickinson, 2011).

A classificagdo de uma empresa em relacdo ao CVO gera expectativas em relagdo a sua
saude financeira. Para ter uma projecdo econOmico-financeira realista da organizagdo, ¢
possivel recorrer a indicadores de desempenho financeiro. De acordo com Oliveira et al. (2021),
os indicadores de desempenho financeiro sdo ferramentas gerenciais amplamente utilizadas
pela contabilidade gerencial. Esses indicadores mostram a situagdo econdmico-financeira da
entidade, apresentando o desempenho passado e permitindo a proje¢do futura. Portanto, tém
uma significativa relevancia no processo de tomada de decisdo.

Embora esses instrumentos sejam valiosos, ¢ importante compreender que eles ndo
constituem uma solu¢@o universal para todos os desafios de gestdo e devem ser empregados
com discernimento por individuos dotados de habilidades analiticas. Isso ocorre porque fatores
adversos podem surgir e ter um impacto direto sobre os resultados, como evidenciado pela
pandemia de COVID-19 (Paiva & Oliveira, 2021). Conforme destacado por Calixto et al.
(2015) ao discutir a teoria dos ciclos economicos, € crucial reconhecer que empresas que
operam em setores ciclicos estdo mais suscetiveis a crises econdmicas em comparacao com
empresas de outros setores. Diante disso, a utilizagdo de ferramentas analiticas para a gestdo de
riscos e a adaptagdo estratégica ¢ ainda mais crucial para essas empresas, dada a sua
sensibilidade as flutuagdes economicas.

A medida que o tema ¢ desenvolvido, torna-se relevante levantar a seguinte questio para
o desenvolvimento desta pesquisa: qual a relagdo do ciclo de vida organizacional com os
indicadores de desempenho financeiro das empresas do setor de consumo ciclico da B3? Diante
disso, o objetivo geral da pesquisa é analisar a relacdo do ciclo de vida organizacional com os
indicadores de desempenho financeiro das empresas do setor de consumo ciclico da B3. Para

avaliar o CVO, ¢ adotado o modelo proposto por Dickinson (2011), que utiliza as variacdes dos
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fluxos de caixa. Por sua vez, o desempenho financeiro ¢ mensurado por meio de indicadores
financeiros semelhante aos estudos anteriores de Brizolla e Klann (2016), Haryono et al. (2016),
Nascimento et al. (2018) e Ferla, Muller e Klann (2019).

Estudos anteriores analisaram o CVO em empresas industriais do Nordeste
relacionando-o a indicadores de desempenho financeiro. Este estudo busca contribuir com
pesquisas anteriores, examinando como esses indicadores se comportam em cada estagio do
ciclo de vida das organiza¢des (Santana Junior & Callado, 2020). Foram selecionadas as
empresas do setor ciclico listadas na Bolsa de Valores do Brasil, a B3. Calixto et al. (2015)
apresentaram a teoria dos ciclos econdmicos, apontando que as empresas desse setor sdo mais
vulneraveis as variagdes macroecondmicas, uma vez que produzem e comercializam bens
diretamente afetados pelo efeito da renda sobre o consumo. Assim, os ganhos das empresas
acompanham o aumento ou diminui¢do da renda do consumidor (Calixto et al., 2015; Pindyck
& Rubinfeld, 2009).

Este artigo segue a seguinte estrutura, além desta se¢do da introducdo: uma revisao da
literatura, que oferece uma compreensao abrangente de conceitos e abordagens sobre o CVO;
em seguida, sdo apresentados os indicadores de desempenho financeiro utilizados neste estudo.
A se¢do subsequente detalha a metodologia empregada na pesquisa com as analises dos dados
coletados. A andlise e discussdo dos resultados sdo contempladas na se¢do subsequente,
seguidas das consideragoes finais, que destacam as contribuicdes, reflexdes e limitagdes deste

estudo.

2. Referencial Tedrico
2.1 Ciclo de Vida Organizacional

A teoria do ciclo de vida das organizagdes ¢ amplamente utilizada pelos pesquisadores
para explicar e compreender as mudangas que ocorrem ao longo do tempo e a interagdo
resultante com o ambiente, o que leva ao desenvolvimento organizacional (Correia et al., 2015).
Autores propuseram modelos de CVO, incluindo Miller e Friesen (1984), que utilizaram a
abordagem da teoria do ciclo de vida organizacional para examinar se houve alteragdes nos
padrdes naturais e significativos na evolucdo das organizagdes ao longo do tempo, considerando
variaveis como a situagdo, a estrutura, as estratégias organizacionais e os estilos de tomada de
decisdo.

Conforme ressaltado por Lester, Parnell e Carraher (2003), a Teoria do CVO estabelece
uma analogia entre a evolucao das organizacgdes e o processo evolutivo dos seres humanos. Por

meio da aplicag@o de conceitos da biologia, essa teoria propde que as organizagdes seguem um
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padrdo de nascimento, crescimento e declinio, paralelo ao ciclo de vida dos organismos vivos
(Adizes, 1990). Essa perspectiva ¢ fundamentada na premissa de que as entidades
organizacionais compartilham caracteristicas comuns com os ciclos biologicos da vida. Assim
como 0s seres vivos nascem, amadurecem e, eventualmente, enfrentam um declinio em suas
capacidades e vitalidade, as organizacdes também passam por estdgios comparaveis a medida
que evoluem ao longo do tempo.

Dessa forma, a Teoria do CVO oferece uma lente tedrica valiosa para compreender o
desenvolvimento e a dindmica das organizacdes, destacando como elas podem enfrentar
desafios e oportunidades distintos em diferentes estagios de seu ciclo de vida. Esse modelo de
andlise ¢ essencial para gestores e pesquisadores que buscam uma visdo mais profunda das
trajetorias organizacionais e das estratégias apropriadas em cada fase (Dickinson, 2011).

Segundo Miller e Friesen (1984), o CVO ¢ uma interpretacdo coletiva do ambiente
organizacional e ndo ¢ deterministico. As organizacdes nao passam inflexivelmente de um
estdgio do ciclo para o imediatamente proximo estagio. Dessa forma, ¢ possivel que as
organizacgdes voltem a um estagio anterior ou tenham dificuldades para sair de um estagio de
desenvolvimento e permanecer nele por um longo tempo (Lester, Parnell, & Carraher, 2003).

