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RESUMO 

Diversos artigos analisam o ciclo de vida das empresas e identificam que, ao 

longo do tempo, o' desempenho tem um formato de U invertido, em que a 

empresa atinge um nível ótimo e, a partir daí, declina devido à rigidez e à 

dificuldade de acompanhar as mudanças de mercado. O objetivo desse 

trabalho é investigar a relação existente entre idade da firma, valor e 

desempenho das empresas brasileiras. Verificamos também se existe efeito 

da idade da firma em suas práticas de governança. Analisamos 250 empresas 

brasileiras listadas na BM&FBovespa durante o período de 2002 a 2009. 

Nossos resultados indicam que, no Brasil, a relação não tem forma de U 

invertido, e as firmas mais velhas possuem maior valor e melhor retorno. 

Mostramos também que empresas mais velhas possuem melhores práticas de 

governança. 

Palavras-chave: idade das empresas, governança corporativa, valor e 

desempenho. 



ABSTRACT 

Several articles analyze the life cycle of companies, having identified 

throughout time that performance is shaped as an inverted U. The firm 

achieves an optimum levei and, from that point on, it declines due to the rigidity 

and difficulties to cope with market changes. The objective of this study is to 

investigate whether there is a relationship between firm age, value and 

performance of Brazilian companies. We innovate in the sense that we also 

verify if firm age affects its governance practices. We analyze 250 Brazilian 

companies listed at BM&FBovespa from 2002 to 2009. Our results indicate 

that, in Brazil, the relation is not shaped as an inverted U, and that older firms 

show higher value and better returno We also report that older firms present 

better governance practices. 

Keywords: firm age, corporate governance, firm value and performance. 
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1. Introdução 

Desde o trabalho de Arrow (1962) sobre as implicações do aprendizado 

nas empresas, a idade das firmas tem sido tema de inúmeros estudos 

relacionando os seus efeitos. Diversos modelos vêm identificando e 

relacionando os impactos positivos e negativos advindos da maturidade, 

culminando em teorias de identificação de rigidez estrutural e de processos 

(Leonard-Barton, 1992), estudos de ciclos de vida das empresas e modelos de 

gestão como solução para um cenário onde a empresa mostre sinais de 

obsol.escência (Collins e Porras, 1994). 

Com o passar do tempo, as empresas tendem a melhorar o seu 

desempenho ao aperfeiçoarem cada vez mais suas práticas, reduzindo custos 

e otimizando processos, tornando-se assim cada vez mais ágeis e eficientes 

em sua produção (Arrow, 1962). O preço da maior eficiência ao longo do 

tempo se traduz em uma rigidez da empresa em sua estrutura. 

Quando uma instituição opera em níveis ótimos, ela apresenta rigidez a 

inovações impostas pelo mercado. Como consequência, tende a apresentar 

maiores dificuldades de sair de uma inércia que empresas mais jovens não 

possuem (Leonard-Barton, 1992). Tal inércia também se manifesta no capital 

humano da empresa, no qual o conhecimento e habilidades perpetuados em 

suas operações tornam-se obsoletos ao enfrentarem novas práticas de 

mercado. 

Em diversos artigos que analisam o caso norte-americano, um ciclo de 

vida das empresa� foi identificado: ao longo do tempo, a eficiência teria um 

formato de U invertido, em que a empresa atingiria um nível ótimo e, a partir 
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daí, declinaria devido à rigidez e à dificuldade de acompanhar as mudanças de 

mercado. Desde a identificação de Evans (1987) quanto à diminuição do 

crescimento, passando pelo modelo de Cooley e Quadrini (2001) que explica a 

relação das duas variáveis, as conclusões sobre os efeitos negativos da idade 

no crescimento das empresas se mantiveram. 

Loderer e Waelchili (2009) mostram um comportamento de piora da 

eficiência com a idade, resultando em aumento de custos e diminuição da 

margem de lucros. Os autores concluem que, em geral, empresas listadas em 

bolsa há mais de quinze anos não conseguem acompanhar os resultados de 

empresas com idade inferior. 

Existem também estudos que mostram que a idade está relacionada 

positivamente com boas práticas de governança (Ariff, Ibrahim e Othman 

(2007) e Almeida e Santos (2008)). 

O objetivo desse trabalho é investigar a relação existente entre idade da 

firma, valor, desempenho e práticas de governança das empresas brasileiras. 

Analisamos 250 empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa durante o 

período de 2002 a 2009. Nossos resultados indicam que, no Brasil, a relação 

não tem formula de U invertido, e as firmas mais velhas possuem maior valor e 

melhor retorno. Mostramos também que empresas mais velhas possuem 

melhores práticas de governança. 

