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“O mais pequeno vira a ser mil, € 0 minimo uma
nacao forte; eu, 0 SENHOR, a seu tempo farei
isso prontamente.”

(Isaias, 60:22)

“Quando uma criatura humana desperta para
um grande sonho e sobre ele lanc¢a toda a forca
de sua alma, o universo passa a conspirar a seu
favor.”

(Johann Wolfgang von Goethe)

“... A crise € a maior bengao que pode acontecer
as pessoas e aos paises, porque a crise traz
progressos. A criatividade nasce da angustia
assim como o dia nasce da noite escura. E na
crise que nascem 0s inventos, 0s
descobrimentos e as grandes estratégias. Quem
supera a crise se supera a Si mesmo sem ter
sido superado.”

(Albert Einstein)



RESUMO

A temética desenvolvida nesta pesquisa visou investigar se os desinvestimentos de
ativos realizados por empresas com restricoes financeiras afetam positivamente o
desempenho futuro e seu potencial de contribuicdo na reversdo de prejuizos
passados. Estudos empiricos anteriores indicam a magnitude do impacto das
restricBes financeiras e das crises econémicas sobre o desempenho das entidades.
Esse impacto é tdo emblematico que alcanca diretamente o nivel de confianca e a
dindmica estratégica dos investidores, o que pode reverberar o abandono de planos
de investimentos valiosos e a venda de ativos pelas empresas. Para o alcance da
propositura desta investigacdo, foram coletadas, na plataforma Economatica,
informacdes financeiras e cadastrais do periodo de 2008 a 2019 das empresas
listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao). As hip6teses da pesquisa foram analisadas por
intermédio do uso de regressao com dados em painel. Apos aplicacdo de pareamento
das empresas por meio do Propensity Score Matching, as estimacdes das relacbes
das variadveis deram-se por meio do Modelo de painel dindmico (GMM) e do Modelo
Logistico (LOGIT) sendo seus resultados refinados pelo teste de média “test t”. Os
achados desta pesquisa indicam que h& evidéncias de que quando os
desinvestimentos de ativos sao realizados por empresas jovens ha um aumento da

probabilidade da reversao prejuizos passados em lucros futuros.

Palavras-chave: Crise Econdmica; Restricbes Financeiras; Desempenho;

Investimentos; Desinvestimentos.



ABSTRACT

The theme developed in this research aimed to investigate whether asset divestments
carried out by companies with financial constraints positively affect future performance
and their potential to contribute to the reversal of past losses. Previous empirical
studies indicate the magnitude of the impact of financial constraints and economic
crises on the performance of entities. This impact is so emblematic that it directly
affects the level of confidence and the strategic dynamics of investors, which can
reverberate the abandonment of valuable investment plans and the sale of assets by
companies. In order to achieve the purpose of this investigation, financial and
registration information for the period from 2008 to 2019 of the companies listed on B3
(Brasil, Bolsa, Balcédo) were collected on the Economatica platform. The research
hypotheses were analyzed using regression with panel data. After applying the pairing
of the companies through the Propensity Score Matching, the estimations of the
relationships of the variables took place through the Dynamic Panel Model (GMM) and
the Logistic Model (LOGIT) and their results were refined by the average test "test t”.
The findings of this research indicate that there is evidence that when asset
divestments are carried out by young companies, there is an increased probability of

reversing past losses into future profits.

Keywords: Economic crisis; Financial Restrictions; Performance; Investments;

Divestments.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

O objetivo que norteou a presente pesquisa foi investigar se o0s
desinvestimentos de ativos realizados por empresas com restricoes financeiras
afetam positivamente o desempenho futuro das empresas listadas na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo). Bem como, verificar se tais desinvestimentos propiciam a reversao

dos prejuizos, registrados em periodos anteriores, em lucros futuros.

Akinyera (2015) considera que entre as inUmeras razdes que deflagram as
crises econdmicas, as mas representacdes, a alta alavancagem e os investimentos
arriscados seriam destacadamente motivos capazes de abalar a economia global.
Nassif (2017) acrescenta que questdes relacionadas a escandalos por corrupgéo e
aspectos institucionais (Fuertes-Callén & Cuellar-Fernadez, 2019; Sarjono, Titisari, &
Pawenang, 2021) potencializam as incertezas provadas por cenarios de crise (Farmer,

2017), acendendo assim, o flag vermelho do risco moral (Damasceno, 2019).

Farmer (2017) argumenta ainda que tais incertezas deflagram a desconfianga
dos mercados financeiros, provocam escassez de crédito e, consequente, restricao
de fontes de financiamento (Damasceno, 2019). Esse evento contribui diretamente
para o declinio dos niveis de investimentos (Barbosa, 2017; Farmer, 2017; Sarjono et
al., 2021) e consumo (Barbosa, 2017), e desse modo, resvala no desempenho das

empresas (Egbunike & Okerekeoti, 2018).

Os registros de Farmer (2017), Barbosa (2017), Nassif (2017) e Damasceno
(2019) trazem a baila a ponderagdo de Shaikh (1978) sobre as idiossincrasias das

crises econdmicas. Para o autor, a crise se traduz em rupturas nas relagbes
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econbmicas, quer sejam de carater financeiro ou de crédito (Shaikh, 1978), capazes
de afetar a viabilidade dos projetos (Ross, 1995; Loss & Sarlo Neto, 2006). Isso leva
as empresas a cancelarem investimentos valiosos e venderem ativos (Campello,

Graham, & Harvey, 2010).

Lima, Assaf, Perena Neto e Silva Filho (2011) registraram que as restricoes
financeiras provocadas por crises econémicas contribuem para o recrudescimento do
endividamento das empesas, 0 que favorece a ocorréncia de faléncias. Sob esse
cenario, Paunov (2012) relata que as empresas mais jovens sao as mais vulneraveis
as restricdes de financiamentos, fato que as leva a abandonar projetos de inovacéo e

investimentos e as impede de evoluir (Whited & Wu, 2006; Paunov, 2012).

Neste contexto, Fuertes-Callén e Cuellar-Fernadez (2019) e Alchian (1950)
entendem que a habilidade estratégica das empresas em lidar com as adversidades
advindas das conjunturas econémicas pode impulsionar o desempenho sustentavel.
Portanto, destaca-se as ilacbes de Fortunato, Funchal e Motta (2012) sobre a
relevancia da qualidade das decisdes no gque tange os investimentos, haja vista sua
vinculagcdo aos resultados operacionais. Aspara, Lamberg e Tikkanen (2015)
endossam esse entendimento ao afirmarem que a triagem dos ativos a serem
mantidos no portfélio, bem como os a serem desinvestidos, deve refletir a l6gica de

lucratividade sustentavel.

Chen e Zhang (2007) e Kolev (2016) sinalizam os desinvestimentos de ativos
como importante estratégia para o desempenho dos negaocios frente aos reveses do
mercado. A pesquisa de Kolev (2016) registra que os desinvestimentos de ativos, de
forma geral, tém impacto positivo no desempenho das empresas. Destarte, esboca-
se a seguinte questdo de pesquisa: os desinvestimentos de ativos realizados por

empresas com restricdes financeiras afetam o desempenho futuro?
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Essa investigacao se justifica dado que a literatura evidencia que: (i) empresas
com restricdes financeiras desinvestem mais ativos (Campello et al., 2010); (ii) efeito
positivo dos desinvestimentos sobre o desempenho das empresas (Kolev, 2016); e
(iif) empresas jovens deixam de investir (Paunov, 2012) e sédo impelidas a evoluir dada
a restricdo de financiamento (Whited & Wu, 2006). Contudo, ndo ha registros na
literatura de estudos que conjugue os elementos Crise, Restricdes Financeiras,
Desempenho Futuro e Desinvestimentos de Ativos de forma que indique o impacto
dos desinvestimentos realizados em decorréncia das restricdes financeiras sobre o
desempenho futuro das empresas. Inclusive, existe uma lacuna no mercado brasileiro

de pesquisas que lance luz sobre a tematica discorrida por esta investigacao.

Para o alcance do propésito da pesquisa foram coletados dados das empresas
nao financeiras do periodo compreendido entre 2008 e 2019. Destaca-se que as
empresas financeiras foram excluidas do escopo da pesquisa dada a peculiaridade
regulatoria do setor financeiro (Fethi, Fiordeslisi, & Monferra, 2013). As hipoteses
formuladas ao longo da pesquisa foram analisadas por intermédio do uso de
regressdo com dados em painel. As estimacdes da relacdo das variaveis deram-se

por meio do Modelo de painel dinamico (GMM) e do Modelo Logistico (LOGIT).

