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RESUMO

Diversos artigos analisam o ciclo de vida das empresas e identificam que, ao
longo do tempo, 0 desempenho tem um formato de U invertido, em que a
empresa atinge um nivel 6timo e, a partir dai, declina devido a rigidez e a
dificuldade de acompanhar as mudangas de mercado. O objetivo desse
trabalho € investigar a relagdo existente entre idade da firma, valor e
desempenho das empresas brasileiras. Verificamos também se existe efeito
da idade da firma em suas praticas de governanga. Analisamos 250 empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa durante o periodo de 2002 a 2009.
Nossos resultados indicam que, no Brasil, a relagdo n&o tem forma de U
invertido, e as firmas mais velhas possuem maior valor e melhor retorno.
Mostramos também que empresas mais velhas possuem melhores praticas de

governanca.

Palavras-chave: idade das empresas, governanga 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 level 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 return. We also report that older firms present

better governance practices.

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

Desde o trabalho de Arrow (1962) sobre as implicagcdes do aprendizado
nas empresas, a idade das firmas tem sido tema de inumeros estudos
relacionando o0s ‘seus efeitos. Diversos modelos vém identificando e
relacionando 0s impactos positivos e negativos advindos da maturidade,
culminando em teorias de identificagdo de rigidez estrutural e de processos
(Leonard-Barton, 1992), estudos de ciclos de vida das empresas e modelos de
gestdo como solugdo para um cenario onde a empresa mostre sinais de
obsolescéncia (Collins e Porras, 1994).

Com o passar do tempo, as empresas tendem a melhorar o seu
desempenho ao aperfeicoarem cada vez mais suas praticas, reduzindo custos
e otimizando processos, tornando-se assim cada vez mais ageis e eficientes
em sua produgao (Arrow, 1962). O pregco da maior eficiéncia ao longo do
tempo se traduz em uma rigidez da empresa em sua estrutura.

Quando uma instituicdo opera em niveis 6timos, ela apresenta rigidez a
inovagoes impostas pelo mercado. Como Consequéhcia, tende a apresentar
maiores dificuldades de sair de uma inércia que empresas mais jovens nao
possuem (Leonard-Barton, 1992). Tal inércia também se manifesta no capital
humano da empresa, no qual o conhecimento e habilidades perpetuados em
suas operagdes tornam-se obsoletos ao enfrentarem novas praticas de
mercado.

Em diversos artigos que analisam o caso norte-americano, um ciclo de
vida das empresas foi identificado: ao longo do tempo, a eficiéncia teria um

formato de U invertido, em que a empresa atingiria um nivel 6timo e, a partir



dai, declinaria devido a rigidez e a dificuldade de acompanhar as mudancgas de
mercado. Desde a identificagcdo de Evans (1987) quanto a diminuicao do
crescimento, passando pelo modelo de Cooley e Quadrini (2001) que explica a
relacao das duas variaveis, as conclusdes sobre os efeitos negativos da idade
no crescimento das empresas se mantiveram.

Loderer e Waelchili (2009) mostram um comportamento de piora da
eficiéncia com a idade, resultando em aumento de custos e diminui¢cdo da
margem de lucros. Os autores concluem que, em geral, empresas listadas em
bolsa ha mais de quinze anos nao conseguem acompanhar os resultados de
empresas com idade inferior.

Existem também estudos que mostram que a idade esta relacionada
positivamente com boas praticas de governanca (Ariff, lbrahim e Othman
(2007) e Almeida e Santos (2008)).

O objetivo desse trabalho € investigar a relagéo existente entre idade da
firma, valor, desempenho e praticas de governanga das empresas brasileiras.
Analisamos 250 empresas brasileirés listadas na BM&FBovespa durante o
periodo de 2002 a 2009. Nossos resultados indicam que, no Brasil, a relagao
nao tem formula de U invertido, e as firmas mais velhas possuem maior valor e
melhor retorno. Mostramos também que empresas mais velhas possuem
melhores praticas de governanca.

O presente estudo esta organizado em cinco se¢bes. Na segunda
secao, € feita uma revisdo dos principais estudos da literatura envolvendo
idade da firma. A terceira secao apresenta os dados e a metodologia utilizada.

A quarta secao apresenta os resultados, e a ultima segao conclui o estudo.



2. Revisao de Literatura

Um tema que tem gerado inumeros estudos esta ligado a forma como o
desempenho e os indicadores de uma empresa sao afetados pela idade.
Apesar de nao haver uma aplicagao especifica ao mercado nacional, um
namero significativo de resultados nos fornecem bons indicios 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
estabilizacdo em uma determinada taxa de crescimento. Em outras palavras,
as firmas sao 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 praticas e idéias inovadoras em decorréncia de
inércia organizacional. Quando a ‘empresa se- encontra em um nivel de
eficiéncia de sua producgao, a rigidez faz com que e[sta seja afetada durante
mudangas no mercado por ter um custo de investimento em inovagoes maior
do que uma empresa com grau de especializagao menor.