Entre os diversos modelos de ciclo de vida organizacional propostos, destaca-se o de
Miller e Friesen (1984), por ser o primeiro a apresentar um estagio de declinio e considerar
fatores como estrutura, situagdo, estilo de tomada de decisdo e estratégia organizacional para
caracterizar os diferentes estagios de desenvolvimento. Os autores apresentaram um modelo de
CVO com cinco estagios: nascimento, crescimento, maturidade, renascimento e declinio.

Outro modelo de CVO relevante é o de Lester, Parnell e Carraher (2003), que pode ser
aplicado a qualquer organizac¢do. Esses autores propuseram um modelo de cinco estagios, que
foi testado empiricamente, utilizando uma escala de vinte itens para avaliar a percepcao dos
gestores sobre a posi¢do de suas empresas no contexto do ciclo de vida. As variaveis utilizadas
na escala foram estrutura, tamanho da empresa, processamento de informagdes e processo de
tomada de decisdo. Os estagios desenvolvidos pelos autores foram: existéncia, sobrevivéncia,
sucesso, renovacao e declinio.

Ao longo da historia, varios modelos foram criados, cada um com suas caracteristicas e
métodos de classificacdo (Batista, 2019). Diante disso, a Tabela 1 lista alguns modelos
relevantes sobre ciclo de vida organizacional.

Tabela 1. Modelos de ciclo de vida organizacional
Modelos/Autores ‘ N° Estagios | Estagios/Fases do Modelo de CVO
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1. Nascimento; 2. Crescimento; 3. Maturidade; 4.
Turbuléncia (shake- out); 5. Declinio.

1. Estagio empresarial; 2. Estagio de coletividade; 3. Estagio
Quinn e Cameron (1983) 4 de formalizacdo e controle; 4. Estagio de elaboragao e
adaptacdo da estrutura.

1. Nascimento; 2. Crescimento; 3. Maturidade; 4.
Renovacdo; 5. Declinio.

1. Namoro; 2. Infancia; 3. Toca-toca; 4. Adolescéncia; 5.
Adizes (1990) 10 Plenitude; 6. Estabilidade; 7. Aristocracia; 8. Burocracia
incipiente; 9. Burocracia; 10. Morte.

1. Concepgao; 2. Gestacdo e nascimento; 3. Infancia e

Gort e Klepper (1982) 5

Miller e Friesen (1984) 5

Reynolds, Storey e Westhead

(1994) 3 crescimento.

. 1. Criatividade; 2. Orientacdo; 3. Delegacao; 4.
Greiner (1939) > Coordenagio; 5. Colaboragao.
Machado-da-Silva, Vieira e . N g o
Dellagnelo (1998) 3 1. Empreendimento. 2. Formalizagao; 3. Flexibilizagdo.
Lester, Parnell e Carraher 1. Existéncia; 2. Sobrevivéncia; 3. Sucesso; 4. Renovagio; 5.

5 e

(2003) Declinio.

Fonte: Adaptado de Costa Filho (2018).

Com a estruturagdo de modelos de analise, comegaram a surgir estudos com o proposito
de parametrizar as empresas em cada um dos estagios do ciclo de vida organizacional. Na
abordagem apresentada por Park e Chen (2006), a categorizacdo dos estagios ¢ fundamentada
em quatro fatores essenciais: despesas de capital, crescimento nas vendas, distribuicdo de
dividendos e idade das empresas. Por meio dessa abordagem, as empresas sdo classificadas em
uma das trés categorias de idade delineadas pelos autores: crescimento, maturidade e declinio.

Todavia, a quantidade de anos que uma organizaga@o possui nao reflete de maneira plena
sua posi¢ao no CVO. Com base nisso o estudo adota a proposta de métrica de Dickinson (2011)
que apresenta um interessante modelo de CVO, em que os estagios sdo identificados por meio
dos componentes da demonstragdo do fluxo de caixa. A autora faz uso de um modelo de Gort
e Kepler (1982) que delineia cinco estagios no ciclo de vida de uma organizagao: nascimento,
crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio. Ela apresenta modelos de estagios do CVO
com base nos trés componentes da Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC).

Esse modelo se baseia na combinacdo dos sinais de cada um dos trés componentes:
operacional, investimento e financiamento, com o objetivo de classificar as organiza¢des em
um dos cinco estagios do CVO. Por exemplo, organizacdes no estdgio de nascimento sdo
caracterizadas por um fluxo de caixa negativo nas atividades operacionais, negativo nos
investimentos e positivo no financiamento, enquanto organizagdes no estagio de crescimento
sdo associadas a um fluxo de caixa positivo nas atividades operacionais, negativo nos
investimentos e positivo no financiamento.

Compreender os estagios de CVO ¢ crucial para os analistas entenderem a posicdo da

empresa no mercado em relagdo as concorrentes (Nascimento et al., 2018). No entanto, para
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uma analise completa e significativa, ¢ essencial incluir os indicadores de desempenho como
variaveis (Ferla, Muller, & Klann, 2019). Isso permite avaliar de forma mais precisa o
desempenho da empresa em cada estagio do CVO e identificar possiveis areas de melhoria ou
oportunidades de crescimento.

Como resultados recentes, destaca-se o estudo de Santana Junior e Callado (2020), que
investigou a influéncia dos estagios do CVO na adoc¢do de medidas de desempenho financeiro
e ndo financeiro em empresas industriais localizadas na Paraiba. Os resultados indicam que
esses estagios tém uma influéncia significativa na escolha e utilizacdo das medidas de
desempenho por parte das empresas analisadas. Entretanto, vale ressaltar que nem todos os
estagios do CVO exerceram influéncia igualmente na adogdo dessas medidas de desempenho.
Algumas fases podem ter uma influéncia mais forte do que outras, indicando variagdes na
aplicabilidade e relevancia das medidas de desempenho ao longo do CVO. Isso destaca a
importancia de gestores e pesquisadores considerarem o estdgio do CVO ao escolher e
implementar medidas de desempenho, adaptando-as as particularidades de cada fase.