Além disso, para o0 contexto explorado por essa pesquisa, as seguintes
tratativas foram adotadas (i) classificacdo dos anos de 2008 e 2014 como periodos de
crise (Barbosa, 2017; Paula & Pires, 2017; Damasceno, 2019; Fuertes-Callén &
Cuellar-Fernadez, 2019); (ii) adocédo do indicador ROA como proxy de medida para o
desempenho futuro (Klapper & Love, 2002; Bhasa, 2015); (iii) aplicacdo da
metodologia Altman Z-Score para mercados emergentes (Swalih, Adarsh, & Sulphey,
2020), onde agruparam-se as empresas listadas na B3 com restricdes financeiras

(risco de faléncia); e (iv) pareamento das empresas, por meio do Propensity Score
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Matching, com base nas caracteristicas tamanho, idade, composicdo acionaria,

alavancagem e market-to-book.

As principais variaveis exploradas na pesquisa foram: (i) Desempenho;;, 1, Cuja
proxy de medida € o ROA,; (ii) Dprej, dummy que registra ocorréncia de reversdo de
prejuizos passados em lucros futuros; (iii) DesinvxAlt_Ruim, interacdo das dummies
Desinv e Alt_Ruim, que indica as empresas em situacdo de insolvéncia financeira
(risco de faléncia); e (iv) DesinvxJovem, interacdo das dummies Desinv € Jovem, que

indica o grupo de empresa com até 10 anos que venderam ativos.

Os resultados que se evidenciaram com a pesquisa e que refutam as hipoteses
1 ( os desinvestimentos de ativos realizados por empresas com restricoes financeiras
impactam positivamente o desempenho futuro) e 2.a (os desinvestimentos de ativos
realizados por empresas em geral aumentam a probabilidade de reversao de prejuizos
passados em lucros futuros), respectivamente, foram: (i) a associacdo positiva e
significante, ndo validada pelo teste de média “test t”, entre os desinvestimentos
realizados por empresas com restricbes financeiras e o desempenho futuro; (ii)
associagcdo positiva e insignificante do aumento da probabilidade de reverséo de
prejuizos passados em lucros futuros em razdo da venda de ativos pelas empresas
em geral. J4 a relagéo positiva e significante, confirmada pelo teste de média “test t”
confirma a hip6tese 2.a (os desinvestimentos de ativos realizados por empresas

jovens e a reversédo de prejuizos passados em lucros futuros) dessa investigacao.

A contribuicdo da pesquisa se baseia no indicativo empirico de que as
campanhas de desinvestimentos de ativos quando realizados por empresas jovens
possam ser estratégia que fomente o desempenho futuro, uma vez que este grupo de
empresa em comparacao as maduras sdo mais vulneraveis aos reveses de mercado.

Ademais, no tocante ao grupo de empresas com restri¢cdes financeiras listadas na B3,
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a pesquisa também indica que a estratégia de desinvestimentos de ativos tem

pequena repercussao positiva sobre o desempenho futuro dessas empresas.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo apresentadas as consideracfes de estudos anteriores
relacionados a crise econbmica, desempenho, investimento e desinvestimentos de

ativos, bem como suas interligacdes as quais fundamentam esta pesquisa.

2.1. CRISE ECONOMICA

A crise econdmica de 2008, denominada como crise do Lehman Brothers
Banking (LBBC), foi considerada por Akinyera (2015) como uma daquelas que
emblematicamente abalou a economia global. Consoante aos argumentos de
Akinyera (2015), as mas representacdes, a alta alavancagem e os investimentos
arriscados, entre as inUmeras causas das crises econdémicas, seriam destacadamente
as principais motivagdes que avassalaram as economias nacionais e transnacionais.

Acendendo, assim, o flag vermelho para o risco moral (Damasceno, 2019).

Na seara do risco moral (Damasceno, 2019), registra-se que 0 cenario de
recessao vivenciado no Brasil em 2014 teve-o como motriz. Nesse periodo, eventos
relacionados a escandalo por corrupcao, aspectos juridicos e institucionais levaram o
pais a uma crise econdmica de gravidade superior a registrada no século passado
(Nassif, 2017). Fato que culminou em significativa contracéo do PIB (Nassif, 2017) e

relevante reducg&o dos niveis de investimentos e consumo (Barbosa, 2017).

As falhas nas relacdes econdmicas produzidas por crises (Shaikh, 1978)
traduzem-se em incertezas que resvalam os lucros das empresas interferindo

diretamente no apetite ao risco das empresas, 0 que, por consequéncia, influi na
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reducdo dos investimentos (Farmer, 2017). Isso, para Damasceno (2019) é
claramente compressivel, pois “A saude financeira dos bancos e a atividade
econdmica real estdo profundamente conectadas e 0s reveses no curso dos negocios
bancarios podem se espalhar para as empresas, prejudicando os investimentos e as

operagoes”.

Damasceno (2019) também alerta sobre como a escassez da oferta de crédito
bancario leva as atividades operacionais de curto prazo das empresas a exposi¢ao de
altos custos de financiamento. Esse fato revela-se em relevante ponto de atencao

para as decisfes de financiamento das empresas (Rajan & Zingales, 1995).

Paunov (2012) enfatiza que em cenario de crise, as empresas mais jovens sao
mais vulneraveis as restricdes de financiamento e aos choques negativos de demanda
a ponto de compeli-las a abortar projetos de investimentos e inovacao. Giraudo,
Giudici e Grilli (2019) destacam que, normalmente, as empresas jovens inovadoras
enfrentam problemas de restricbes financeiras em virtude do grau de risco dos

projetos e das altas taxas de fracasso (Coad & Rao, 2008).

Nessa linha de raciocinio, Damodaran (2009) destaca que a alta probabilidade
de fracasso das empresas jovens conjugada ao pequeno volume de receita, entre
outros fatores, contribui para o registro de prejuizos operacionais significativos. Por
essa razao, talvez, que Pinto, August e Gama (2011) tenham atribuido a idade da
empresa o titulo de intangivel estratégico, valioso a sobrevivéncia das empresas. Tal
fato pode conferir as empresas maduras maior poder de negociagao, o que sinaliza o

respeito aos compromissos assumidos (Pinto et al., 2011).

Ainda quanto a pujanca das crises econdmicas sobre as restricbes de
financiamento (Paunov, 2012) e os altos custos dessas fontes (Damasceno, 2019),

Lima et al. (2011) discorrem que o recrudescimento do nivel de endividamento das
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empresas contribui para as situacdes de faléncia. Na realidade, as agruras financeiras
provocadas por restricoes de financiamento (Gomes, Brugni, & Beiruth, 2021) se
apresentam de forma um tanto nebulosa, pois se por um lado ha corporacdes na
iminéncia de faléncia, por outro existem as empresas jovens impelidas a evoluir por

falta de financiamento (Whited & Wu, 2006).

2.2. DESEMPENHO

A literatura que discorre sobre desempenho esclarece que essa € uma tematica
de cunho estratégico para o mundo empresarial, uma vez que fatores internos e
externos, quer sejam positivos ou negativos, impactam o curso dos negécios. No que
se diz respeito aos fatores internos, destaca-se a relevancia de (i) planos atuais de
negocios e gestao claramente especificados, jA que os mesmos podem afetar os
resultados futuros (Taouab & Issor, 2019); (ii) conhecimento acerca do core business
(Aspara et al., 2015); e (iii) medidas de desempenho que suportem o processo de

tomada de decisfes (Gimbert, Bisbe, & Mendoza, 2010).

Quanto aos fatores externos, Lee (2018), Fuertes-Callén e Cuellar-Fernadez
(2019) e Sarjono et al. (2021) relatam que a politica institucional do territério onde a
empresa opera € pauta categérica para o desempenho das empresas, uma vez que 0
desenvolvimento econbmico do pais influi sobre a rentabilidade das empresas
(Egbunike & Okerekeoti, 2018). Em vista disso, Sarjono et al. (2021) afirmam que os
planos de investimentos podem ser estimulados ou ndo, dado que as incertezas
futuras e o0s custos, muitas vezes irreversiveis, afetam as decisdes sobre o0s

investimentos (Souza, Montezano, & Lameira, 2020).

Logo, o desempenho organizacional se traduz em parametro da acuidade

estratégica das empresas no alcance de seus objetivos e resultados ao longo do
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tempo. Pois, o desempenho atual dos investimentos também importa para o
desempenho futuro (Rabinovich, 2021). Nesse sentido, Sarjono et al. (2021)
consideram a atividade operacional como um dos principais instrumentos de medicéo

de desempenho.

A depender da dimensédo de interesse, financeira, operacional e/ou valor de
mercado, o desempenho empresarial pode ser medido por meio de indicadores, tais
como Tobin-Q, ROE e ROA (Souza et al., 2020; Abu, Okpe & Awen, 2021; Imeokparia,
Adesanmi & Olubukola, 2021). O Tobin-Q explora o desempenho da empresa pela
perspectiva do mercado de a¢des, ou seja, relaciona os investimentos da empresa ao
mercado de acdes. O célculo do indicador se da pela razédo entre o valor de mercado
da empresa e o custo de reposicdo de seus ativos fisicos (Klapper & Love, 2002;

Carvalho, Maia, Louzada, & Gongalves, 2017).