O presente estudo está organizado em cinco seções. Na segunda 

seção, é feita uma revisão dos principais estudos da literatura envolvendo 

idade da firma. A terceira seção apresenta os dados e a metodologia utilizada. 

A quarta seção apresenta os resultados, e a última seção conclui o estudo. 
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2. Revisão de Literatura 

Um tema que tem gerado inúmeros estudos esta ligado à forma como o 

desempenho e os indicadores de uma empresa são afetados pela idade. 

Apesar de não haver uma aplicação específica ao mercado nacional, um 

número significativo de resultados nos fornecem bons indícios do que 

devemos esperar no Brasil. 

Evans (1987) e Cooley e Quadrini (2001) mostram aumento da 

performance com a idade, com concavidade negativa, culminando em 

estabilização em uma determinada taxa de crescimento. Em outras palavras, 

as firmas são beneficiadas por contarem com processos mais eficientes e um 

maior conhecimento de mercado, até um determinado patamar em que o 

incremento no seu crescimento tende a se estabilizar. 

Leonard-Barton (1992) estuda a dificuldade que as empresas enfrentam 

em identificar e aproveitar práticas e idéias inovadoras em decorrência de 

inércia organizacional. Quando a 'empresa se, encontra em um nível de 
'.' 

eficiência de sua produção, a rigidez faz com que esta seja afetada durante 

mudanças no mercado por ter um custo de investimento em inovações maior 

do que uma empresa com grau de especialização menor. 

Loreder e Waelchili (2009) fazem um estudo empírico para capturar a 

relação direta entre idade e performance, considerando a rigidez a inovações 

como um efeito direto da idade. Por meio da separação de variáveis como 

grau de especialização e tamanho, os autores concluem que as firmas tendem 

a enfrentar sérios problemas com a idade, os quais, isoladamente, têm 

impa�to negativo e concavidade positiva. 
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Ao propor uma extensão do Corporate Governance Reporting, que 

redige as primeiras classificações de níveis de governança na Malásia, Ariff, 

Ibrahim e Othman (2007) fazem um estudo comparativo sobre as variáveis 

correlacionadas com a classificação das empresas. Apesar do resultado 

retratar uma forte correlação entre os níveis de governança e o tamanho das 

firmas, outras variáveis se revelaram relevantes como a idade da firma (de 

forma positiva). O argumento é que empresas com histórico de boa reputação 

e experiência teriam maior facilidade na discriminação entre práticas de 

governança boas e ruins. 

Almeida e Santos (2008) testam no Brasil a relação entre variáveis 

endógenas e níveis de governança de uma amostra de 101 empresas. De 

forma coerence com Ariff, Ibrahim e Othman (2007), os autores encontram 

influência de tamanho e idade da empresa nos níveis de governança. 

3. Dados e Metodologia 

, 

. A amostra utilizada é composta de 250 e�presas não financeiras 

listadas na BM&FBovespa no período de 2002 a 2009. As datas de 

constituição das empresas, necessárias para calcular a idade das firmas, 

foram obtidos na Comissão de Valores Mobiliários (CVM), e os dados 

financeiros e contábeis são obtidos no Economatica. 

Para calcular a idade de cada empresa, consideramos a data de 

constituição da empresa como início. Alternativamente, calculamos a idade da 

empresa considerando como início a data de listagem na Bolsa, mas os 

resultados (não reportados) são substancialmente os mesmos. 
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Como variáveis de desempenho e valor, utilizamos, respectivamente, 

retum on asset (ROA) e price-to-book (P/B). Essas duas variáveis serão 

testadas separadamente, com o intuito de confirmar a influência do passar dos 

anos no desempenho e valor das empresas. Para medir a qualidade da 

governança, usamos o índice de governança corporativa (IPGC) de Carvalhal 

e Leal (2005) e a listagem nos níveis diferenciados de governança da 

BM&FBovespa (NGC). 