Gripa e Carvalho (2020) conduziram uma pesquisa que explorou a interagdo entre o
CVO, o foco estratégico (FE) e o desempenho operacional em 101 micro e pequenas empresas
(MPE). Seus resultados indicam a presenga de uma relacdo direta entre diferentes fases do
CVO, incluindo nascimento, maturidade, rejuvenescimento ¢ declinio, com o FE voltado para
o ambiente externo da organizacdo. Além disso, eles também destacam uma associagdo entre
as fases de crescimento e rejuvenescimento do CVO com o FE externo e o desempenho
operacional das MPEs. Dado que a literatura existente ja sugere uma conexao entre o Ciclo de
Vida Organizacional e o desempenho, na proxima se¢do deste estudo, apresentam-se alguns

indicadores de desempenho financeiro para aprofundar ainda mais a analise.

2.2 Indicadores de desempenho financeiro

De acordo com Malta e Camargos (2016), a analise fundamentalista apresenta diversos
indicadores ou métricas de desempenho que buscam auxiliar os gestores no alcance de seu
objetivo principal, que ¢ aumentar a riqueza dos acionistas. Para atingir esse objetivo, sdo
aplicadas analises quantitativas, qualitativas e temporais dos fundamentos da empresa, que se
traduzem em diversos indices e indicadores econdmico-financeiros e de mercado. Essa
abordagem visa principalmente avaliar o desempenho da empresa, permitindo identificar tanto
os resultados passados quanto as perspectivas decorrentes das decisoes financeiras tomadas.

Com base nessa avaliacdo, ¢ possivel formular uma proje¢do do cenario futuro da empresa.
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O presente estudo adota Indicadores de Desempenho Financeiro (IDF) que corroboram
com o objetivo proposto. Entre os IDF’s existentes foram selecionados 6: liquidez corrente
(LC), prego/lucro (P/L), valor de mercado (VM), retorno sobre o ativo (ROA), endividamento
(END), dividendo por acao.

A liquidez corrente mostra a capacidade de uma empresa de quitar todas as suas dividas
no curto prazo ¢ ¢ calculada pela formula: Ativo Circulante/Passivo Circulante. Segundo Diniz,
Martins e Miranda (2014) se trata de um indicador que demonstra de modo geral, a existéncia
de sobra ou de demanda financeira na relag@o entre ativos e passivos de curto prazo.

Ja o prego/lucro ¢ utilizado para avaliar se o preco das agdes de uma determinada
empresa esta caro ou barato, ou seja, como o valor de mercado da empresa esta relacionado
com o seu lucro. O indice P/L ¢ constituido pela razdo entre o preco de mercado da acgdo e o
Lucro por Agdo (LPA) em determinado periodo, ¢ que ira dizer quantos periodos é preciso pro
capital aplicado retornar na forma de dividendos (Saturnino et al., 2012).

Ademais, o retorno sobre o ativo mostra como a empresa ¢ rentavel em relagdo ao seu
ativo total. O ROA ¢ calculado a partir do lucro apresentado pela empresa, logo a forma de
mensuracao utilizada influenciara a analise deste indicador (Soutes & Schvirck, 2006). Ele pode
ser encontrado pela razdo entre o lucro liquido depois do imposto de renda e o ativo total
(Gitman, 2010; Marion, 2012; Matarazzo, 2003; Zdanowicz, 1998).

O indice de endividamento ¢ calculado como a razio entre o capital de terceiros, que
consiste nas dividas da empresa, ¢ o ativo total. Ele reflete as variagdes na relagdo de
endividamento resultantes de mudancgas nos valores do ativo e da divida de longo prazo em
proporcdes distintas, como indicado por Franca, Cunha e Cunha (2014). Por fim, o dividendo
por agdo ¢ um indicador que avalia o rendimento de uma a¢do com base exclusivamente nos
pagamentos de dividendos, que representam os valores distribuidos aos acionistas em relagao
aos lucros da empresa. Isso permite determinar a parcela da remuneragdo do acionista que
depende dos dividendos, como destacado por Brizolla e Klann (2016). Esse indicador pode ser
encontrado dividindo-se os dividendos pagos por acdo pelo valor unitario da acao.

Oliveira et al. (2021) ressaltam os indicadores de desempenho como uma redugdo
simplificada de uma realidade complexa. A partir desse ponto de vista, sugere-se que, apesar
da sua habilidade representativa, os indicadores ndo abarcam integralmente toda a extensdo da
realidade inerente a estrutura, requerendo, portanto, a consideragdo de outros fatores relevantes,
como, por exemplo, o setor, subsetor e os elementos macroecondmicos correspondentes ao

periodo de aplicagao.
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3. Metodologia

3.1 Classificagdo da pesquisa

A pesquisa em questdo tem uma natureza descritiva em relagdo aos seus objetivos, pois
seu foco € observar os fatos e registrar, analisar, classificar e interpretar a relagdo dos estagios
de CVO e indicadores de desempenho. O pesquisador ndo manipula os fenomenos estudados,
como afirmado por Andrade (2009). Em relac@o aos objetivos, a pesquisa segue uma tipologia
descritiva e adota uma abordagem quantitativa do problema, conforme Beuren (2003). Isso ¢
vantajoso porque a pesquisa quantitativa oferece maior precisdo na andlise e interpretagdo,

evitando deturpacodes.

3.2 Coleta e amostra

Para a amostra da pesquisa, foram selecionadas empresas pertencentes ao setor de
consumo ciclico, que ¢ composto por 92 empresas listadas na bolsa de valores B3- Brasil, Bolsa,
Balcdo. De acordo com a teoria dos ciclos econdmicos, empresas do setor ciclico estdo mais
vulneraveis a crises econdmicas do que as empresas de outros setores. Isso ocorre porque esse
setor vende produtos com alta elasticidade, ou seja, produtos que estdo relacionados ao
desempenho financeiro da populacdo, como afirmado por Calixto et al. (2015).

Considerando a dinamicidade do setor estudado e o contexto afetado pela pandemia de
Covid-19, foram estabelecidos os anos de 2019 (pré-pandemia), 2020 (periodo durante a
pandemia) e 2021 (dados mais recentes disponiveis para analise) como anos-base da pesquisa.
Para Dresch, Fagundes e Figueiredo (2023), a pandemia trouxe preocupacdes econdmicas ¢
sociais para diversos setores. Os autores consideram que o periodo pandémico teve inicio com
a declaracdo da Organizacdo Mundial da Saude (OMS) em 11 de margo de 2020 e se estendeu
até uma nova declaragdo da OMS que marcou o fim da pandemia em maio de 2023.