Loreder e Waelchili (2009) fazem um estudo empirico para capturar a
relacao direta entre idade e performance, considerando a rigidez a inovagoes
como um efeito direto da idade. Por meio da separacao de variaveis como
grau de especializagao e tamanho, os autores concluem que as firmas tendem
a enfrentar sérios problemas com a idade, os quais, isoladamente, tém

impacto negativo e concavidade positiva.



Ao propor Uuma extensao do Corporate Governance Reporting, que
redige as primeiras classificagdes de niveis de governanga na Malasia, Ariff,
Ibrahim e Othman (2007) fazem um estudo comparativo sobre as variaveis
correlacionadas com a classificagdo das empresas. Apesar do resultado
retratar uma forte correlagao entre os niveis de governanga e o tamanho das
firmas, outras variaveis se revelaram relevantes como a idade da firma (de
forma positiva). O argumento € que empresas com histérico de boa reputagéo
e experiéncia teriam maior facilidade na discriminagdo entre praticas de
governanga boas e ruins.

Almeida e Santos (2008) testam no Brasil a relagdao entre variaveis
endogenas e nivei‘s de governanga de uma amostra de 101 empresas. De
forma coerence com Ariff, Ibrahim e Othman (2007), os autores encontram

influéncia de tamanho e idade da empresa nos niveis de governanca.

3. Dados e Metodologia

A amostra utilizada € compbsta de 250 empresas nao financeiras
listadas na BM&FBovespa no periodo de 2002 a 2009. As datas de
constituicdo das empresas, necessarias para calcular a idade das firmas,
foram obtidos na Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), e os dados
financeiros e contabeis s&o obtidos no Economatica.

Para calcular a idade de cada empresa, consideramos a data de
constituicao da empresa como inicio. Alternativamente, calculamos a idade da
empresa considerando como inicio a data de listagem na Bolsa, mas os

resultados (nao reportados) sao substancialmente os mesmos.




Como variaveis de desempenho e valor, utilizamos, respectivamente,
return on asset (ROA) e price-to-book (P/B). Essas duas variaveis serao
testadas separadamente, com o intuito de confirmar a influéncia do passar dos
anos no desempenho e valor das empresas. Para medir a qualidade da
governanca, usamos o indice de governancga corporativa (IPGC) de Carvalhal
e Leal (2005) e a listagem nos niveis diferenciados de governanca da
BM&FBovespa (NGC).

Rodamos uma regressao em painel para as 250 empresas da nossa
amostra de 2002 a 2009 para verificar se existe relagédo 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 regressao utilizando ROA, P/B, IPGC e NGC encontram-se a

seqguir:

P/B,'ltz B1 + ,BQIDADEM"‘ ,BgVOT/,t"' B4TAM/,(+ B5ALAV/,[+ Eit
ROA; = B1 + B2IDADE;: + B3VOT, ¢+ B4TAM; 1 + BsALAV + €
NGCj= B1 + ﬁg/DADE,"t + B3VOT/¢ + B4TAM,’J . ﬁsALAV,',t"‘ Eit

/PGC” = [31 + B2IDADE;; + ﬁ3VOT,;t+ ,34TAM,;[ + ﬁ5A[_AV/‘t+€,',t

em que P/B é o price-to-book (razédo entre o valor de mercado e o valor
patrimonial da agao), ROA é retorno sobre o ativos (EBITDA/Ativo), NGC é
uma variavel dummy que assume o valor 1 quando a empresa € listada nos
niveis de governanca da BM&FBovespa, IPGC € o indice de governanga de

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



desde sua constituicdo, VOT é o capital votante do maior acionista, TAM é o
tamanho da empresa (log do ativo total), e ALAV € a alavancagem (passivo
exigivel/passivo total).

As variaveis de controle (VOT, TAM e ALAV) foram selecionadas a
partir da literatura sobre determinantes do valor, desempenho e govenanga
das empresas. O sinal esperado para o efeito de VOT no valor, desempenho e
governanga € negativo (Carvalhal e Leal (2005)), uma vez que maior
concentragao das agdes com direito a voto nao representa boas praticas de
govenanca e influenciam negativamente o valor e desempenho das firmas.

Os sinais para o efeito de TAM e ALAV no valor e desempenho n&o sao
claros. Se, por um lado, firmas maiores podem sinalizar empresas mais solidas
e com maior geragao 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 alévancagem € maior para permitir que os
projetos sejam realizados. Em relagdo a influéncia de TAM e ALAV na
governanca, existe vasta literatura que conclui que ~governanga €
positi‘vamente relacionada com tamanho da empresa e negativamente
relacionada com alavancagem (Sheifer e Vishny (1997)).