O indicador ROE mensura o desempenho da empresa pela 6tica de agregacao
de valor para os acionistas. Seu calculo é obtido pela razdo entre o lucro liquido e
patrimdnio liquido da empresa (Almagqtari, Al-Homaidi, Tabash & Farhan, 2018). J4 o
indicador ROA, é amplamente utilizado pela literatura como proxy para mensurar o
desempenho empresarial pela 6tica do retorno gerado pelos ativos, bem como
acompanhar o desempenho ao longo dos anos (Klapper & Love, 2002; Bhasa, 2015).
Seu célculo é obtido pela divisdo do lucro antes de juros e impostos pelo ativo total

(Fuertes-Callén & Cuellar-Fernadez, 2019).

O potencial de captura do ROA no que tange o comportamento dos
investidores, especialmente em face dos efeitos ocasionados por reveses
econdbmicos, como escassez de crédito, reducdo dos niveis de investimentos, queda
de demanda (Paula e Pires, 2017; Damasceno, 2019), foi investigado por Almagqtari

et al. (2018) e Kanwal e Nadeem (2013).
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Os achados das pesquisas indicaram mutabilidade da significancia do impacto
dos fatores externos a empresa sobre o ROA. Ora apresenta-se significante
(Almagtari et al., 2018), ora insignificante (Kanwal & Nadeem, 2013). Isso, pode
revelar o quanto as incertezas produzidas pelos choques do ambiente econdémico
(Farmer, 2017) e pelo arranjo institucional do pais (Lee, 2018; Fuertes-Callén &
Cuellar-Fernadez, 2019) interferem na dinamica de investimentos das empresas

(Zylbersztajn, 1995; Klapper & Love, 2011; Paunov, 2012).

2.3. INVESTIMENTO VERSUS DESINVESTIMENTO

As empresas investem pelos mais variados motivos, tais como aumentar
producdo, inovar tecnologicamente, eficiéncia produtiva, sinergia na cadeia de
negocios, expansao industrial e especialmente por ser uma necessidade constante a
perenidade empresarial (Fortunato et al., 2012). Nesse campo de ideias, Scherer
(1965) complementa que as firmas inovam e empreendem porque consideram ser

lucrativo.

Portanto, Fortunato et al. (2012) ressaltam a relevancia da qualidade das
decisdes relacionadas a investimentos, visto o vinculo entre os investimentos e 0s
resultados das operagBes corporativas. Ademais, essas decisfes influenciam na
escolha do tipo de financiamento dos projetos, como capital proprio (retencdo de

lucros) ou capital de terceiros (endividamento).

Segundo Ross (1995), os projetos de investimentos podem, em determinadas
datas, apresentar o valor presente liquido negativo; isso significa serem inviaveis. No
entanto, a depender das conjunturas econdmicas essa perspectiva mudara.
Sinalizando que, na verdade, a viabilidade ou ndo dos projetos se referem ao

momento de consumir a riqgueza, além de determinar onde investir (Loss & Sarlo Neto,
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2006). Por isso, Schommer, Richter e Karna (2019) enfatizam o estudo de Markides
(1992) sobre a estratégia de diversificacdo de negdcios, pois ambientes enfraquecidos
podem levar a escolha de projetos que ndo sejam aderentes a maximizacdo dos
lucros, embora a diversificacdo possa beneficiar a reducdo de riscos (Schommer et

al., 2019).

Outro fator crucial quando o assunto é investimento e adequacéo dos planos
de investimentos é o nivel de conhecimento da alta da administracao a respeito do
core business da empresa (Aspara et al., 2015). Aspara et al. (2015) evidenciaram
que, durante a crise global de 2008, a alta administracdo da Nokia ndo identificou
adequadamente se a queda de vendas ocorrera em virtude da crise econémica ou da
competividade ineficiente no médio prazo. Tal fato contribuiu, inclusive, para triagem
de ativos a serem desinvestidos e mantidos no portfolio, os quais néo refletiam a l6gica

de lucratividade sustentavel (Aspara et al., 2015).

Os desinvestimentos indicam tomada de decisdes estratégicas com
repercussao consideravel na lucratividade das empresas. Posto que, a medida que
consolidam a estrutura interna (Kolev, 2016), representam deterioracdo dos motivos
determinantes do investimento (Liu & Siler, 1996). Portanto, compreender as razées
gue levam as corporacdes a descontinuar projetos e desinvestir ativos € fundamental

(Konara & Ganotakis, 2020).

Por este angulo, Kolev (2016) afirma que os desinvestimentos estdo
relacionados a arranjos estruturais ineficientes e desempenho anterior insatisfatério,
seja a nivel corporativo ou a nivel de unidade de negécio. Kolev (2016) relaciona a
baixa performance a ma gestao dos investimentos e a inabilidade de inovacdo. Desse

modo, o pesquisador considera esses fatos mais que suficientes para impelir as
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empresas a buscarem solucdes com vista a retomada dos niveis de desempenho

almejado, fato que estimula as empresas a venderem ativos (Kolev, 2016).

A magnitude das adaptacbes dos arranjos estruturais (Kolev, 2016) e a
necessidade de mudancas estratégicas (Wiersema & Bantel, 1993) também
reverberam a dimensdo das transformacfes ocorridas no ambiente externo. Em
funcao disso, Barney (1991) arguiu que essas transformacdes tendem a depreciar 0
know how das empresas. Tanto que Chen e Zhang (2007) alertam que a estratégia
de vendas de negocios se mostra como singular forma de reestruturacdo corporativa,
ja que sob o pretexto de corrigir as desvalorizacdes ocorridas no mercado, em muitas
ocasifes, os desinvestimentos provocam alteracées apreciaveis no valor de mercado

das empresas.

Ainda sobre a perspectiva da estratégia de venda de ativos, Kolev (2016)
sugere que se aprecie os desinvestimentos a luz da teoria da economia dos custos de
transacdes (ECT). A referida teoria se concentra nas transacfes das empresas
atentando-se para os fatores do ambiente em que acontece (Zylbersztajn, 1995). E
nesse aspecto que a ponderacdo de Kolev (2016) ganha evidéncia, ja que conforme
Lee (2018) assevera sob reveses de crise a administracdo tende a privilegiar metas
de lucros. Logo, os executivos séo estimulados a envidarem mais esfor¢cos no curto

prazo (Davies et al., 2018).

Essa dinamica “pro-desinvestimento” pode concitar o comportamento
oportunista, amplamente debatido pela literatura da Teoria da Agéncia (Van der Stede,
2000; Shaikh & O’Connor, 2020) e gerar 6nus adicionais aos contratos visando-se 0
desempenho da campanha de venda de ativos (Davies et al., 2018). Dessa maneira,
cunham-se as ilacbes de Anderson (2006) sobre a necessidade de ajustes

organizacionais em virtude dos custos de contratos.
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Outra ideia que pode ser abordada, com o amparo da teoria da economia dos
custos no que tange desinvestimentos, € o desconto de diversificacao, ja que a ECT
se ocupa, inclusive, das operacdes relacionadas ao direito de propriedade
(Zylbersztajn, 1995). A nuance dessa vertente pode ser aludida por meio dos achados
de Dittmar e Shivdasani (2003) que registram que a eficiéncia dos segmentos de
negocios aumenta ao adotar-se a estratégia de venda de ativos. Isso contribui para a

reducao do desconto de diversificacao.

Sobre esse panorama, Dittmar e Shivdasani (2003) retomam os estudos de
Berger e Ofek (1995) e de Comment e Jarrel (1995) para indicar que a conotagao
negativa das empresas diversificadas é que os segmentos de negdcios ineficientes
drenam recursos dos segmentos mais lucrativos. I1sso resulta em negociagcdes com
desconto porque os investimentos improdutivos destroem valor do negécio (Dittmar &

Shivdasani, 2003).

Tais ponderacgdes, desse modo, podem se tornar significativas para a estratégia
de desinvestimentos, pois se: (i) o conhecimento da alta administracédo acerca do core
business é importante para design dos planos de investimentos (Aspara et al., 2015);
(i) os ativos devem refletir a I6gica de lucratividade sustentavel (Aspara et al., 2015);
(i) restricdes financeiras levam as empresas a cancelar investimentos valiosos e
vender ativos (Campello et al, 2010); e (iv) os desinvestimentos contribuem para
desempenho empresarial (Dittmar & Shivdasani, 2003; Kolev, 2016), a qualidade das
decisbes relacionadas as campanhas de desinvestimentos deve ser tdo refinada

guanto as decisfes que envolvem os investimentos (Fortunato et al., 2012).
Diante disso, formula-se a seguinte hipoétese:

H1. Os desinvestimentos de ativos realizados por empresas com restricdes

financeiras impactam positivamente o desempenho futuro.
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Considerando-se que (i) a idade das empresas representa ativo estratégico que
além de contribuir para perenidade dos negocios confere poder de negociacgao (Pinto
et al, 2011), fato que pode colaborar para o registro de menores de prejuizos pelas
empresas maduras; e (i) as empresas mais jovens acumulam maiores volumes de
prejuizos operacionais, em virtude da alta probabilidade de fracasso e pequeno
volume de receita (Damodaran, 2009), com intuito de investigar em separado, para as
empresas maduras e para empresas jovens, o potencial de contribuicdo dos
desinvestimentos de ativos na reversdo de prejuizos passados em lucros futuros

delineou-se as seguintes hipoteses:

H2. a. Os desinvestimentos de ativos aumentam a probabilidade de reverséao

de prejuizos passados em lucros futuros.