Rodamos uma regressão em painel para as 250 empresas da nossa 

amostra de 2002 a 2009 para verificar se existe relação significativa entre 

idade, valor, desempenho e governanca. O teste de Hausman indicou o 

modelo de painel com efeitos fixos (fixed-effects) como mais adequado. Os 

modelos de regressão utilizando ROA, P/B, IPGC e NGC encontram-se a 

seguir: 

ROAi,t= f31 + f32IDADEi,t+ f33VOTi,t+ {34TA Mi,t+ f3sALAVi,t+ EU 
'.' 

em que P/B é o price-to-book (razão entre o valor de mercado e o valor 

patrimonial da ação), ROA é retorno sobre o ativos (EBITDA/Ativo), NGC é 

uma variável dummy que assume o valor 1 quando a empresa é listada nos 

níveis de governança da BM&FBovespa, IPGC é o índice de governança de 

Carvalhal e Leal (2005), IDADE é o numero de anos de existência da empresa 

5 



desde sua constituição, VOT é o capital votante do maior acionista, TAM é o 

tamanho da empresa (Iog do ativo total), e ALAV é a alavancagem (passivo 

exigível/passivo total). 

As variáveis de controle (VOT, TAM e ALAV) foram selecionadas a 

partir da literatura sobre determinantes do valor, desempenho e govenança 

das empresas. O sinal esperado para o efeito de VOT no valor, desempenho e 

governança é negativo (Carvalhal e Leal (2005)), uma vez que maior 

concentração das ações com direito a voto não representa boas práticas de 

govenança e influenciam negativamente o valor e desempenho das firmas. 

Os sinais para o efeito de TAM e ALAV no valor e desempenho não são 

claros. Se, por um lado, firmas maiores podem sinalizar empresas mais sólidas 

e com maior geração de fluxo de caixa, empresas menores podem possuir 

maiores oportunidades de crescimento. O mesmo pode ser dito para a 

alavancagem. Empresas mais alavancadas podem apresentar maiores 

probabilidades de dificuldades financeiras, mas podem ter mais oportunidades 
", 

de investimento e, por isso, sua alavancagem é mqior para permitir que os 

projetos sejam realizados. Em relação a influência de TAM e ALAV na 

governanca, existe vasta literatura que conclui que governança é 

positivamente relacionada com tamanho da empresa e negativamente 

relacionada com alavancagem (Sheifer e Vishny (1997)). 

A concavidade da idade também foi testada por meio da inclusão da 

variável IDADE2, para verificar se é possível prever um incremento no 

crescimento ou pOllto de inflexão que nos permita mencionar se - e sob qual 

aspecto - as empresas lucram com a maturidade. 
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4. Resultados 

. A Tabela 1 exibe a estatística descritiva das variáveis testadas durante 

o período de 2002 a 2009. Os resultados mostram que a idade da empresa 

varia de ° a 109 anos, sendo a média desta variável em nossa amostra de 

33,27 anos, indicando um mercado relativamente jovem, se comparado a 

outras economias . .  

Na média, as empresas possuem um price-to-book de 2,41  e um ROA 

de 3,94%. As práticas de governanca podem ser consideradas medianas, 

dado que apenas 26% das empresas estão nos níveis de governança da 

BM&FBovespa, e o IPGC médio situa-se em 4,79 de um total de 10 pontos 

possíveis. O acionista controlador possui 61  % do capital votante, e as 

empresas utilizam mais capital de terceiros do que recursos dos sócios 

(alavancagem média de 60%). 

Tabela 1 - Estatística Descritiva das Variáveis 

Estatística descritiva de todas as variáveis usadas no estudo de 2002 a 2009. 

A definição das variáveis pode ser vista na seção 3. 

Variável Média Mediana Desv Pad Min Max 

IDADE 33,27 34,00 25,78 0,00 109,00 

P/B 2,41 1,40 4,5 1  0, 10 73,90 

ROA 3,94 3,30 13,70 -85,20 426,70 

NGC 0,26 0,00 0,44 0,00 1,00 

IPGC 4,79 4,50 1,69 0,75 9,50 

VOT 61,33 59,65 27,44 2,00 100,00 

TAM 6,03 6,08 0,91  0,48 8,85 

ALAV 60,23 61,80 23, 14 0,00 99,90 
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PIS 

Na Tabela 2 apresentamos a matriz de correlação entre as variáveis 

utilizadas. Podemos notar a correlação entre idade, valor, retorno e 

governança são todas positivas, variando de 0,05 (com PIS) a 0,24 (com 

IPGC). Nessa primeira análise, os resultados indicam que existe uma relação 

positiva entre idade, valor, desempenho e governança. 

Tabela 2 - Matriz de Correlação das Variáveis 

Matriz de correlação de todas as variáveis usadas no estudo de 2002 a 2009. 

A definição das variáveis pode ser vista na seção 3. 

