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RESUMO

A pesquisa investigou o impacto dos desinvestimentos de ativos realizados por empresas
com restri¢cdes financeiras sobre o desempenho futuro, bem como seu potencial de reversédo
de prejuizos passados. Apos aplicagdo de pareamento das empresas listadas na B3, as
estimagfes das relagfes das variaveis deram-se por meio de GMM e LOGIT. Os achados
da pesquisa indicam aumento da probabilidade de reversdo prejuizos passados por
empresas jovens em fungdo da venda de ativos. Uma contribuicdo desta pesquisa é para
0s gestores que tém resultados empiricos ainda néo discutidos na lietartura brasileira e que
podem servir de suporte na tomada de deciséo sobre a politica de venda ou de manutencao
de ativos.

Palavras-chave: crise econdmica; restricbes financeiras; desempenho; investimentos;
desinvestimentos.

ABSTRACT

This paper investigated the impact of asset divestments made by financially constrained
companies on their future performance, as well as their potential for reversing past losses.
After applying the pairing of the companies listed, the estimation of the relationships of the
variables took place through GMM and LOGIT. The research findings indicate that there is
evidence that the sale of assets by companies with financial constraints contributes to future
performance. A contribution of this research is for managers who have empirical results that
have not yet been discussed in the Brazilian literature and that can serve as support in
decision-making on the policy of selling or maintaining assets.

Keywords: economic crisis; financial restrictions; performance; investments; divestments.

RESUMEN

La investigacion analiz6 el impacto de las desinversiones de activos realizadas por
empresas con limitaciones financieras en el rendimiento futuro, asi como su potencial para
revertir pérdidas pasadas. Luego de aplicar el emparejamiento de las empresas, se realizé
la estimacion de las relaciones de las variables a través de GMM y LOGIT. De esta
investigacion indican que existe evidencia de que la venta de activos por parte de empresas
con restricciones financieras contribuye al desempefio futuro. Una contribucion de esta
investigacion es para los administradores que tienen resultados empiricos que adn no han
sido discutidos en la literatura brasilefia y que pueden servir de apoyo en la toma de
decisiones sobre la politica de venta o mantenimiento de activos.

Palabras clave: crisis econdmica; limitaciones financieras; rendimiento; inversiones;
desinversiones.
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1 INTRODUCAO

O objetivo da pesquisa foi investigar se o0s
desinvestimentos de ativos realizados por empresas com
restricdes financeiras afetam positivamente o desempenho
futuro e se tais desinvestimentos propiciam a reverséo dos
prejuizos registrados de periodos anteriores em lucros
futuros das empresas litadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).
Akinyera (2015) considera que entre as inUmeras razdes
que deflagram as crises econbmicas, as mas
representacdes, a alta alavancagem e os investimentos
arriscados seriam destacadamente motivos capazes de
abalar a economia global. Nassif (2017) acrescenta que
guestdes relacionadas a escéandalos por corrupcdo e
aspectos institucionais (Fuertes-Callén & Cuellar-Fernadez,
2019; Sarjono, Titisari & Pawenang, 2021) potencializam as
incertezas provocadas por cenarios de crise (Farmer,
2017), acendendo assim, o flag vermelho do risco moral
(Damasceno, 2019). Farmer (2017) argumenta que tais
incertezas deflagram a desconfianga dos mercados
financeiros, provocam escassez de crédito e, consequente,
restricdo de fontes de financiamento (Damasceno, 2019).
Esse evento contribui para o declinio dos niveis de
investimentos (Barbosa, 2017; Farmer, 2017; Sarjono et al.,
2021) e consumo (Barbosa, 2017) de maneira que resvala
no desempenho das empresas (Egbunike & Okerekeoti,
2018) e leva as empresas a cancelarem investimentos
valiosos (Campello, Graham & Harvey, 2010; Franzotti &
Valle, 2020).

Lima, Assaf, Perena e Silva (2011) registraram que
as restri¢cdes financeiras provocadas por crises econdmicas
contribuem para o recrudescimento do endividamento das
empesas, o que favorece a ocorréncia de faléncias. Sob
esse cenario, Paunov (2012) relata que as empresas mais
jovens sd@o as mais vulneriveis as restricdbes de
financiamentos, fato que as leva a abandonar projetos de
inovacgao e investimentos, e as impede de evoluir (Whited &
Wu, 2006; Paunov, 2012).