H2. b. Os desinvestimentos de ativos realizados por empresas jovens

aumentam a probabilidade de reverséo de prejuizos passados em lucros futuros.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa se categoriza como uma pesquisa empirica, quantitativa e
descritiva que se utiliza de dados secundarios (Creswell, 2010) cujo objetivo foi
investigar se os desinvestimentos de ativos realizados por empresas com restricoes
financeiras afetam positivamente o desempenho futuro e se tais desinvestimentos
propiciam a reversdo dos prejuizos registrados em periodos anteriores em lucros

futuros das empresas litadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).

3.1. SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DOS DADOS

A coleta de dados do periodo compreendido entre 2008 e 2019 das empresas
nao financeiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) deu-se pela base de dados
Economatica®. As empresas do setor financeiro foram excluidas do escopo desta
pesquisa, uma vez que essas instituicdes estdo sob a égide de arcabouco regulatorio

sui generis (Fethi et al., 2013).

Nos anos de 2008 e 2014 ocorreram eventos, como mMas representacoes, alta
alavancagem (Akinyera, 2015), escandalo por corrupcdo e aspectos referentes a
arranjos institucionais (Nassif, 2017), cuja repercussao, como declinio dos niveis de
investimentos, escassez de crédito e reducédo da demanda (Barbosa, 2017; Paula &
Pires, 2017; Damasceno, 2019; Fuertes-Callén & Cuellar-Fernadez, 2019), pode
exemplificar as falhas nas rela¢cdes econdmicas que para Shaikh (1978) definem crise.
Portanto, para efeito dessa pesquisa, os anos de 2008 e 2014 foram considerados

como periodo de crise.
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Paunov (2012) argumenta que os periodos de crise tendem a acentuar as
restricbes de financiamentos e em virtude da escassez de crédito, as empresas ficam
expostas aos altos de financiamento (Damasceno, 2019), fato que influi diretamente
no nivel de endividamento das empresas. Sob esse cenario, as empresas,
especialmente as jovens, enfrentam dificuldades financeiras que podem contribuir

para ocorréncia de faléncias (Lima et al., 2011).

Logo, a fim de identificar as empresas listadas na B3 que denotassem a
possibilidade de faléncia, aplicou-se a metodologia Altman Z-Score para mercados
emergentes (Swalih et al., 2020). A referida metodologia segrega as empresas em
trés categorias: solventes (situacédo favoravel); situacdo de incerteza (probabilidade
de faléncia); e insolventes (risco de faléncia). Diante disso, na presente pesquisa, as
empresas em situacao de insolvéncia (risco de faléncia) foram identificadas por meio

da variavel Alt_ Ruim.

A fim de que as estimacfes apresentassem resultados coerentes quanto as
similaridades das empresas que adotaram a estratégia de desinvestimentos de ativos,
a amostra foi submetida a técnica Propensity Score Matching (PSM) por ano. Para
tanto, foram consideradas as seguintes caracteristicas: (i) tamanho, medido pelo
logaritmo natural do ativo total do ano anterior; (ii) idade, medida pelo logaritmo da
diferenca entre o ano desta pesquisa e 0 ano de criagdo da empresa; (iii) composi¢cao
acionaria, medida pelo percentual de a¢gbes sob o controle dos 5 maiores acionistas;
(iv) alavancagem, medida pelo passivo total (PC + PNC) dividido pelo ativo total do
ano anterior; e (v) market-to-book, medido valor de mercado da agé&o dividido pelo

contabil por acéo.

Considerando-se o vinculo dos resultados das operacdes das empresas com

0s investimentos em ativos (Fortunato et al., 2012), a vertente do desempenho
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empresarial ora investigada foi o retorno sobre os ativos (ROA). O ROA é um indicador
bastante difundido, visto sua capacidade de mensurar e avaliar o desempenho
operacional ao longo do tempo (Klapper & Love, 2002; Bhasa, 2015). Inclusive, por
meio do ROA, é possivel fazer inferéncias acerca da dindmica de investimentos das
empresas (Klapper & Love, 2011; Paunov, 2012). Isto posto, para o desenvolvimento
desse estudo, o desempenho futuro das empresas teve como proxy de medida o

indicador ROA.

A amostra inicial continha 4.536 observacdes e apds excluidas as observacdes
das empresas financeiras, missing values e patriménio liquido negativo a amostra final

totalizou 1.859 observacgdes, conforme Tabela 1.

TABELA 1 - TRATAMENTO DA BASE DE DADOS

Acbes N°. Obs.
Total de Observacgbes extraidas da Base Economatica 4.536
Exclusdo do setor Financas e Seguros -900
Exclusdo de empresas com informac6es ausentes -1.777
Total final de Observacdes 1.859

Fonte: Dados da pesquisa

Os testes econométricos que subsidiaram as analises foram estimados por
meio do software STATA. As variaveis dependentes e as de controle foram

winsorizadas em 1 % em cada cauda.

Na Tabela 2, é apresentada a distribuicdo da amostra final por setor e ano.

TABELA 2 — OBSERVACOES POR SETOR E ANO

Setor/Ano 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Bens industriais 30 32 32 34 34 34 35 35 31 30 30
Comunicagdes 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Consumo ciclico 37 42 48 50 53 53 52 49 45 48 45
Consumo nao 12 12 13 13 13 13 13 13 13 13 13

ciclico
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Materiais 20 20 22 20 21 22 20 20 21 22 21
basicos

Outros 3 2 3 3 4 3 3 3 3 3 3
Petroleo gés e 4 6 7 7 7 6 6 5 4 5 5

biocombustiveis

Salde 9 9 9 10 10 10 10 10 9 8 7

Tecnologia da 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

informacgéo

Utilidade publica 25 34 34 33 34 33 33 34 35 33 31
Total 145 162 173 175 181 179 177 174 166 167 160

Fonte: Dados da pesquisa

Conforme observa-se na Tabela 2, entre os setores que compuseram a
amostra para o periodo da pesquisa 0 mais representativo em quantidade de
observacfes ao longo do tempo é o de consumo ciclico, seguido pelos setores de

bens industrias, utilidade publica e materiais basicos.

3.2. MODELOS ECONOMETRICOS

A fim de testar o impacto dos desinvestimentos de ativos realizados por
empresas com restricdes financeiras sobre o desempenho futuro (ROA) e,
consequentemente, responder a hipétese 1, se os desinvestimentos de ativos
realizados por empresas com restricdbes financeiras impactam positivamente o
desempenho futuro, foi proposto o modelo 1 que foi estimado por meio de GMM. Visto
que a defasagem da proxy para o desempenho futuro (ROA;;,;) foi incluida no
modelo, como variavel independente ROA;; a fim de atenuar problemas de
endogeneidade, aplicou-se a técnica de dados de painel dinamico (Barros et al.,
2020). Com isso, se o0 coeficiente B; se apresentar positivo, indicard que o0s

desinvestimentos de ativos realizados por empresas que sofrem restricdes financeiras
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contribuem positivamente para o desempenho futuro das empresas, e corroborara a

hipétese 1. Caso contrario, a aludida hipotese sera refutada.

12

ROA;t41 = Bo + BiDesinvy, + B Altgyim,, + BsDesinvxAltgyim,, + Bkz controles
k=7

+ & €Y)

Onde:

ROA,;,, € a variavel que representa o desempenho da empresaie ano 1,

cuja medida de calculo foi feita por meio da proxy ROA, retorno sobre  0s ativos.

Desinv;, é a variavel que representa a dummy de desinvestimentos de ativos

da empresaie ano t.

Alt_Ruim;, & a variavel que representa a dummy de insolvéncia financeira da

empresaie ano t.

DesinvxAlt_Ruim;; € a variavel que representa a interacdo entre a variavel

dummy Desinv;, e a variavel dummy Alt_Ruim;;.

Y.BkControles;; € o somatdrio dos coeficientes de controles, composto pelas
seguintes variaveis: (i) ROA;; é a variavel continua que representa o desempenho da
empresai e ano t; (ii) Crise;; é a variavel que representa a dummy que indica 0s
anos 2008 e 2014 como periodos de crise; (iii) Tamanho € a variavel que
representa o porte da empresaie anot; (iv) Idade € a varidvel que representa a
maturidade da empresaie anot; (vi) Alavancé a variavel que representa

aalavancagem da empresa i e ano t; (vi) Acionista é a variavel que representa a



28

concentracdo acionaria da empresai e ano t; e (vii) Market_Book é a variavel que

representa o valor de mercado daempresaie anot.
&;; € 0 termo de erro do modelo.