PIS ROA 

1,00 

NGC IPGC IDADE VOT TAM ALAV 

ROA -0,01 1,00 

NGC 0,05 - 0,03 1,00 

IPGC 0,10 0,10 0, 59 1,00 

IDADE 0,05 0,10 0,15 0,24 1,00 

VOT -0,06 0,03 -0,22 -0,29 -0,02 1,00 

TAM -0,02 0,02 0,35 0,36 -0,05 -0,01 1,00 

ALAV 0,20 -0, 18 -0,06 -0,09 0, .07 0,06 0,30 1,00 
,. 

Em seguida, dividimos as empresas em dois grupos de acordo com a 
, 

mediana da idade. A Tabela 3 apresenta o resultado do teste de média 

(mediana) para verificar se existe diferença significativa entre valor, 

desempenho e práticas de governança entre empresas "jovens" (11,58 anos 

de idade média) e "velhas" (54,97 anos de idade média). 

Os resultados indicam que o PIS e ROA das empresas velhas (2,73 e 

5, 10, respectivamente) são maiores do que os das empresas jovens (2, 11 e 
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3,73, respectivamente). As diferenças de média e mediana são 

estatisticamente significativas a 1 %. 

Tabela 3 - Teste de Diferenças do Valor, Desempenho e Governança 

Média (mediana) da"s variáveis após ordenar as empresas segundo a idade. A 

amostra foi dividida em 2 grupos: empresas "jovens" e "velhas", de acordo com 

a mediana da idade. Os valores relativos a mediana estão reportados em 

parênteses, abaixo dos valores referentes a média. A definição das variáveis 

pode ser vista na seção 3. Foi realizado um teste de média (mediana) para 

verificar se existe diferença significativa entre os dois grupos, e o valor-p do 

teste está reportado. ***, **, e * indicam diferença estatisticamente significativa 

a 1 %, ·5% e 10%, respectivamente. 

Variável 
Empresas Empresas Teste de 
"Jovens" "Velhas" Igualdade 

PIS 2, 11 2,73 0,00*** 

(1,20) (1,80) (0,00***) 
ROA 3,73 5, 10 0,00*** 

(3,50) (3,80) (0,00***) 
NGC· 0,30 0,49 0,00*** 

(0,00) (0,00) (0,00***) 
IPGC 4,56 5,57 0,00*** 

(4,46) , . (5, 52)· (0,00***) 
IDADE 11,58 54,97 0,00*** 

(9,00) (51,00) (0,00***) 

VOT 57,60 58,48 0, 54 
(56,50) (56,00) (0,8.1 ) 

TAM 6,21 6, 18 0,37 
(6,22) (6,16) (0, 1 1  ) 

ALAV 57,79 59,81 0,07* 

(60, 10) (60,70) (0,06*) 

Pode-se notar também que as práticas de governança de empresas 

velhas são melhores do que as das empresas jovens. As empresas velhas têm 

IPGC superior (5,57 versus 4, 56) e tendem a se listar mais nos níveis 
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diferenciados de governança da BM&FBovespa (49% versus 30% das 

empresas). As diferenças de média e mediana são estatisticamente 

significativas a 1 %. 

A Tabela 4 mostra os resultados das regressões em painel relacionando 

a idade com P/B. Os resultados sao coerentes com os obtidos nas Tabelas 2 e 

3, indicando uma relação positiva entre idade e valor. A variável IDADE2 foi 

significativa e positiva em apenas um modelo, de forma que não podemos 

concluir sobre a existência de uma relação não linear entre idade e valor. 

Tabela 4 - Valor e Idade da Firma 

Regressões em p·ainel com efeitos fixos (fixed-effects) em que a variável 

dependente é o price-to-book (P/B) de 2002 a 2009. A definição das variáveis 

pode ser vista na seção 3. Os p-valores, ajustados por autocorrelação e 

heteroscedasticidade, são reportados em parênteses. ***, ** e * indicam 

significância a 1 %, 5% e 10%, respectivamente. 

Variável 11 III IV 

IDADE 0,13*** 0,06 0,20*** 0,15*** 

(0,00) (0,15) (0,00) (0,01 ) 

IDADE2 0,05** -0,03 

(0,05) (0,19) 

VOT -0,01 -0,01 

(0,41) (0,42) 

TAM -1,82*** -1,79*** 

(0,01 ) (0,01 ) 

ALAV 0,05*** 0,05*** 

(0,00) (0,01 ) 

R2 ajust 0,43 0,45 0, 52 0, 53 
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a idade com ROA. Os resultados são coerentes com os obtidos nas Tabelas 2 

e 3, indicando uma relação positiva entre idade e desempenho. A variável 

I DADE2 não foi significativa. 