Chen e Zhang (2007) e Kolev (2016) sinalizam os
desinvestimentos de ativos como importante estratégia
para o desempenho dos negdcios frente aos reveses do
mercado. Kolev (2016) registra que os desinvestimentos de
ativos, de forma geral, tém impacto positivo no desempenho
das empresas. Na area empresarial os gestores precisam
tomar decisdes que muitas vezes envolvem o fluxo de
recursos (Akinyera, 2015; Farmer, 2017; Nassif, 2017;
Egbunike & Okerekeoti, 2018; Fuertes-Callén & Cuellar-
Fernadez, 2019; Sarjono, Titisari & Pawenang, 2021) e até
mesmo a venda de ativos (Campello, Graham & Harvey,
2010; Franzotti & Valle, 2020). Os gestores tém mais
informag&o do que os acionistas (Jensen & Mecking, 1976;
Shaikh & O’Connor, 2020). Por vezes os gestores precisam
tomar decisbes que envolvem a venda de ativos por
diversos motivos (Campello, Graham & Harvey, 2010;
Franzotti & Valle, 2020), mas o0s acionistas ndo tém
informacdes sobre os reais motivos envolvidos na decisao
de investimento e desinvestimento em ativos, dedivo a

assimetria informacional existente entre o principal e o
agente (Jensen & Mecking, 1976; Shaikh & O’Connor,
2020).

Dentre os motivos para a decisdo de desinvestimento
destacam-se decisdes estratégicas e arranjos estruturais
ineficientes (Kolev, 2016), deterioracéo de lucro (Davies et
al., 2018), reestruturacdo corporativa (Chen & Zhang,
2007), crise (Lee, 2018), comportamento oportunista do
gestor (Shaikh & O’Connor, 2020). Em outras plavras os
gestores podem desinvetir porque 0s ativos ndo se
apresentam téo lucrativos, comportamento oportunista do
gestor, porque o0s ativos estdo fora da estratégia das
empresas, porque a empresa esta passando por uma fase
de dificuldade financeira, ou mesmo porque a empresa
muda de estratégia de investimento (Chen & Zhang, 2007;
Kolev, 2016; Davies et al., 2018; Lee, 2018; Shaikh &
O’Connor, 2020). E na literatura nacional ndo ha evidéncias
empiricas ainda sobre o efeito do desinvestimento de ativos
nos resultados futuros. A decisdo de deinvestir muitas
vezes ndo € de conhecimento dos acionaistas devido a
assimetria de informacéo entre o principal e agente (Jensen
& Mecking, 1976; Shaikh & O’Connor, 2020). Destarte,
esbhogca-se a seguinte questdo de pesquisa: 0s
desinvestimentos de ativos realizados por empresas com
restricdes financeiras afetam positivamente o desempenho
futuro?

Essa investigacdo se justifica na medida em que
preenche uma lacuna da literatura nacional que conjugue
0os elementos crise econdmica, restricdes financeiras,
desempenho futuro e desinvestimentos de ativos. Muito
embora, a literatura internacional aborde a tematica
desinvestimentos de ativos e crises econbmicas sobre a
dindmica empresarial (Kolev, 2016; Campello, Graham &
Harvery, 2010; Chen & Zhang, 2007), ndo foi possivel
identificar estudo com semelhante abordagem no Brasil.
Assim, uma contribuicdo desta pesquisa é para 0s gestores
gue tém nesta pesquisa resultados empiricos ainda nao
discutidos na literatura brasileira e que podem servir de
suporte na tomada de decisao sobre a politica de venda ou
de manutencao de ativos e seus efeitos sobre os resultados
futuros. Outra contribuicdo é para o acionista que nédo tinha
informagbes sobre o efeito da venda de ativos em
resultados futuros e que muitas vezes a noticia de venda de
ativos pode gerar ruido entre o principal e acionistas e isto
ocorre tanto para empresas jovens quanto maduras.

2 REFERENCIAL TEORICO

Os gestores tém mais informacdo do que os
acionistas (Jensen & Mecking, 1976; Shaikh & O’Connor,
2020). Por vezes os gestores precisam tomar decisdes que
envolvem a venda de ativos por diversos motivos
(Campello, Graham & Harvey, 2010; Franzotti & Valle,
2020), mas os acionistas ndo tém informacdes sobre os
reais motivos envolvidos na decisdo de investimento e
desinvestimento em ativos, dedivo & assimetria
informacional existente entre o principal e o agente (Jensen
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& Mecking, 1976; Shaikh & O’Connor, 2020). Por um lado,
as empresas investem pelos mais variados motivos:
aumentar producdo, inovar tecnologicamente, eficiéncia
produtiva, sinergia na cadeia de negécios, expansao
industrial (Fortunato et al., 2012); lucratividade (Scherer;
1965; Ross, 1995; Loss & Sarlo, 2006; Fortunato et al.,
2012). Por outro lado, j& existe literatura os motivos para a
decisdo de desinvestimento: decisGes estratégicas e
arranjos estruturais ineficientes (Kolev, 2016), deterioracao
de lucro (Davies et al., 2018), reestruturacdo corporativa
(Chen & Zhang, 2007), crise (Lee, 2018), comportamento
oportunista do gestor (Shaikh & O’Connor, 2020).