Para testar as hipoteses 2.a e 2.b desta pesquisa, foi construido o modelo 2,
cuja estimagéao se deu por LOGIT. A fim de segregar os efeitos dos desinvestimentos
de ativos realizados por razdes de restricoes financeiras daqueles desinvestidos por
empresas em geral e pelas empresas jovens, as variaveis Alt_Ruim e

DesinvxAlt_Ruim foram consideradas como controle no modelo 2.

Isto posto, na ocorréncia de sinal positivo para o coeficiente f,, a hipotese 2.a,
se os desinvestimentos de ativos por empresas em geral aumentam a probabilidade
de reversao de prejuizos passados em lucros futuros, sera confirmada, caso contrario
rejeitada. E, se o sinal do coeficiente p; for positivo, a hipotese 2.b, se os
desinvestimentos de ativos realizados por empresas jovens aumentam a

probabilidade de reverséo de prejuizos passados em lucros futuros, sera confirmada.

Dprejiriq =
Bo +B1Desinv;+[,]ovem; +f;Desinvxjovem; + By Yiz, controles + &;
(2)

Onde:

Dprej;:+, € a variavel dummy que representa reversdo de prejuizo passado
em lucro futuro da empresa i e ano w1 . A qual sera atribuida o valor 1 (um) quando

ocorrer reversao de prejuizos, e zero para 0s demais casos.

Desinv;; € a variavel dummy que representa com um o contexto de

desinvestimentos de ativos da empresa i e ano t, e zero nos demais casos.
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Jovem;; é a variavel dummy um que representa as empresas jovens no

contexto em que a empresa i, tem até 10 anos e 0 ano t, e zero nos demais casos.

DesinvxJovem;; € a variavel que representa a interacao entre a variavel dummy
Desinv;, e a variavel dummy Jovem;;. A qual sera atribuida o valor 1 (um) quando a

empresa que desinvestiu é classificada como jovem, e zero nos demais casos.

Y.BkControles;; € o somatorio dos coeficientes de controles, composto pelas
seguintes variaveis: (i) Crise;; é a varidvel dummy um que indica os anos de 2008
e 2014 como periodos de crise, e zero nos demais anos; (ii) Alt_Ruim;; € a
varidvel dummy um que representa as empresas no contexto de insolvéncia
financeira da empresa i e ano t, e zero nos demais casos; (iii) Market_Book;; € a
variavel que mensura o valor de mercado em relacdo ao  valor contabil da empresa
i e no t; e (iv) DesinvxAlt_Ruim;, € a variavel que representa a interacdo entre a
variavel dummy Desinv;, e a variavel dummy  Alt_Ruim;,. A qual sera
atribuida o valor 1 (um) quando a empresa que desinvestiu é classificada como

ruim, e zero nos demais casos.

&;; € 0 termo de erro do modelo.

3.3. VARIAVEIS DOS MODELOS

Com o proposito de investigar o impacto dos desinvestimentos de ativos sobre
o desempenho futuro das empresas, bem como possiveis reversées de prejuizos
registrados em periodos anteriores em lucros futuros, propds-se as seguintes
variaveis:

ROA;;,, variavel dependente que para fins dessa pesquisa foi adotada como

proxy de desempenho futuro das empresas, e cujo calculo foi constituido pela divisao
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do lucro antes de juros e impostos pelo ativo total do periodo (Fuertes-Callén &
Cuellar-Fernadez, 2019). O ROA é recorrentemente utilizado pela literatura para
avaliar o desempenho das empresas (Klapper & Love, 2002; Bhasa, 2015), dada sua
capacidade de captura, seja da eficiencia dos ativos ou do comportamento dos
investidores frente aos eventos ocorridos no mercado e na economia (Almagqtari et al.,
2018; Kanwal & Nadeem, 2013). O poder preditivo e de captura da proxy ROA;;,4,
enguanto variavel de interesse, foi relevante para a pesquisa, visto que ao investirem,
as empresas levam em conta a perenidade (Fortunato et al., 2012) e a lucratividade
dos negadcios (Scherer, 1965). Ja que as resolucdes das empresas, no tocante a pauta
de desinvestimentos de ativos (Campello et al., 2010; Klapper & Love, 2011; Paunov,

2012) sao norteadas pelo retorno dos ativos.

ROA - varidvel independente que representa a defasagem da variavel ROA;; 1
cujo célculo foi constituido pela divisdo do lucro antes de juros e impostos pelo ativo

total do periodo anterior (Fuertes-Callén & Cuellar-Fernaddez (2019).

Desinv - variavel dummy a qual foi atribuida o valor 1(um) se a variacdo dos
investimentos de t para em t+1 for menor que zero. O calculo dos investimentos foi
obtido pela divisdo do Capex do periodo pelo ativo total da empresa do periodo
anterior. O Capex é representado pelo logaritmo natural da variacdo do ativo fixo e
depreciacdo (Shin, Kim, Shin, & Lee, 2018), seus valores sdo obtidos no grupo dos

ativos nao circulante do Balanco Patrimonial (BP) das empresas.

Crise - variavel dummy a qual foi atribuida o valor 1(um) para os periodos de
2008 e 2014 de crise e 0 (zero) para os demais periodos (Damasceno, 2019; Fuertes-
Callén & Cuellar-Fernadez, 2019). Barbosa (2017), Nassif (2017), Damasceno (2019)
e Fuertes-Callén e Cuellar-Fernadez (2019) denominam crise como aqueles periodos

em que a escassez de crédito, a queda dos niveis de investimentos e consumo, a
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reducao da taxa de crescimento do PIB e o encolhimento da produtividade industrial

sdo mais intensos.

Tamanho - variavel de controle caracterizada pelo logaritmo natural do ativo
total da empresa (Fuertes-Callén & Cuellar-Fernadez, 2019). A natureza da relacéo
do tamanho das empresas com a lucratividade € uma temética desafiadora e de
complicada captura, porque a endogeneidade dessa relacdo pode enevoar o0
entendimento de sua causalidade e direcdo (Fuertes-Callén & Cuellar-Fernadez,

2019).

Idade - variavel de controle considerada no modelo 1, é descrita pelo logaritmo
da diferenca entre o ano do desinvestimento e o ano de criagdo da empresa, € uma
adaptacdo da proposta de Paunov (2012). A continuidade dos negdcios esta
relacionada a sua idade, isso se traduz em ativo estratégico para as empresas e pode
conferir as empresas maduras mais poder de negociacdo e a percep¢do de que 0S

compromissos seréo respeitados (Pinto et al., 2011).

Jovem - variavel de controle incluida no modelo 2. Nesse grupo foram
consideradas as empresas as quais a media da idade seja menor ou igual a 10 anos
(Lee, 2014). A segregacao das empresas por idade, proposta por Lee (2014), foi
adotada na presente pesquisa, em atencao as evidéncias registradas por Whited e
Wu (2006), Paunov (2012) e Damodaran (2009): (i) restricbes de fonte de
financiamento externo impedem as empresas mais jovens a evoluir (Whited & Wu,
2006); (i) empresas mais jovens tendem a abandonar os projetos de investimentos
correntes e futuros em decorréncia da escassez de crédito (Paunov, 2012); (iii) a alta
probabilidade de fracasso das empresas jovens e o0 pequeno volume de receita
contribuem para o registro de consideraveis prejuizos operacionais (Damodaran,

2009).
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Alavanc - variavel de controle alavancagem é representada pela razao entre as
dividas totais da empresa (PC + PNC) e o ativo total (Fuertes-Callén & Cuellar-
Fernadez, 2019; Huang, 2020). Ibhagui e Olokoyo (2018) destacam que nao ha
consenso na literatura quanto ao sinal esperado para a variavel alavancagem. Ora
pode ser positivo, ora negativo, isso ocorre em virtude da teoria que norteia as
analises. Se o holofote estiver sobre a teoria da sinalizacdo, a relacdo divida-
performance dever ser positiva. Porém, caso se esteja orientado pela teoria da

agéncia, a expectativa do sinal para relacédo divida-performance é negativa.

Acionista - variavel de controle que representa concentragdo acionaria, é
obtida por meio do percentual do total de acdes sob o controle dos cinco maiores
acionistas (Leafio & Pedraza, 2018; Huang, 2020). O estudo de Shleifer e Vishny
(1986) sugere que a depender da estrutura acionaria das empresas, a performance
das corporacdes pode favorecer a lucratividade ou ndo. Isto porque a organizacao
acionaria é tida como um importante mecanismo de governanca corporativa (Haan &
Vlahu, 2016; Jiang & Kim, 2020). Sendo assim, o design da estrutura corporativa frente
aos movimentos do mercado (Kolev, 2016) pode contribuir estrategicamente com as
empresas no enfretamento dos reveses econémicos. Diante disso e em conformidade
com os achados de Huang (2020), espera-se sinal positivo sobre as estimac¢des dessa

variavel.