A concavidade da idade também foi testada por meio da inclusao da
variavel IDADE?, para verificar se é possivel prever um incremento no
crescimento ou ponto de inflexdao que nos permita mencionar se — e sob qual

aspecto — as empresas lucram com a maturidade.



4. Resultados

" A Tabela 1 exibe a estatistica descritiva das variaveis testadas durante
o periodo de 2002 a 2009. Os resultados mostram que a idade da empresa
varia de 0 a 109 anos, sendo a média desta varidvel 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 praticas de governanca podem ser consideradas medianas,
dado que apenas 26% das empresas estdo nos niveis de governanca da
BM&FBovespa, e o IPGC médio situa-se em 4,79 de um total de 10 pontos
possiveis. O acionista controlador possui 61% do capital votante, e as
emprésas utiizam mais capital de terceiros do que recursos dos soOcios
(alavancagem média de 60%).

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis
Estatistica descritiva de todas as variaveis usadas no estudo de 2002 a 2009.

A definicao das variaveis pode ser vista na segéo 3.

Variavel Média Mediana Desv Pad Min Max
IDADE LW 34,00 25,78 0,00 109,00
P/B 2,41 1,40 4,51 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




Na Tabela 2 apresentamos a matriz de correlagdo entre as variaveis
utiizadas. Podemos notar a correlagao entre idade, valor, retorno e
governanga sao todas positivas, variando de 0,05 (com P/B) a 0,24 (com
IPGC). Nessa primeira analise, os resultados indicam que existe uma relagao

positiva entre idade, valor, desempenho e governanga.

Tabela 2 — Matriz de Correlagao das Variaveis
Matriz de correlagé&o de todas as variaveis usadas no estudo de 2002 a 2009.

A definicdo das variaveis pode ser vista na segao 3.

P/B ROA NGC IPGC IDADE VOT TAM ALAV

P/B 1,00

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 -022 -0,29 -0,02 1,00

TAM -0,02 0,02 0,35 0,36 -0,06  -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 diferenga significativa entre valor,
desempenho e praticas de governanga entre empresas “jovens” (11,58 anos
de idade média) e “velhas” (54,97 anos de idade média).

Os resultados indicam que o P/B e ROA das empresas velhas (2,73 e

5,10, respectivamente) sao maiores do que os das empresas jovens (2,11 e



3,73, respectivamente). As diferencas de média e mediana séao

estatisticamente significativas a 1%.

Tabela 3 — Teste de Diferengas do Valor, Desempenho e Governanga

Média (mediana) das variaveis apos 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 estao reportados em
parénteses, abaixo dos valores referentes a média. A definigdo das variaveis
pode ser vista na seg¢ao 3. Foi realizado um teste de média (mediana) para
verificar se existe diferenca significativa entre os dois grupos, e o valor-p do
teste esta reportado. ***, **, e * indicam diferenga estatisticamente significativa

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

Variavel Empresas Empresas Teste de
*Jovens” “Velhas” Igualdade
P/B 2,11 2,73 0,00***
(1,20) (1,80) (0,00**)
ROA 8,73 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 S5 0,00***
(4,46)° (5,52) (0,00***)
IDADE 11,58 5497 0,007
(9,00) (51,00) (0,00**%)
VOT 57,60 58,48 0,54
(56,50) (56,00) (0,81)
TAM 6,21 6,18 0,37
(6,22) (6,16) (0,11)
ALAV 57,79 59,81 0,07*
(60,10) (60,70) (0,06%)

Pode-se notar também que as praticas de governanca de empresas
velhas sao melhores do que as das empresas jovens. As empresas velhas tém

IPGC superior (5,57 versus 4,56) e tendem a se listar mais nos niveis



diferenciados de 'governan(;a da BM&FBovespa (49% versus 30% das
empresas). As diferencas de meédia e mediana s&o estatisticamente
significativas a 1%.

A Tabela 4 mostra os resultados das regressées em painel relacionando
a idade com P/B. Os resultados sao coerentes com o0s obtidos nas Tabelas 2 e
3, indicando uma relagdo positiva entre idade e valor. A variavel IDADE? foi
significativa e positiva em apenas um modelo, de forma que nao podemos

concluir sobre a existéncia de uma relagao nao linear entre idade e valor.

Tabela 4 — Valor e Idade da Firma
Regressdes em painel com efeitos fixos (fixed-effects) em que a variavel
dependente € o price-to-book (P/B) de 2002 a 2009. A definicao das variaveis
pode ser vista na segao 3. Os p-valores, ajustados por autocorrelagao e
heteroscedasticidade, sao reportados em parénteses. ***, ** e * indicam

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

Variavel | Il IV

IDADE 0,13** 0,06  0,20"* 0,15
(0,00)  (0,45)  (0,00)  (0,01)

IDADE? 0,05** -0,03
(0,05) (0,19)

VOT -0,01 -0,01
a (041)  (042)
TAM 1,824+ 1 79%
(0,01)  (0,01)
ALAV 0,05***  0,05***
(0,00)  (0,01)

R? ajust 0,43 0,45 0,52 0,53

10
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a idade com ROA. Os resultados sao coerentes com os obtidos nas Tabelas 2
e 3, indicando uma relagao positiva entre idade e desempenho. A variavel

IDADEZ nao foi significativa.