2.1 Crise Econ6mica

A crise econ6mica de 2008, conhecida como a 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 indmeras causas das crises
econdmicas, seriam destacadamente as principais
motivacbes 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 o cenério de recesséo vivenciado no Brasil
em 2014 teve-o como motriz. Nesse periodo, eventos
relacionados a escandalo por corrupgéo, aspectos juridicos
e institucionais levaram o pais a uma crise econémica de
gravidade superior a registrada no século passado (Nassif,
2017). Esse fato culminou em significativa contracéo do PIB
(Nassif, 2017) e relevante reducdo dos niveis de
investimentos e consumo (Barbosa, 2017).

Tais ocorréncias suscitam as ilagBes de Shaikh
(1978) acerca das falhas nas relagdes econdmicas
produzidas por crises, uma vez que as mesmas se
traduzem em incertezas que resvalam os lucros das
empresas interferindo diretamente no apetite ao risco das
empresas, 0 que, por consequéncia, influi na reducdo dos
investimentos (Farmer, 2017). Isso, para Damasceno
(2019) é claramente compressivel, pois “A saude financeira
dos bancos e a atividade econbmica real estdo
profundamente conectadas e os reveses no curso dos
negécios bancérios podem se espalhar para as empresas,
prejudicando os investimentos e as operagdes”.

Damasceno (2019) também alerta sobre como a
escassez da oferta de crédito bancério leva as atividades
operacionais de curto prazo das empresas a exposigdo de
altos custos de financiamento; e, esse fato revela-se em
relevante ponto de atencdo para as decisdes de
financiamento das empresas (Rajan & Zingales, 1995).

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 o0 recrudescimento do nivel de
endividamento das empresas contribui para as situacées de

faléncia. Na realidade, as agruras financeiras provocadas
por restricdes de financiamento (Gomes, Brugni & Beiruth,
2021) se apresentam de forma um tanto nebulosa, pois se
por um lado h& corporag¢des na iminéncia de faléncia, por
outro existem as empresas jovens impelidas a evoluir por
falta de financiamento (Whited & Wu, 2006; Miranda,
Ferreira, Abrantes & Macedo, 2022).

Sob essa perspectiva, Paunov (2012) complementa
gue as empresas mais jovens sdo mais vulneraveis as
restricdes de financiamento e aos choques negativos de
demanda a ponto de compeli-las a abortar projetos de
investimentos e inovacdo. Giraudo, Giudici e Grilli (2019)
destacam que, normalmente, as empresas jovens
inovadoras enfrentam problemas de restricdes financeiras
em virtude do grau de risco dos projetos e das altas taxas
de fracasso (Coad & Rao, 2008). Damodaran (2009)
salienta 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 razéo, 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 negociacdo, o que
sinaliza o respeito aos compromissos assumidos (Pinto et
al., 2011).

2.2 Desempenho

A literatura que discorre sobre desempenho
esclarece que essa é 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 negdcios. No que se diz respeito aos fatores
internos, destaca-se a relevancia de (i) planos atuais de
negécios e gestdo claramente especificados, ja que o0s
mesmos podem afetar os resultados futuros (Taouab &
Issor, 2019); (ii) conhecimento por parte da alta
administracdo do core business (Aspara et al., 2015); e (iii)
medidas de desempenho que suportem o processo de
tomada de decisdes (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 o desenvolvimento econdmico 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 os
custos, muitas vezes irreversiveis, afetam as decisfes
sobre os 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 tempo.
Pois, 0o desempenho atual dos investimentos também
importa para o desempenho futuro (Rabinovich, 2021).
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Nesse sentido, Sarjono et al. (2021) consideram a atividade
operacional como um dos principais instrumentos de
medicdo de desempenho.

A depender da dimensdo 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 acdes, ou seja, relaciona os
investimentos da empresa ao mercado de acfes. O calculo
do indicador se da pela razdo entre o valor de mercado da
empresa e 0 custo de reposicdo de seus ativos fisicos
(Carvalho, Maia, Louzada & Gongalves, 2017).