Market_Book - variavel de controle é representada, de acordo com Sant’Anna,
Louzada, Queiroz e Ferreira (2015), pela divisdo do valor de mercado da acéo e valor
contabil por acéo (valor do patriménio liquido). Segundo Sant’Anna et al. (2015),
guanto maior for o resultado da relacéo do valor de mercado e valor contabil, maior &

a eficiéncia na performance das empresas.
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Dprej- variavel que representa a dummy da probabilidade de reversdo de
prejuizo passado em lucro futuro, considerada no modelo 2. Cuja expectativa é o
potencial positivo dos desinvestimentos de ativos sobre a reversdo de prejuizo
passado e de forma que contribua para desempenho futuro das empresas. Para qual
foi atribuida valor 1 (um) na ocorréncia de reversdo de prejuizos e 0 (zero) para nédo

ocorréncia.

Alt_Ruim - variavel dummy a qual foi atribuida valor 1 (um) se a empresa
apresentar Z-Score < 1.1 e 0 (zero) para os demais casos. Na presente pesquisa, foi
adotado o modelo Altman Z-Score para mercados emergentes, a fim de identificar as
empresas listadas na B3 cuja condigdo financeira sinalizasse previsibilidade de
faléncia (Swalih et al., 2020). O modelo Altman Z Score aplica técnica de analise
discriminante multivariada que indica previsibilidade de faléncia das empresas,
agrupando-as em solventes (situagdo favoravel), probabilidade de faléncia (situacao
de incerteza) e insolventes (risco de faléncia), de acordo com a nota de corte de cada

categorica dada a funcédo indicada na tabela 3.

TABELA 3 - ALTMAN ZSCORE
Funcéo “Z: 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 + 3,25".

Em que:
Z = Fator Altman de insolvéncia da funcao;

X1 = Capital de Giro / Ativo Total (Capital de Giro = ativo circulante -passivo
circulante);

X2 = Lucros acumulados / Ativo Total;
X3 = Lucro antes de juros e impostos/ Ativo Total

X4 = Patrimonio Liquido/ Passivo Total;

3,25 = representa a constante que impacta diretamente na situacdo de
inadimpléncia.
Classificacao Nota
Solvéncia “situacao favoravel” ZScore >2.60
Zona de incerteza “probabilidade de faléncia” 1.1< ZScore >2.60

Insolvéncia “risco de faléncia” ZScore < 1.10
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Fonte: Swalih et al., 2020

O critério do modelo Altman foi aplicado considerando-se que 0s reveses
financeiros provocados por restricbes financeiras (Whited & Wu, 2006) agravam o0s
niveis de endividamento das empresas, esse fato contribui para episédios de faléncia
(Whited & Wu, 2006; Lima et al., 2011; Imeokparia et al., 2021). Isto posto, as
empresas listadas na B3 cujo Z-Score tenha sido enquadrado em niveis abaixo de
1.1, que assinalam risco de faléncia, foram identificadas por meio da dummy

Atl Ruim.



O quadro 1 sintetiza as variareis exploradas na pesquisa, suas respectivas

descrigcOes e referéncias.

. . - a Fonte de Sinal
Variavel Tipo Descricao Referéncia Dados Esperado
Fuertes-
Callén e :
. LAIR; E tica® -
ROA;44 Explicada ROA;sq, = ﬁ Cuellar- cohomatica
two Total Fernadez
(2019)
Fuertes-
Callén e .
LAIR;
ROA Explicativa ROA; = ﬁ Cuellar- Economatica® *
two Totaly Fernadez
(2019)
Dprej i4 i
Explicada Variavel ct()jnsllderada no | _
modelo 2. Economatica®  --
Desinv Explicativa Variavel dummy | ---eeeee- )
Economatica® --
Damasceno,
2019; .
Fuertes- Economatica® --
Crise Controle Variavel dummy Callén &
Cuellar-
Fernadez,
2019
Fuertes-
. . Callén e .
Tamanho Controle Logaritmo natural d0_ ativo Cuellar- Economatica® --
total do ano anterior. ,
Fernadez,
(2019)
. _ Paunov
Idade Controle Variavel considerada no (2012)
modelo 1.
Economatica®  (+)
Jovem Explicativa Variavel cc()jnslldgrada no Lee (2014) )
modelo 2. Economatica®  --
Ibhagui e
Passivo total (PC + PNC) ?zl%klcgo Economatica® --
Alavanc Controle | dividido pelo ativo total do ano '
anterior. Fuertes-
Callén e

Cuellar-
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Fernadez,
(2019)

Leafio e
Percentual de a¢bes sob o Pedraza,
Acionista Controle controle dos 5 maiores (2018); Economatica®| (+)
acionistas. Huang
(2020)
Swalih,M.,
Adarsh, K. e [Economatica®
Sulphey, M., --
2020)
Sant'’Anna,
Louzada, |Economatica® --
Queiroz e
Ferreira
(2015)

Alt_Ruim Controle Variavel dummy

Valor de mercado da acéo

Market_Book | Controle dividido pelo contabil por acédo

Quadro 1: Descricdo das variaveis exploradas na pesquisa.

Fonte:Fuertes-Callén e Cuellar-Fernaddez (2019); Damasceno (2019); Paunov (2012); Lee (2014);
Ibhagui e Olokoyo (2018); Leafio e Pedraza, (2018); Huang (2020); Swalih, Adarsh e Sulphey (2020);
Sant’Anna, Louzada, Queiroz e Ferreira (2015).Nota: Adaptada pela autora.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo sdo apresentados a analise descritiva das observacfes em
consonancia com as tratativas descritas no item 3.1, a correlacao entre as variaveis e

os resultados dos modelos empiricos propostos no Capitulo 3.

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

As estatisticas descritivas, média, desvio-padrdao, mediana, valores minimos e
maximos das observacdes, que compdem a amostra final antes e depois da aplicacao

do Propensity Score Matching, foram detalhadas nas Tabelas 4 e 5.

TABELA 4 — ESTATISTICA DESCRITIVA ANTES PROPENSITY SCORE MATCHING

Variaveis N Média DP Min p25 Med p75 Max
ROA (t+1) 1698 0,03 047 -598 -0,02 0,04 0,10 13,42
Dprej 1699 0,09 0,28 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
ROA (t-1) 1859 0,03 047 -0,98 -0,01 0,05 0,10 0,13
Desinv 1859 0,34 0,47 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
Crise 1859 0,10 0,30 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Alt_ Ruim 1859 0,13 0,33 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Desinv_Alt_Ruim 1859 0,07 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Tamanho 1859 14,73 1,98 8,50 13,61 14,91 16,02 19,40
Alavanc 1859 0,86 1,10 0,09 0,48 0,65 0,83 8,85
Market Book 1859 1,83 296 -471 0,42 1,02 2,23 17,28
Acionista 1859 0,64 0,20 0,00 0,50 0,64 0,78 1,00
Desinv_Jovem 1859 0,01 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Jovem 1859 0,04 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Idade 1859 1,05 1,48 0,00 0,00 0,00 2,89 3,71

Nota: A tabela 4 apresenta a estatistica descritiva da amostra para os modelos (1) e (2) antes do
Matching. ROA (it+1), proxy para desempenho futuro, representa o retorno sobre os ativos da empresa
i no ano t+1; Dprej representa reversao de prejuizos da empresa i no ano t; ROA representa o retorno
sobre os ativos da empresa i no ano t; Crise representa os periodos de crise (2008 e 2014); Alt_Ruim
representa as empresas insolventes no ano t; DesinvxAlt_Ruim representa as empresas insolventes
que desinvestiram ativos no ano t; Tamanho representa o logaritmo natural do ativo da empresa i no
ano t; Alavanc representa a razao entre o passivo total e ativo total da empresa i no ano t; Market_Book
representa a relagao entre valor contabil por agédo e valor de mercado da acdo empresa i no ano t;
Acionista representa o percentual de acbes dos 5 maiores acionistas da empresa i no ano t;
DesinvxJovem representa as empresas jovens que desinvestiram ativos no ano t; Jovem representa as
empresas com idade de = ou < a 10 anos; Idade representa o logaritmo da diferenca entre o ano do
desinvestimento e o0 ano de criacdo da empresa. Variaveis winsorizadas em 1%. Fonte: Dados da
pesquisa.
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TABELA 5 — ESTATISTICA DESCRITIVA APOS PROPENSITY SCORE MATCHING

Variaveis N Média DP Min p25 Med p75 Max
ROA (t+1) 695 0,01 0,18 -1,45 -0,05 0,03 0,08 1,10
DPrej 695 0,11 0,32 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
ROA (t-1) 730 0,02 0,25 -1,45 -0,05 0,02 0,08 3,25
Desinv 730 0,86 0,34 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Crise 730 0,07 0,26 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Alt_Ruim 730 0,19 0,40 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
DesinvxAlt_Ruim 730 0,17 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Tamanho 730 1457 185 8,50 13,42 14,67 15,81 19,40
Alavanc 730 0,78 0,80 0,09 0,44 0,61 0,80 8,85
Market Book 730 163 284 -471 0,35 0,91 1,87 17,28
Acionista 730 0,64 0,19 0,06 0,51 0,65 0,78 1,00
DesinvxJovem 730 0,02 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Jovem 730 0,02 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
Idade 730 2,67 1,12 0,00 2,71 3,04 3,37 3,71

Nota: A tabela 5 apresenta a estatistica descritiva da amostra para os modelos (1) e (2) apds do
Matching. ROA (it+1), proxy para desempenho futuro, representa o retorno sobre os ativos da empresa
i no ano t+1; Dprej representa reversao de prejuizos da empresa i no ano t; ROA representa o retorno
sobre os ativos da empresa i no ano t; Crise representa os periodos de crise (2008 e 2014); Alt_Ruim
representa as empresas insolventes no ano t; DesinvxAlt_Ruim representa as empresas insolventes
que desinvestiram ativos no ano t; Tamanho representa o logaritmo natural do ativo da empresa i no
ano t; Alavanc representa a razao entre o passivo total e ativo total da empresa i no ano t; Market _Book
representa a relacéo entre valor contabil por acdo e valor de mercado da acdo empresa i ho ano t;
Acionista representa o percentual de acbes dos 5 maiores acionistas da empresa i no ano t;
DesinvxJovem representa as empresas jovens que desinvestiram ativos no ano t; Jovem representa as
empresas com idade de = ou < a 10 anos; Idade representa o logaritmo da diferenca entre o ano do
desinvestimento e o ano de criacdo da empresa. Variaveis winsorizadas em 1%. Fonte: Dados da
pesquisa.