Os dados das empresas selecionadas foram coletados diretamente da B3 ¢ do banco de
dados Economatica®. Foram utilizadas informagdes das demonstragdes consolidadas anuais.
Em relacdo as delimitagdes, das 92 empresas pertencentes ao setor de consumo ciclico, 43 néo
apresentaram demonstragdo consolidada de fluxo de caixa para o ano de 2021 e, portanto, foram

excluidas da amostra, resultando em um total de 49 empresas na amostra final.

3.3 Tratamento dos dados
Em relacdo ao tratamento dos dados, o modelo de Dickinson (2011) foi selecionado para

classificar os estagios do CVO, com base nos trés componentes da Demonstragao de Fluxo de
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Caixa (DFC): operacional, investimento e financiamento. Este modelo fundamenta-se na
combinacdo dos sinais de cada um dos trés componentes, com o propodsito de categorizar as

organizacgdes em um dos cinco estagios do CVO (Tabela 2).

Tabela 2. Método de classificacdo do CVO

Fluxo de caixa Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Operacional - + + + - -
Investimento - - - + -

Financiamento + + - + - +

Fonte: Dickinson (2011).

A partir da combinacdo dos fluxos de caixa operacional, investimento e financiamento,
¢ possivel determinar o estagio do ciclo de vida organizacional de cada empresa. Por exemplo,
uma empresa que apresenta fluxo de caixa operacional negativo, investimento negativo e
financiamento positivo se encontra no estagio de nascimento, enquanto uma empresa que
demonstra fluxo de caixa operacional positivo, investimento e financiamento negativos esta no
estagio de maturidade.

Além do setor, outras caracteristicas empresariais sdo analisadas, como a liquidez
corrente, o prego/lucro, o valor de mercado, o retorno sobre o ativo, o endividamento e o
dividendo por agdo. Esses indicadores foram utilizados em pesquisas anteriores € visam
fornecer uma analise mais abrangente do desempenho financeiro das empresas. Para garantir a
comparabilidade dos dados, os valores de todos os anos foram calculados em milhares de
dolares para reduzir o impacto da inflagio. E importante destacar que os valores dos indicadores
de desempenho financeiro representam a média com base no numero de empresas em cada
subsetor ¢ estagio.

A Tabela 3 apresenta as variaveis consideradas nesta pesquisa.

Tabela 3. Indicadores de desempenho financeiro

VARIAVEIS EMBASAMENTO FONTE
Setor de Consumo Subsetores Oliveira et al. (2021)
ciclico Massoquetto et al. (2022)

LC- Liquidez corrente

Ativo circulante/ Passivo
circulante

Diniz, Martins ¢ Miranda (2014)
Ferla, Muller e Klann (2019)

P/L-Prego/Lucro

Preco da agdo/ Lucro por agdo

Haryono et al. (2016)
Saturnino et al. (2012)

VM - Valor de Valor da agdo x Numero de Nascimento et al. (2018)
mercado cotas Pereira, Crispim e Savoia (2013)
ROA- Retorno sobre Lo . Haryono et al. (2016)
ativo Lucro liquido/ Ativo total Miroshnychenko, Barontini e Testa (2017)

END - Endividamento

Passivo total/ ativo total

Ferla, Muller e Klann (2019)
Franga, Cunha e Cunha (2014)

DPA-Dividendo por
acao

Representa o valor pago por cada
acdo da organizago.

Chen, 2009
Brizolla e Klann (2016)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A seguir, apresentam-se os resultados obtidos por meio da aplicacdo da metodologia
utilizada. Nesta fase, os dados foram tabulados em diversos cruzamentos de variaveis,
oferecendo uma ampla perspectiva das informagdes coletadas. Além disso, esses resultados
foram comparados com estudos anteriores, possibilitando uma analise comparativa de

diferentes cenarios.

4. Resultados

A pesquisa foi estruturada em trés pontos de analise. O primeiro consiste em
compreender a relacdo entre os subsetores e os estagios do CVO. O segundo ponto se dedica a
analisar a forma como os subsetores foram agrupados com base nos indicadores de desempenho
financeiro, enquanto o terceiro ponto de analise examina a relag@o existente entre o CVO e os

indicadores de desempenho financeiro.

4.1 Representacao dos Subsetores nos estagios de CVO

A primeira analise tem como foco examinar a distribui¢do das empresas pertencentes
aos diferentes subsetores do setor de consumo ciclico em cada estagio do ciclo de vida
organizacional, levando em consideragdo a participagdo de cada subsetor no setor como um
todo e em cada estagio, durante o periodo de 2019 a 2021 (Tabela 4).

Tabela 4. Subsetor por CVO 2019-2021
Subsetores em 2019 Nasc Cres Mat Turb Decl %

Auto e motocicletas 1 0 2 0 0 6,12%
Comércio 2 5 5 0 0 24,49%
Construg¢do civil 1 5 3 3 5 34,69%
Diversos 3 0 1 0 0 8,16%
Hotéis e restaurantes 0 1 0 0 0 2,04%
Tec, vestuario e calgados 0 3 6 0 0 18,37%
Utilidades domésticas 0 1 0 0 0 2,04%
Viagens e lazer 0 2 0 0 0 4,08%
Percentual nos estagios 14,29% 34,69%  34,69%  6,12% 10,20%

Subsetores em 2020 Nasc Cres Mat Turb Decl %

Auto e motocicletas 0 2 1 0 0 6,12%
Comércio 3 6 3 0 0 24,49%
Construg¢do civil 5 4 4 1 3 34,69%
Diversos 2 1 1 0 0 8,16%
Hotéis e restaurantes 1 0 0 0 0 2,04%
Tec, vestudario e calgados 0 3 3 3 0 18,37%
Utilidades domésticas 0 0 0 1 0 2,04%
Viagens e lazer 1 0 1 0 0 4,08%
Percentual nos estagios 24.49% 32,65%  26,53% 10,20%  6,12%
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Subsetores em 2021 Nasc Cres Mat Turb Decl %

Auto e motocicletas 0 0 2 1 0 6,12%
Comércio 2 2 6 1 1 24,49%
Construg¢do civil 7 1 4 2 3 34,69%
Diversos 3 1 0 0 0 8,16%
Hotéis e restaurantes 0 0 0 1 0 2,04%
Tec, vestuario e calgados 2 0 6 1 0 18,37%
Utilidades domésticas 0 1 0 0 0 2,04%
Viagens ¢ lazer 1 1 0 0 0 4,08%
Percentual nos estagios 30,61%  12,24%  36,73%  12,24%  8,16%

Fonte: Dados da pesquisa.