Tabela 5 — Desempenho e Idade da Firma
Regressdoes em painel com efeitos fixos (fixed-effects) em que a variavel
dependente é o return on assets (ROA) de 2002 a 2009. A definicao das
variaveis pode éer vista na secao 3. Os p-valores, ajustados por
autocorrelagao e heteroscedasticidade, sdo reportados em parénteses. ***, ** e

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

Variavel | Il 11 v

IDADE 0,28*** 0,26** 0,25** 0,23*
(0,00) (0,00) (0,05) (0,10)

IDADE? 0,01 0,02
(0,56) (0,28)

VOT 0,00 0,01
’ - (0,79) (0,87)

TAM 0,34 0,32
. ,. (0,87) (0,87)

ALAV =0,21% _ 027

(0,00) (0,00)

R? ajust 0,35 0,35 0,45 0,45

Esse resultado € contrario a 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 instituicbes ao

longo do tempo para o Brasil.

11



A Tabela 6 mostra os resultados das regressdes em painel relacionando
a ida"de com IPGC. Os resultados indicam que, assim como Ariff e Othman
(2007) e Almeida e Santos (2008), empresas mais velhas apresentam
melhores praticas de governanga. Os resultados sao todos estatisticamente
significativos a 1%. A variavel IDADE? foi significativa e negativa em apenas
um modelo, de forma que nao podemos concluir sobre a existéncia de uma

relacdo nao linear entre idade e governanca.

Tabela 6 — indice de Governanga Corporativa e Idade da Firma
Regressdes em painel com efeitos fixos (fixed-effects) em que a variavel
dependente € o indice de governanca de Carvalhal e Leal (IPGC) de 2002 a
2009. As definicdo das variaveis pode ser vista na segdo 3. Os p-valores,
ajustados por autocorrelagdo e heteroscedasticidade, sao reportados em

*kk *%k *

parénteses. , e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%,

respectivamente.

Variavel i [l 1] v

IDADE 0,11%* 0,42 - 0,06***  0,06**
(0,00)  (0,00)  (0,00)  (0,00)
IDADE? -0,01** -0,01
(0,02) ©(0,34)

VOT 0,02 -0,02***
(0,00)  (0,00)

TAM 0,81***  0,81***
(0,00)  (0,00)

ALAV -0,01**  -0,01**
(0,03)  (0,02)
R? ajust 0,82 0,82 0,84 0,84

12



apresentam melhores praticas de governanca. Os resultados sao todos
estatisticamente significativos a 1%. A variavel IDADE? foi significativa e

negativa em apenas um modelo.

Tabela 7 — Listagem nos Nivies de Governancga e Idade da Firma
Regressoes probit em que a variavel dependente € a presenca nos niveis de
governanga da BM&FBovespa (NGC) de 2002 a 2009. As definicao das
variaveis pode ser vista na segdao 3. Os p-valores, ajustados por

autocorrelagéo e heteroscedasticidade, sédo reportados em parénteses. ***, ** e

* indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Variavel | I " A\
IDADE 0,05***  0,05** 0,01***  0,01***
(0,00)  (0,00)  (0,00)  (0,00)
IDADE? -0,01*** -0,01
" } (0,00) (0,30)
VOT -0,01***  -0,01***
(0,00)  (0,00)
TAM 0,28***  (,28***
(0,00)  (0,00)
ALAV -0,01***  .0,01***
(0,00)  (0,00)
McFadden's R? 0,72 0,72 0,88 0,88

13



5. Conclusao

O objetivo desse trabalho € investigar a relagao existente entre idade
da firma, valor e desempenho das empresas brasileiras. Verificamos também
se existe efeito uda idade da firma em suas praticas de governanca.
Analisamos 250 empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa durante o
periodo de 2002 a 20009.

Ao contrario da literatura internacional, que identifica que o
desempenho da empresa aumenta com o tempo e declina apds atingir um
nivel- 6timo, nossos resultados indicam que, no Brasil, valor e retorno das
firmas sao crescentes no tempo.

Além disso, mostramos que empresas mais velhas possuem melhores
praticas de governanca. Isso pode ser reflexo de uma maturidade natural
inerente a praticas que minimizem problemas de agéncia, ou entdo da propria
evolugdo da governanga corporativa, que teve grande parte do seu

desenvolvimento nos anos mais recentes.

14
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