A analise a seguir considera a estatistica descritiva da amostra final apds o
tratamento de pareamento das empresas por meio do Propensity Score Matching,

conforme Tabela 5.

Os indicadores das variaveis ROA;;,1 € ROA;_; apontam que a média de
performance das empresas para periodo da pesquisa foi 1% e 2%, respectivamente.
Em média, 11% das observacdes da amostra indicam que houve reversdo de
prejuizos passados (Dprej). O indicador da variavel Desinv aponta que, em média,
86% das observagfGes da amostra representa desinvestimentos de ativos no periodo

da pesquisa.

J& o indicador da variavel Crise sinaliza que, em média, 7% das observacbes

estdo compreendidas no periodo de crise (2008 e 2014). Para o periodo da pesquisa,
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em meédia, 19% das observacfes sao representadas por empresas insolventes e, em
média, 2% por empresas jovens. A interacdo entre as dummies Desinv e Alt_Ruim
identificada como DesinvxAlt_Ruim sinaliza que, em média, 17% das observacfes
sdo compostas por empresas insolventes que aderiram a estratégia de
desinvestimentos de ativo. Em média, 2% das observa¢gfes da amostra representam

as empresas jovens que venderam ativos (Desinvxjovem).

A Tabela 6 apresenta o teste de diferencas de média do desempenho futuro,
medido pela variavel ROA;;,; para o0s grupos de desinvestimento, nao
desinvestimento, crise e nao crise. Os resultados de teste de média indicam que nao
ha diferenca estatistica significativa para o desempenho no periodo seguinte, se

considerar anos de desinvestimento e nem se considerar os periodos de crise.

TABELA 6 — TESTE DE DIFERENCAS DE MEDIA DO DESEMPENHO

Média Desempenho P-
valor
Grupos ROA;; 4 Observacoes
Desinvestimento 0,002 595
Nao Desinvestimento 0,04 1103 0,13
Crise 0,03 178
Nao Crise -0,01 1520 0,29

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2. ANALISE DE CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

A Tabela 7 apresenta a correlacdo entre as variareis continuas exploradas

nesta pesquisa.

TABELA 7 - CORRELACAO DE PEARSON PARA VARIAVEIS CONTINUAS

Variaveis (1) (2) 3) (4) (5) (6) )
ROA (it+1) (1) 1
Alt_Ruim (2) -0,16%*** 1

Tamanho (3) 0,08*** -0,46*** 1
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Alavanc (4) -0,10%*  0,55%*  .0,41%* 1
Market_Book (5) 0,00%*  -0,15%*  0,06***  -0,17** 1
Acionista (6) 0,002 0,01 -0,17% 0,05** -0,05%* 1
Idade (7) -0,03 0,16**  -0,08**  -0,062**  -0,06* 0,035 1

Nota: A tabela 7 apresenta a matriz de correlagdo das variaveis continuas dos modelos (1) e (2). ROA
(it+1), proxy para desempenho futuro, representa o retorno sobre 0s ativos da empresa i no ano t+1;
Alt_Ruim representa as empresas insolventes no ano t; Tamanho representa o logaritmo natural do
ativo da empresa i no ano t; Alavanc representa a razao entre o passivo total e ativo total da empresa i
no ano t; Market_Book representa a relagédo entre valor contabil por a¢éo e valor de mercado da agéo
empresa i no ano t; Acionista representa o percentual de a¢cfes dos 5 maiores acionistas da empresa i
no ano t; ldade representa o logaritmo da diferenca entre o ano do desinvestimento e o ano de criacédo
da empresa. Variaveis winsorizadas em 1%. Fonte: Dados da pesquisa.

O resultado indica que ha relacdo significativa entre as variaveis explicativas
de controle - Tamanho, Alavanc e Market_Book e a variavel explicada ROA;;, .
Porém, essa relacdo ndo alcanca percentuais entre -70% e 70%. Os resultados da
tabela 7 sugerem que ha associacdo negativa e estatisticamente significante a niveis
de confianca de 99%, 95% e 90% entre a variavel explicada ROA;;,,e a variavel

explicativa Alt_Ruim.

4.3. RESULTADOS DOS MODELQOS

Essa secdo refere-se aos resultados dos modelos empiricos propostos na
secdo 3.2 e sua respectiva discussdo. Portanto, apresenta-se a analise e discussao

do modelo 1 no item 4.3.1 e do modelo 2 no item 4.3.2.

4.3.1 Resultados do modelo 1

A Tabela 8 apresenta o resultado da estimagdo do modelo 1 com o qual se

testou a hipdtese 1 da pesquisa.

TABELA 8 - RESULTADOS MODELO 1.

ROA;;,1 = By + B1Desinv;; + B,Alt_Ruim;; + B;DesinvxAlt_Ruim; +
Bi XL, controles + &;, (1)

VARIAVEL DESEMPENHO
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Desinv -0,1857*
Alt_Ruim -0,0352
DesinvxAlt_Ruim 0,0973**
Crise -0,0038
ROA 0,1448***
Tamanho -0,1036***
Idade 0,0597**
Alavanc 0,0076
Acionista -0,0062
Market_Book 0,0008
Constante 1,5084***
Observacgdes 552
Chi Quadrado 89.83
Estimador GMM
Teste t (soma dos coeficientes B1+B3)
B1+B3=0
chi2(1)=0.75

Prob > chi2 = 0.3852

ROA (it+1), proxy para desempenho futuro, representa o retorno sobre os ativos da empresa i no ano
t+1; Desinv representa desinvestimentos de ativos no ano t; Crise representa os periodos de crise
(2008 e 2014); ROA representa o retorno sobre o ativo no ano t; Alt_Ruim representa as empresas
insolventes no ano t; DesinvxAlt_Ruim representa as empresas insolventes que desinvestiram ativos
no ano t; Tamanho representa o logaritmo natural do ativo da empresa i no ano t; Idade representa
o logaritmo da diferenca entre o ano do desinvestimento e o ano de criagdo da empresa; Alavanc
representa a raz&o entre o passivo total e ativo total da empresa i no ano t; Acionista representa o
percentual de acbes dos 5 maiores acionistas da empresa i no ano t; Market_Book representa a
relacdo entre valor contébil por acéo e valor de mercado da acéo empresa i no ano t.

No que tange ao impacto dos desinvestimentos de ativos, realizados pelas
empresas com restricdes financeiras listadas na B3, sobre o desempenho futuro, os
resultados medidos pelo S5, e depurados pela aplicagcéo do test T (soma dos ; e S3),
conforme tabela 8, indicam que ndo ha evidéncias para confirmar a hipotese 1 desta
pesquisa. O resultado da pesquisa esta contraste com Campello et at. (2010), que
argumentam que as empresas com restricbes financeiras vendem ativos para

financiar suas operacoes.

Os achados da pesquisa sobre os desinvestimentos de ativos realizados por
empresas com restricdes financeiras possivelmente se explique pelo fato de que os
ativos desinvestidos estivessem relacionados a arranjos estruturais ineficientes, cujos

desempenhos anteriores insatisfatérios (Kolev, 2016) drenavam recursos de outros
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segmentos de negocios (Dittmar & Shivdasani, 2003), de maneira que ja nédo
correspondem a logica de rentabilidade sustentavel (Aspara et al., 2015), dentro de
um contexto de negocio das empresas alienantes. Com isso, sua saida do portfolio

sugere pouca contribuicdo para o desempenho futuro das empresas.