De forma geral, os subsetores de comércio e constru¢do civil tém a maior
representatividade dentro do setor de consumo ciclico, totalizando 59,18%. Os resultados
indicam que, no periodo analisado, o estagio de nascimento teve o maior numero de empresas
entrando, aumentando de 14,29% do total de empresas da amostra em 2019 para 30,61% em
2021, sobretudo devido ao subsetor de construgdo civil. Em contrapartida, o estagio de
crescimento teve a maior saida de empresas, diminuindo de 34,69% do total de empresas da
amostra em 2019 para 12,24% em 2021, puxado principalmente pelos subsetores de comércio
e construcdo civil. Sendo assim, durante os trés anos, os estagios com o maior numero de
empresas inseridas foram: nascimento, crescimento e declinio.

A pesquisa de Corréa e Ribeiro (2022) concluiu que a rentabilidade das empresas
durante a pandemia pode ter sido afetada pela diminui¢ao do nivel de atividade, resultando em
baixas demandas por produtos. Isso pode ter impactado o fluxo de caixa operacional das
empresas, ja que os indices relacionados a rentabilidade estdo diretamente ligados a
operacionalizagdo das empresas. Portanto, as empresas encontradas no estagio de crescimento,
que enfrentaram problemas com a baixa demanda por produtos, podem ter sofrido uma
mudanga do fluxo de caixa operacional de positivo para negativo, migrando para estagios como
nascimento, turbuléncia ou declinio.

Da mesma forma, a significativa entrada de empresas na fase de nascimento pode ter
sido motivada pela inversao do fluxo de caixa operacional de positivo para negativo. Isso sugere
que algumas empresas podem ter migrado dessa fase para o estagio de nascimento, saindo dos
estagios de crescimento, maturidade ou turbuléncia em busca de ajustes financeiros ou
estratégicos. Esta transicdo pode ser um indicativo da dindmica do mercado e das condigdes
econdmicas que influenciam as decisdes das empresas ao longo do seu ciclo de vida
organizacional. Portanto, ¢ importante analisar essas mudangas em detalhes para compreender

as razdes subjacentes e as implicagdes estratégicas associadas a essa transicao.
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E de suma importancia ressaltar o papel proeminente do subsetor de construgdo civil,
que exerce uma influéncia significativa nos estagios de turbuléncia e declinio. E essencial
compreender que essa predominancia ndo reflete necessariamente um desempenho
desfavoravel do setor. Como mencionado anteriormente, a classificacio dos estagios ¢
fundamentada no fluxo de caixa, e a construcdo civil implementa estratégias peculiares de
alocag@o de recursos, distintas de outros subsetores.

Conforme destacado por Marinho e Castro (2018), as empresas incorporadoras na
construgdo civil muitas vezes dependem de alavancagens financeiras para alcancar o sucesso
em seus empreendimentos imobiliarios. Isso se deve aos custos substanciais envolvidos em
projetos dessa natureza, a produgdo de bens de alto valor ¢ a necessidade de financiamento em
longo prazo, frequentemente obtido por meio de capital de terceiros. Portanto, a predominancia
da construcdo civil nos estagios de turbuléncia e declinio pode ser atribuida a sua estratégia
financeira especifica, o que ndo necessariamente indica um desempenho negativo do setor, mas
sim uma adaptagao as suas proprias caracteristicas operacionais.

Portanto, as empresas do subsetor de construgdo civil podem aparecer nos estagios de
turbuléncia e declinio por apresentarem as combinagdes de fluxo de caixa propostas por

Dickinson (2011) para esses estagios, mas nao necessariamente estarem com dificuldades.

4.2 Relagdo dos subsetores em relagdo aos indicadores de desempenho financeiro
Apresenta-se a relagdo dos subsetores em relagdo aos indicadores de desempenho

financeiro, referente ao ano de 2019 (Tabela 5).

Tabela 5. Relacdo dos subsetores em relagdo aos indicadores de desempenho financeiro- 2019

Subsetor Bovespa- 2019 LC P/L VM ROA END DPA
Auto ¢ motocicletas 1,2 3,7 607.846,80 48 0,7 0,2
Comércio 1,6 4,7 4.060.703,80 5,4 0,7 0,1
Construgao civil 3,1 30,2 688.177,10 2,7 0,7 0,1
Diversos 1,5 22,0 3.460.545,50 6,0 0,7 0,1
Hotéis e restaurantes 1,3 83,0 1.000.812,00 1,4 0,5 0,0
Tec, vestuario ¢ calgados 3,7 16,9 1.077.763,60 48 0,4 0,0
Utilidades domésticas 2,1 18,6 82.799,00 7,9 0,3 0,0
Viagens e lazer 1,2 -823,1 809.170,00 -2,3 0,8 0,1

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2019, as empresas dos subsetores de construgéo civil, tecidos, vestuario e calgados
tiveram maior liquidez corrente em comparacdo aos demais subsetores, enquanto as empresas
de automoveis e motocicletas, assim como viagens e lazer tiveram as menores liquidez corrente.
Alguns subsetores, como hotéis e restaurantes, construcao civil e diversos, tiveram uma alta

relacdo prego/lucro. E importante evidenciar que o subsetor de viagens e lazer teve a menor
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relacdo preco/lucro, apresentando um valor negativo de -823,10, e isso indica prejuizos no
periodo, o que também pode ser verificado no ROA negativo desse subsetor, sugerindo prejuizo
operacional no periodo.

No ano de 2019, as empresas dos subsetores de comércio e diversos apresentaram os
maiores valores de mercado dentro do setor, enquanto os subsetores de utilidades domésticas e
construgdo civil demonstraram os menores valores de mercado. Em relag@o ao endividamento,
todos os subsetores apresentaram um endividamento menor que um, o que significa que as
empresas possuiam mais bens e direitos do que obrigacdes. O subsetor de viagens e lazer teve
o maior endividamento, enquanto o de utilidades domésticas teve o menor endividamento no
ano. E importante notar que os subsetores de hotéis e restaurantes, tecidos, vestuario e calgados

e utilidades domésticas ndo distribuiram dividendos no periodo.