Tabela 5 - Desempenho e Idade da Firma 

Regressões em painel com efeitos fixos (fixed-effects) em que a variável 

dependente é o retum on assets (ROA) de 2002 a 2009. A definição das 

variáveis pode ser vista na seção 3. Os p-valores, ajustados por 

autocorrelação e heteroscedasticidade, são reportados em parênteses. ***, ** e 

* indicam significância a 1 %, 5% e 10%, respectivamente. 

Variável II 111 IV 

IDADE 0,28*** 0,26** 0,25** 0,23* 

(0,00) (0,00) (0,05) (0, 10) 

IDADE2 0,01 0,02 

(0,56) (0,28) 

VOT 0,00 0,01 

(9,79) (0,87) 

TAM 0,34 0,32 

(0,87) (0,87) 

ALAV -0,21 *** -0,21 *** 

(0,00) (0,00) 

R2 ajust 0,35 0,35 0,45 0,45 

Esse resultado é contrário à evidencia encontrada por Loreder e 

Waelchili (2009), mostrando a inaplicabilidade das teorias que relacionam a 

idade com uma rigidez que possa vir a afetar o rendimento das instituições ao 

longo do tempo para o Brasil. 
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A Tabela 6 mostra os resultados das regressões em painel relacionando 

a idade com IPGC. Os resultados indicam que, assim como Ariff e Othman 

(2007) e Almeida e Santos (2008), empresas mais velhas apresentam 

melhores práticas de governança. Os resultados sao todos estatisticamente 

significativos a 1 %. A variável IDADE2 foi significativa e negativa em apenas 

um modelo, de forma que não podemos concluir sobre a existência de uma 

relação não linear entre idade e governança. 

Tabela 6 - índice de Governança Corporativa e Idade da Firma 

Regressões em painel com efeitos fixos (fixed-effects) em que a variável 

dependente é o índice de governança de Carvalhal e Leal (IPGC) de 2002 a 

2009. As definição das variáveis pode ser vista na seção 3. Os p-valores, 

ajustados por autocorrelação e heteroscedasticidade, são reportados em 

parênteses. ***, ** e * indicam significância estatística a 1 %, 5% e 10%, 

respectivamente. 

Variável > I II 111 IV 

IDADE 0, 11 *** 0, 12*** . 0,06*** 0,06*** 

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

IDADE2 -0,01 ** -0,0 1  

(0,02) (0,34) 

VOT -0,02*** -0,02*** 

(0,00) (0,00) 

TAM 0,81 *** 0,8 1  *** 

(0,00) (0,00) 

ALAV -0,01 ** -0,01 ** 

(0,03) (0,02) 

R2 ajust 0,82 0,82 0,84 0,84 
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apresentam melhores práticas de governança. Os resultados sao todos 

estatisticamente significativos a 1 %. A variável IDADE2 foi significativa e 

negativa em apenas um modelo. 

Tabela 7 - Listagem nos Nívies de Governança e Idade da Firma 

Regressões probit em que a variável dependente é a presença nos níveis de 

governança da BM&FBovespa (NGC) de 2002 a 2009. As definição das 

variáveis pode ser vista na seção 3. Os p-valores, ajustados por 

autocorrelação e heteroscedasticidade, são reportados em parênteses. ***, ** e 

* indicam significância estatística a 1 %, 5% e 10%, respectivamente. 

Variável 11 111 IV 

IDADE 0,05*** 0,05*** 0,01 *** 0,01 *** 

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

IDADE2 -0,01 *** -0,01 

(0,00) (0,30) 

VOT -0,01 *** -0,01 *** 

(0,00) (0,00) 

TAM 0,28*** 0,28*** 

(0, ·00) (0,00) 

ALAV -0,01 *** 
-0,01 *** 

(0,00) (0,00) 

McFadden's R2 0,72 0,72 0,88 0,88 
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5. Conclusão 

o objetivo desse trabalho é investigar a relação existente entre idade 

da firma, valor e desempenho das empresas brasileiras. Verificamos também 

se existe efeito da idade da firma em suas praticas de governança. 

Analisamos 250 empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa durante o 

período de 2002 a 2009. 

Ao contrário da literatura internacional, que identifica que o 

desempenho da empresa aumenta com o tempo e declina após atingir um 

nível· ótimo, nossos resultados indicam que, no Brasil, valor e retorno das 

firmas são crescentes no tempo. 

Além disso, mostramos que empresas mais velhas possuem melhores 

práticas de governança. Isso pode ser reflexo de uma maturidade natural 

inerente a práticas. que minimizem problemas de agência, ou então da própria 

evolução da governança corporativa, que teve grande parte do seu 

desenvolvimento nos anos mais recentes. 
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