O indicador ROE mensura o desempenho da
empresa pela otica de agregagdo de valor para os
acionistas. Seu calculo é obtido pela razdo entre o lucro
liguido e patrimdnio liquido da empresa (Almagqgtari, Al-
Homaidi, Tabash & Farhan, 2018). Ja 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 (Bhasa, 2015). Seu calculo 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 econbmicos, como
escassez de crédito, reducéo dos niveis de investimentos,
gueda de demanda (Paula & Pires, 2017; Damasceno,
2019), foi investigado por Almagqtari et al. (2018) e Kanwal
e Nadeem (2013).

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 econdmico (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 e
desenvolvimento de hip6teses

As empresas investem pelos mais variados motivos,
tais como aumentar produc¢do, inovar tecnologicamente,
eficiéncia produtiva, sinergia na cadeia de negdécios,
expansao industrial e por ser uma necessidade constante a
perenidade empresarial (Fortunato et al., 2012). Nesse
campo de ideias, Scherer (1965) afirma que as firmas
inovam e empreendem porque consideram ser lucrativo.
Portanto, Fortunato et al. (2012) ressaltam a relevancia da
gualidade das decisdes relacionadas a investimentos, visto
o vinculo entre os investimentos e os resultados das
operacBes corporativas. Ademais, essas decisdes
influenciam na escolha do tipo de financiamento dos

projetos (Fortunato et al., 2012), como capital proprio
(retencao de lucros) ou capital de terceiros (endividamento).
Nesse campo de andlise, Ross (1995) lembra que 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 riqueza, além de determinar onde
investir (Loss & Sarlo, 2006).

No tocante aos desinvestimentos, Kolev (2016)
destaca que a venda de ativos indica tomada de decisfes
estratégicas com repercussao consideravel na lucratividade
das empresas. Posto que, a medida que consolidam a
estrutura interna (Kolev, 2016). Portanto, compreender as
razdes que levam as corporacdes a descontinuar projetos e
desinvestir ativos é 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 negdcio. Isso
seria razao mais que suficiente para impelir as empresas a
venderem ativos (Kolev, 2016).

A magnitude das adaptac6es dos arranjos estruturais
(Kolev, 2016) e a necessidade de mudangas estratégicas
(Wiersema & Bantel, 1993) também reverberam a
dimensdo das transformag¢Bes ocorridas no ambiente
externo. Em funcéo disso, Barney (1991) arguiu que essas
transformacgfes tendem a depreciar o know how das
empresas. Tanto que Chen e Zhang (2007) alertam que a
estratégia de vendas de negécios se mostra como singular
forma de reestruturacdo corporativa, ja que sob o pretexto
de corrigir as desvalorizagbes ocorridas no mercado, em
muitas ocasifes, 0s desinvestimentos provocam alteracdes
apreciaveis no valor de mercado das empresas.

Ainda acerca da estratégia de venda de ativos, Kolev
(2016) sugere que se aprecie os desinvestimentos a luz da
teoria da economia dos custos de transagbes (ECT). A
referida teoria se concentra nas transacdes das empresas
atentando-se para os fatores do ambiente em que acontece
(Zylbersztajn, 1995). E nesse aspecto que a ponderacio de
Kolev (2016) ganha evidéncia, ja que conforme Lee (2018)
assevera sob reveses de crise, a administracdo tende a
privilegiar metas de lucros. Logo, 0s 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 (Shaikh &
O’Connor, 2020) e gerar 6nus adicionais aos contratos
visando-se o0 desempenho da campanha de venda de ativos
(Davies et al., 2018). Dessa maneira, cunham-se as ilagées
de Anderson (2006) sobre a necessidade de ajustes
organizacionais em virtude dos custos de contratos. A
politica de desinvestimento pode afetar o desempenho das
empresas. O conhecimento da alta administragéo acerca do
core business é importante para design dos planos de
investimentos (Aspara et al., 2015); (ii) os ativos devem
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refletir a l6gica de lucratividade sustentavel (Aspara et al.,
2015); (iii) restricdes financeiras levam as empresas a
cancelar investimentos valiosos (Campello et al., 2010); e
(iv) os desinvestimentos, de forma geral, contribuem para
desempenho empresarial (Dittmar & Shivdasani, 2003;
Kolev, 2016). E diante do exposto apresenta-se a primeira
hipétese de Pesquisa:

H1: Os desinvestimentos de ativos realizados por
empresas com restricdes financeiras  impactam
positivamente o desempenho futuro.