Tabela 6. Relagdo dos subsetores em relacdo aos indicadores de desempenho financeiro - 2020

Subsetor Bovespa- 2020 LC P/L VM ROA END DPA
Automoveis e motocicletas 1,1 5,4 328.570,10 -6,1 0,8 0,06

Comércio 1,8 6,5 4.828.655,30 0,7 0,6 0,06

Construgao civil 3,2 29,3 611.193,20 5,2 0,6 0,05

Diversos 1,4 51,7 3.266.153,00 2,9 0,7 0,05

Hotéis e restaurantes 2,0 -5,7 574.989,00 -11,3 0,533 0,01

Tecidos vestuario e calgados 3,6 35,6 885.587,10 3,9 0,4 0,02

Utilidades domésticas 2,7 18,9 54.047,00 7,2 0,240 0,06

Viagens e lazer 1,1 -1,3 341.976,00 -15,6 0,849 0,0

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2020, ndo ocorreram mudangas significativas no indicador de liquidez corrente e os
subsetores de construcdo civil, tecidos, vestuario e calgados permaneceram com maior liquidez
corrente, enquanto automoveis e motocicletas, viagens e lazer permaneceram com menor
liquidez corrente. Isso reforca o estudo de Massoquetto et al. (2022) sobre o impacto da
pandemia nos indicadores financeiros das empresas de consumo ciclico, que concluiu que a
estagnacgdo da liquidez corrente se deveu a diminui¢@o das vendas, mas também a reducgdo dos
custos variaveis, principalmente em estoques.

O indicador prego/lucro aumentou em todos os subsetores, exceto no de construcao civil
e hotéis e restaurantes, que apresentou um prego/lucro negativo. Os subsetores de tecido,
vestuario e¢ cal¢ados e diversos tiveram a maior relagdo precgo/lucro, enquanto hotéis e
restaurantes e viagens e lazer apresentaram as piores relagdes prego/lucro.

No ano de 2020, todos os subsetores, com exce¢do do setor de comércio, registraram
uma diminui¢do no valor de mercado das empresas. Além disso, todos apresentaram uma
redugio no Retorno sobre Ativos (ROA), exceto o subsetor de construgio civil. E relevante

notar que os subsetores de automoveis e motocicletas, hotéis e restaurantes, bem como viagens
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e lazer, reportaram ROAs negativos, o que indica desafios financeiros consideraveis nesses
segmentos.

Além disso, os subsetores de automoéveis e motocicletas, assim como viagens e lazer,
apresentaram os niveis mais elevados de endividamento em 2020. Esses subsetores também
exibiram a menor liquidez corrente, o que potencialmente afeta sua capacidade de cumprir
obrigagdes de curto prazo. Por outro lado, o subsetor de utilidades domésticas registrou o menor
nivel de endividamento durante o ano. Esses indicadores financeiros destacam as diferentes
dindmicas e desafios enfrentados por cada subsetor no contexto econdémico de 2020.

Os subsetores que distribuiam dividendos reduziram sua distribuicdo, e hotéis,
restaurantes, diversos, tecidos, vestuario e calcados e utilidades domésticas, que ndo
distribuiram dividendos em 2019, passaram a distribuir em 2020. O subsetor de hotéis e
restaurantes distribuiu dividendos mesmo apresentando prejuizo no periodo, enquanto o

subsetor de viagens e lazer deixou de distribuir dividendos em 2020.

Tabela 7. Relacdo dos subsetores em relacdo aos indicadores de desempenho financeiro- 2021

Subsetor Bovespa- 2021 LC P/L VM ROA END DPA
Automoveis e motocicletas 1,2 34 379.576,00 1,3 0,9 0,2
Comércio 1,6 25,1 2.166.518,00 3,6 0,6 0,1
Construgao civil 30 93 328.808,00 4,3 0,6 0,1
Diversos 24 230 2.839.694,00 4,3 0,7 0,1
Hotéis e restaurantes 1,1 -6,0 293.757,00 -7,2 0,588 0,023
Tecidos vestuario e calgados 3,0 13,2 748.066,00 9,2 0,4 0,0
Utilidades domésticas 1,6 10,7 49.856,00 9,0 0,417 0,0186
Viagens e lazer 1,9 -88 1.110.867,10 -7,6 0,772 0,0545

Fonte: Dados da pesquisa.

Durante o periodo analisado (2019-2021), os subsetores de construgdo civil e tecidos,
vestuario e calcados mantiveram-se como os mais liquidos, enquanto o subsetor de automoveis
e motocicletas teve a pior liquidez em 2019 e 2020, ¢ o subsetor de hotéis e restaurantes teve a
pior em 2021. Em um estudo anterior de Oliveira et al. (2021) sobre os indicadores econdmico-
financeiros das empresas do setor de consumo ciclico da B3, apenas os subsetores de constru¢ao
civil, tecidos, vestuario e calcados, e comércio apresentaram liquidez corrente acima de 1 no
periodo de 2010 a 2020. No entanto, em relacdo ao periodo de 2019 a 2021, todos os subsetores,
com excecdo do comércio, tiveram liquidez corrente acima de 1, embora os subsetores
mencionados ainda apresentassem melhor desempenho.

O indicador prego/lucro aumentou na maioria dos subsetores em 2020, mas diminuiu
em quase todos eles em 2021, exceto no subsetor de comércio. Essa diminui¢cdo levou o

prego/lucro de volta aos niveis de 2019 para a maioria dos subsetores, exceto para construgao
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civil, hotéis e restaurantes (que ficaram muito abaixo) e viagens e lazer (que ficou muito acima).
Em 2021, o subsetor de comércio teve a melhor relagdo preco/lucro, enquanto o subsetor de
viagens e lazer teve a pior.