A associacao, negativa e significante, entre os desinvestimentos de ativos de
forma geral e o desempenho futuro das empresas, medida pelo ;, segundo tabela 8,
se apresentou contraria a afirmativa de Kolev (2016) e a expectativa da pesquisa. O
resultado capturado talvez possa ser esclarecido ao resgatar as reflexdes de Ross
(1995) e Loss e Sarlo Neto (2006). Os autores lembram que a depender do momento
(Ross, 1995) e do segmento que se deseja investir (Loss & Sarlo Neto, 2006), os
projetos de investimentos podem apresentar o valor presente liquido negativo.
Analogamente a esse raciocinio, e ao considerar que o desempenho dos ativos
conversa com seu valor de mercado, € possivel que os valores arrecadados com a
venda de tais ativos sinalizem o apetite ao risco dos adquirentes (Farmer, 2017) ao

incorporarem o0s custos desses bens ao negdcio (Souza et al., 2020).

Relativamente ao impacto dos periodos de crise econdmica sobre o
desempenho futuro das empresas, medido pelo S,, o resultado da associacao
indicado na tabela 8 demonstrou-se negativo, muito embora, insignificante.
Possivelmente, o resultado da pesquisa se esclareca pela reflexdo de Zylbersztajn
(1995) acerca da interferéncia da dinamica econdmica e dos aspectos institucionais
(Nassif, 2017; Lee, 2018; Fuertes-Callén & Cuellar-Fernadez, 2019; Sarjono, et at.,
2021) sobre atividades empresariais. Nesse sentido, Shaikh (1978) lembra que as
rupturas nas relacdes econémicas, que podem ser refletidas por escassez de crédito
(Damasceno, 2019) e reducéo de consumo (Barbosa, 2017), por exemplo, geram

incertezas que além de contribuirem para o declinio produtivo, inibem os planos de
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investimentos (Sarjono et al., 2021) e consequentemente, resvalam-se na

performance das empresas (Farmer, 2017).

Conforme observa-se na tabela 8, o resultado do impacto do desempenho
passado sobre o desempenho futuro, medido pelo S5, apresentou-se positivo e
significante em conformidade com a literatura cujos registros apontam que o lucro
atual é base indicativa de lucro futuro (Fuertes-Callén & Cuellar-Fernadez, 2019,

Rabinovich, 2021).

4.3.2 Resultados do modelo 2

O resultado compreendido na tabela 9 refere-se ao modelo 2 que se propss a

testar as hipoteses 2.a e 2.b da pesquisa.

TABELA 9 - RESULTADOS MODELO 2.

Dpreji.q = Bo +B1Desinv;+ BrJovem+ 3 DesinvxJovem;, +
B YL, controles + & (2)

VARIAVEL DPREJ DY/DX
Desinv 0,7671 0,0767
Jovem -9,4708*** -0,9463***
DesinvxJovem 9,0748*** 0,9067***
Crise -0,0961 -0,0096
Alt_Ruim 0,2504 0,025
Market_Book -0,0372 -0,0037
DesinvxAlt_Ruim 0,0399 0,004
Constante -2,7244%%*

Observacdes 695 695
Pseudo R? 0.0126
Estimador LOGIT Ef. Marginal
Teste t (soma dos coeficientes B1+B3)
B1+B3=0

chi2( 1) = 46.09
Prob > chi2 = 0.0000
Dprej representa a probabilidade de reversdo de prejuizo no ano t+l; Desinv representa
desinvestimentos de ativos no ano t; Crise representa os periodos de crise (2008 e 2014); Alt_Ruim
representa as empresas insolventes no ano t; Jovem representa as empresas com idade de = ou <
a 10 anos; Market_Book representa a relacao entre valor contabil por acdo e valor de mercado da
acdo das empresas no ano t; Desinvx Alt_ Ruim representa as empresas insolventes que
desinvestiram ativos no ano t; DesinvxJovem representa as empresas com idade de = ou < a 10
anos gue desinvestiram ativos no ano t.
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O aumento da probabilidade de reversdo de prejuizos passados em lucros
futuros dados os desinvestimentos de ativos realizados pelas empresas em geral,
medido pelo B;, embora tenha apresentado associacao positiva, demonstrou-se nao
significante, conforme tabela 9. Esse resultado sugere que ndo ha evidéncias capazes
de corroborar a hipétese 2.a e frustra a expectativa da pesquisa. Talvez a referida
associacdo possa ser um indicativo de que os ativos desinvestidos por empresas em
geral sdo aqueles que realmente apresentam baixo desempenho ao longo do tempo
(Kolev, 2016) e que possivelmente seu pequeno potencial de retorno tenha
influenciado na performance da campanha de desinvestimentos a ponto de néo

contribuir com as reversdes de prejuizos passados.

O potencial de contribuicdo dos desinvestimentos de ativos no aumento da
probabilidade de reversao de prejuizos passados em lucros futuros foi explorado, em
separado, para o grupo de empresas jovens, conforme hipotese 2.b. A associacéo
positiva e significativa apresentada na tabela 9, em niveis de confianca de 1%, 5% e
10%, medida pelo B5, e confirmada pelo test T da soma dos B, e 5, sugere que hi
evidéncias robustas para corroborar a hipétese 2.b da pesquisa. A relagédo capturada
esta em consonancia com Dittmar e Shivdasani (2003), esses autores consideram que

a eficiéncia dos negdcios tende a melhorar apés desinvestimentos de ativos.

Dada a maior vulnerabilidade das empresas jovens as restricdes de fontes de
financiamento (Paunov, 2012; Giraudo et al., 2019) e seus expressivos registros de
prejuizos operacionais (Damodaran, 2009), a literatura (Whited & Wu, 2006; Coad &
Rao, 2008; Damodaran, 2009; Lima et al., 2011) lista alguns fatores que
possivelmente expliquem a relacdo capturada pelo f;. Entre esses fatores estéo as

altas taxas de insucesso (Coad & Rao, 2008), o pequeno volume de receita, a
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exigéncia, por parte dos investidores, de protecdo contra eventuais liquidacdes

(Damodaran, 2009), que as impedem de evoluir (Whited & Wu, 2006; Paunov, 2012).

A importancia das campanhas de vendas de ativos, realizadas pelas empresas
jovens, pode ficar ainda mais evidente se observada a associacdo negativa e
significante registrada pelo §, natabela 9. Esse resultado sugere que ndo ha aumento
na probabilidade de reversao de prejuizos passados pelas empresas jovens contando
apenas com o fluxo normal de suas operacdes, sem a adocdo da estratégia de

desinvestimentos de ativos.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo investigar se os desinvestimentos de
ativos realizados por empresas com restricdes financeiras impactariam positivamente
o desempenho futuro das empresas listadas na B3 e se tais desinvestimentos
propiciaram a reversao dos prejuizos, registrados em periodos anteriores, em lucros
futuros. Delineou-se essa perspectiva com base na literatura e evidéncias empiricas
anteriores acerca do impacto de crises economicas sobre a dinamica operacional,

financeira, de investimentos e desinvestimentos das empresas.

O impacto das vendas de ativos realizadas por empresas com restricoes
financeiras sobre o desempenho futuro apresentou relacao positiva e significante em
consonancia com a expectativa e com a literatura basilar da pesquisa. O resultado da
relacdo dos desinvestimentos de ativos de todas as empresas listadas na B3, no
periodo de pesquisa, foi negativo e insignificante em contraste com o registro da
literatura que de forma geral os desinvestimentos afetam positivamente o

desempenho das empresas (Kolev, 2016).

Com relacdo ao aumento da probabilidade de reverséo de prejuizos passados
por meio de desinvestimentos de ativos, a associacdo apresentou-se positiva tanto
para as empresas de forma geral como para jovens, no entanto, foi significante apenas

para grupo de empresas jovens.

Diante das associacdes registradas pela pesquisa, infere-se que as campanhas
de desinvestimentos de ativos podem ser alternativas estratégicas de enfretamento

aos reveses do mercado para as empresas insolventes e empresas jovens.
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Esta pesquisa contribui para literatura de gestdo de negdcios, uma vez que
subsidia empiricamente seus postulados sobre desinvestimentos de ativos. Posto que
a teoria, na primazia de sua esséncia, delineia percursos e descreve fendbmenos,
contudo, em algumas circunstancias, ndo alcanca por si s6 as explicacbes dos
elementos transformadores das relacdes sociais e econdmicas. Espera-se também
gue a pesquisa contribua para elaboracéo de politicas publicas e/ou regulatorias que

fomentem a sustentabilidade dos negdcios em cenarios adversos.

Destaca-se que, por um lado, a principal limitacdo da investigacdo em tela
refere-se aos dados disponiveis, haja vista a timidez do mercado acionario brasileiro
em comparacdo com outros mercados. O que, historicamente, delimita a capacidade
explicativa e preditiva das pesquisas empiricas com dados secundarios. Mas, por
outro lado, destaca-se o fato do tema ainda néo ter sido abordado, mostrando-se
inovador tanto do ponto de vista pratico junto as partes interessadas nas empresas
estudadas quando do ponto de vista teérico trazendo evidéncias empiricas sobre uma

lacuna ainda néo estudada na literatura.

Para estudos futuros sugere-se estender a pesquisa no sentido de verificar se
0s ativos desinvestidos seriam os ineficientes, que drenavam o lucro gerado por pelas

demais unidades de negdcios.
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