O valor de mercado das empresas no setor de consumo ciclico registrou quedas em
praticamente todos os subsetores em 2020, com exce¢do dos subsetores de automoveis e
motocicletas, bem como viagens e lazer. Ja em 2021, o subsetor de diversos apresentou o maior
valor de mercado, ao passo que o subsetor de utilidades domésticas exibiu o menor valor de
mercado entre os subsetores analisados. Quanto ao ROA, observou-se que todos os subsetores
experimentaram uma diminui¢ao em 2020, com a excecdo do subsetor de construcdo civil, que
registrou um aumento. Entretanto, em 2021, a tendéncia foi inversa, com todos os subsetores
apresentando um aumento em seus ROAs, a exce¢do da construgdo civil, que registrou uma
reducdo nesse indicador. Essa dindmica ressalta as flutuagdes nas performances financeiras dos
subsetores ao longo desses dois anos.

O nivel de endividamento das empresas do subsetor de automoveis e motocicletas
aumentou em 10%, atingindo um elevado nivel de endividamento de 90%, tornando-se o
subsetor mais endividado. O subsetor de utilidades domésticas também apresentou um aumento
significativo de cerca de 17% no seu endividamento. O subsetor de tecidos, vestuario e calgados
apresentou o menor nivel de endividamento em 2021. Todos os subsetores distribuiram
dividendos por acdo em 2021 maiores do que em 2020, exceto o subsetor de tecidos, vestuario

e calgados, que novamente ndo distribuiu dividendos, como ocorrido em 2019.

4.3 Relacdo de CVO com os indicadores financeiros
A terceira analise trata-se do ponto central do estudo e demonstra o comportamento dos

medidores de desempenho dentro de cada estagio do CVO - Ciclo de vida organizacional.

Tabela 8. CVO x Indicadores de desempenho financeiro 2019

ESTAGIOS LC P/L VM ROA END DPA
Nascimento 1,37 76,37 4.750.154,50 1,412 0,788 0,0247
Crescimento 2,207 -92,128 1.308.017,53 3,595 0,581 0,029
Maturidade 3,016 15,712 1.635.474,77 6,408 0,518 0,110
Turbuléncia 1,698 9,147 943.892,10 5,590 0,720 0,153
Declinio 3,121 2,759 474.574,77 -0,169 0,757 0,055

Fonte: Dados da pesquisa.

Embora as empresas em estagio de nascimento tenham um valor de mercado mais
elevado, elas apresentaram o maior endividamento e menor liquidez corrente em 2019, o que

pode indicar muita alavancagem financeira. Em uma analise adicional dentro do mesmo estagio,
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percebeu-se que elas tém o ROA mais baixo dentre os estagios que obtiveram um ROA positivo,
bem como a maior relagdo preco/lucro de todos os estagios.

O fato de o estagio de nascimento apresentar o maior endividamento € consistente com
o estudo de Costa et al. (2017), no qual os autores observaram que os maiores valores de
alavancagem sdo encontrados nos estagios iniciais.

As empresas do estagio de crescimento apresentaram uma relacdo preco/lucro negativa,
indicando prejuizos no periodo, mas com um ROA positivo, sugerindo uma recupera¢ao no
resultado médio do indicador. Para entender essa relacdo, basta analisar a obtencdo dos
resultados, uma vez que o indicador ROA trabalha com o lucro liquido relacionado com o ativo
total, de modo que empresas com baixo ativo acabam por alterar a razdo do calculo.

As organizagdes dentro do estagio de maturidade apresentaram o menor endividamento
dentre todos os estagios, bem como o maior ROA, indicando que as empresas nesse estagio
obtiveram bons resultados operacionais.

Dentro do estagio de turbuléncia, as empresas relataram a pior liquidez corrente dentre

os estagios e a maior distribuicao de dividendos por agao.

Tabela 9. CVO x Indicadores de desempenho financeiro 2020

ESTAGIOS LC P/L VM ROA END DPA
Nascimento 2,53 -11,53 1.459.003,24 0,40 0,59 0,007
Crescimento 2,37 12,36 1.286.997,74 4,00 0,59 0,058
Maturidade 1,88 51,75 3.850.045,05 -0,02 0,66 0,071
Turbuléncia 4,69 6,80 305.422,68 2,75 0,33 0,017
Declinio 2,60 121,23 663.346,91 2,84 0,69 0,018

Fonte: Dados da pesquisa.

No ano de 2020, as empresas no estdgio de nascimento tiveram uma queda de cerca de
70% em seu valor de mercado em relacdo ao ano anterior, apresentando uma relagao prego/lucro
negativa, embora com um retorno sobre ativos (ROA) positivo, o que sugere que nao houve
prejuizo operacional durante esse periodo. J4 as empresas no estagio de crescimento
conseguiram reverter suas perdas do ano anterior, com uma relagdo preco/lucro que mudou de
negativa em 2019 para positiva em 2020, e um valor de mercado mais que dobrado em relagéo
a2019.

Enquanto isso, as empresas no estidgio de maturidade também tiveram um aumento
significativo no valor de mercado em 2020, mas apresentaram prejuizo operacional com um
ROA de -0,02. Ainda assim, esse aumento do valor de mercado corrobora um estudo anterior
que sugere que empresas maduras podem ser atraentes para investidores em periodos de baixo

sentimento do mercado, ja que apresentam riscos semelhantes aos periodos de alto sentimento.
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No estagio de turbuléncia, apesar da queda no valor de mercado em torno de 70%, as
empresas tiveram o menor endividamento e a maior liquidez corrente em 2020. Enquanto isso,
no estagio de declinio, houve um aumento no valor de mercado e no prego/lucro das empresas
em cerca de 44 vezes em 2020, mesmo com um ROA maior do que o periodo anterior, indicando
um aumento no lucro liquido. Isso se deve ao aumento do prego das agdes praticado no periodo.

Com excecdo dos estagios de crescimento e maturidade, as empresas em todos os outros
estagios reduziram seu endividamento no ano da pandemia, e aumentaram sua capacidade de
honrar compromissos de curto prazo, conforme indicadores de endividamento e liquidez
corrente. Santana Junior e Callado (2020) apontam que empresas nos estagios de crescimento
¢ maturidade se utilizam também de medidas de desempenho ndo financeiras o que pode

justificar os achados.

Tabela 10. CVO x Indicadores de desempenho financeiro 2021

ESTAGIOS LC P/L VM ROA END DPA
Nascimento 2,45 16,06 1.583.749,26 3,60 0,64 0,04
Crescimento 2,43 27,70 1.437.309,41 3,49 0,58 0,04
Maturidade 2,10 8,86 677.366,65 5,66 0,62 0,06
Turbuléncia 3,44 5,46 541.188,29 7,84 0,35 0,13
Declinio 1,85 17,18 1.390.890,92 -4,10 0,83 0,03

Fonte: Dados da pesquisa.

No que diz respeito aos estagios de vida das empresas, verificou-se que as empresas no
estagio de nascimento conseguiram reverter seus prejuizos de 2020, passando de uma relacio
preco/lucro negativa para positiva em 2021, além de aumentar em nove vezes seu ROA nesse
mesmo periodo. Por outro lado, as empresas no estagio de crescimento tiveram um aumento
significativo na relagdo preco/lucro em relacao a 2020, sendo esse o estdgio com a maior relagdo
prego/lucro em 2021.

Em relacdo as empresas no estagio de maturidade, o ano de 2020 foi favoravel, com um
aumento significativo em seu valor de mercado. No entanto, em 2021, essas empresas
experimentaram uma perda de mais de 80% de seu valor de mercado, o que, juntamente com a
situacdo em 2020, resultou em uma diminui¢@o da relagdo preco/lucro. Porém, essas empresas
foram capazes de reverter seu ROA negativo de 2020 para positivo em 2021.

Surpreendentemente, o estagio de turbuléncia apresentou os melhores resultados em
todos os outros indicadores, apesar de ter o menor valor de mercado. As empresas nesse estagio
tiveram o menor endividamento, a maior liquidez corrente, 0 menor prego/lucro, a maior
distribuicao de dividendos por agdo e o maior ROA em 2021.

Em relagdo as empresas no estagio de declinio, apesar de apresentarem os piores indices

de endividamento e a menor liquidez corrente em 2021, além de um ROA negativo, elas



19
L.A.N da Silva et al. / Desafio Online v.12, n.2, art.1 Mai./Ago. (2024) 1-23

conseguiram aumentar seu valor de mercado ano apds ano, possivelmente sendo beneficiadas
pela pandemia.

O ROA foi o indicador que mais sofreu impacto negativo nos diferentes estagios durante a
pandemia, com retornos menores sobre o ativo em 2020 nos estagios de nascimento, maturidade
e turbuléncia. No entanto, houve um aumento significativo em 2021 nos estagios de nascimento,

maturidade, turbuléncia e declinio.

5. Conclusio

O presente estudo teve como objetivo investigar a associacdo entre o ciclo de vida
organizacional e os indicadores de desempenho financeiro das empresas do setor de consumo
ciclico listadas na B3, no periodo de 2019 a 2021. Os resultados evidenciaram que as empresas
do subsetor de comércio e construcdo civil foram as mais representativas no setor, totalizando
59,18% das empresas. Diante disso, observou-se um aumento na representagdo do estagio de
nascimento, passando de 14,29% em 2019 para 30,61% em 2021, enquanto o estagio de
crescimento apresentou uma diminuigdo de 34,69% em 2019 para 12,24% em 2021.

A pandemia teve um impacto significativo nos indicadores financeiros das empresas do
setor de consumo ciclico. Foi observado que, em 2020, todos os subsetores, com exce¢do do
subsetor de construgdo civil, registraram uma redu¢do no Retorno sobre Ativos (ROA). Além
disso, a maioria dos subsetores viu uma diminui¢do em seu valor de mercado em 2020, ao passo
que o indicador preco/lucro aumentou, com excegao dos subsetores de construgdo civil e hotéis
e restaurantes. Esses dados sugerem que as empresas experimentaram uma queda nas margens
de lucro proporcionalmente mais acentuada do que a perda em seu valor de mercado durante o
periodo afetado pela pandemia.

Em 2021, houve uma continuidade na queda do valor de mercado das empresas do setor
de consumo ciclico, com exce¢do dos subsetores de automoveis e motocicletas, e viagens e
lazer. O indicador prego/lucro também diminuiu em todos os subsetores, exceto no de comércio,
voltando a valores semelhantes aos anteriores a pandemia. Quanto ao ROA, os resultados foram
opostos a 2020, com aumento em todos os subsetores, exceto no de construcao civil.

Vale ressaltar que os resultados evidenciaram que as empresas no estagio de nascimento
foram as mais impactadas pela instabilidade do periodo. Isso fica evidente devido a
desvalorizagao das empresas, ao prejuizo registrado em 2020 e a alta variagdo entre os anos de
2019 e 2021. Por outro lado, as empresas no estadgio de crescimento mantiveram-se de forma
consistente, apresentando lucratividade ao longo do periodo analisado, o que ¢ indicado pela

reducdo do Patriménio Liquido. No estdgio de maturidade, houve estabilidade, com
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endividamento constante e recuperagdo em 2021, apesar da queda nos lucros, indicada pelo
aumento nos indicadores P/L (Prego/Lucro) e pelo ROA negativo em 2020. No estagio de
turbuléncia, houve varia¢do no valor de mercado, mas a performance geral foi estavel. No
estdgio de declinio, ocorreu volatilidade nos lucros, confirmada pela redu¢do nos lucros
distribuidos.

De maneira geral, considerando os dados analisados, as empresas em um estagio mais
avangado de desenvolvimento apresentaram maior estabilidade durante o periodo de estudo. E
importante enfatizar que o método de classificagdo utilizado se revelou inadequado para certos
subsetores, como no caso das empresas de construg@o civil, que foram prejudicadas em sua
analise devido a sua estrutura de captagdo de recursos.

A pesquisa apresenta algumas limitacdes que merecem ser consideradas.
Primeiramente, a analise se concentrou no periodo da pandemia do Novo Coronavirus, o que
pode limitar a generaliza¢do dos resultados para contextos fora desse cenario excepcional. Além
disso, a pesquisa foi conduzida exclusivamente no dmbito de um uUnico setor, o setor de
consumo ciclico.

Para estudos futuros, ¢ sugerida a expansdo da andlise para multiplos setores,
abrangendo periodos mais longos. Isso permitiria uma compreensdo mais abrangente da relacdo
de longo prazo entre cada setor e o ciclo de vida organizacional, bem como uma avaliacdo mais
abrangente dos indicadores de desempenho financeiro ao longo do tempo. Dessa forma, seria
possivel identificar tendéncias ¢ padrdes mais solidos, além de fornecer insights adicionais
sobre como diferentes setores se comportam em relagdo aos estagios do ciclo de vida

organizacional em um contexto de longo prazo.
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