Pinto et al. (2011) argumentam que a idade das
empresas representa ativo estratégico que além de
contribuir para perenidade dos negocios confere poder de
negociacdo. O que, em tese, pode colaborar para o registro
de menores de prejuizos pelas empresas maduras. Diante
do exposto apresenta-se a segunda hipotese de Pesquisa:

H2: Os desinvestimentos de ativos aumentam a
probabilidade de reversdo de prejuizos passados em lucros
futuros. Com essa hip6tese visou-se explorar o potencial de
contribuicdo das campanhas de desinvestimentos de ativos
para reversao de prejuizos passados em lucros futuros com
o foco no grupo de empresas maduras.

Damodaran (2009) salienta que em virtude da alta
probabilidade de fracasso e pequeno volume de receita, as
empresas mais jovens acumulam significativos volumes de
prejuizos operacionais. Diante do exposto apresenta-se a
terceira hipétese de Pesquisa que aprofunda a investigacao
acerca das reversbes de prejuizos em decorréncia das
vendas de ativos, nesse caso, realizadas pelas empresas
jovens:

H3: Os desinvestimentos de ativos realizados por
empresas jovens aumentam a probabilidade de reversédo de
prejuizos passados em lucros futuros.

3 METODOLOGIA

3.1 Tipologia e pardmetros de selecdo da amostra

Esta pesquisa se categoriza como uma pesquisa
empirica, quantitativa e descritiva. Foram utilizados dados
secundarios para o teste de hipoteses. O objetivo da

pesquisa foi investigar se os desinvestimentos de ativos
realizados por empresas com restricdes financeiras afetam
positivamente o desempenho futuro e se tais
desinvestimentos propiciam a reversdo dos prejuizos
registrados de periodos anteriores em lucros futuros das
empresas litadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). A amostra
foi composta por empresas néo financeiras listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcao) no periodo entre 2008 e 2019. A
coleta de dados deu-se por meio da base Economatica®.

A construcdo da base de dados passou por alguns
passos que sdo descritos na Tabela 1, a amostra inicial
continha 4.536 observacdes. Foram excluidas da amostra,
as observacdes das empresas financeiras, missing values
e patrimdnio liquido negativo. Com isso, a amostra final
totalizou 1.858 observagdes.

Tabela 1
Tratamento da base de dados
N° de
observacdes
Total de observacgfes extraidas da Base
b 4.536
Economatica
Excluséo do setor finangas e seguros -900
Exclusdo de empresas com informag6es 1778
ausentes (missing values) )
Total final de observacoes 1.858

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 contém informacdo das principais
variaveis por ano. A média da varidvel dummy
Desinvestimento apresenta o percentual de empresas por
ano que apresentaram desinvestimento, vemos que 0 ano
com maior percentual de desinvestimento foi 2016, onde
54,02% realizaram desinvestimos de ativos. A rentabilidade
média das empresas por ano, medida pelo ROA, varia de -
2,27% (em 2013) a 7,6% (em 2010). O Tamanho (logaritmo
do ativo total) médio das empresas aumentou ao longo dos
anos, indo de 14,3 (em 2009) a 15,03 (em 2019). A idade
média das empresas desta amostra varia de 18,86 anos
(em 2009) a 28,97 anos (em 2019). A média, por ano, do
percentual das empresas controlado pelos acionistas
majoritarios esta sempre préxima de 60%.

Tabela 2
Descri¢cdo por ano
o Média

A e 00E, Desinvestimento ROA Tamanho Idade Acionista
2009 145 0,3862 0,0685 14,30 18,86 0,6522
2010 162 0,2716 0,0760 14,64 19,35 0,6271
2011 173 0,1676 0,0369 14,59 20,27 0,6384
2012 175 0,2686 0,0029 14,65 21,21 0,6278
2013 181 0,3425 -0,0227 14,66 21,69 0,6388
2014 178 0,2921 0,0848 14,75 22,69 0,6457
2015 177 0,3785 -0,0136 14,77 24,02 0,6569
2016 174 0,5402 0,0217 14,79 25,19 0,6465
2017 166 0,4819 0,0513 14,89 26,51 0,6376
2018 167 0,3832 0,0289 14,91 27,83 0,6246
2019 160 0,2188 0,0171 15,03 28,97 0,5968

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 3 contém informag¢Bes das principais
variaveis por setor, para isso foi utilizada a classificacéo das
empresas por setor feita pela B3. O setor com menor

representatividade é o setor de Tecnologia da Informacao,
com 22 observacdes; e o setor de maior representatividade
€ o setor de Consumo Ciclico. A maior quantidade de
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empresas/ano que fizeram desinvestimento de ativos foi de
40,04% das empresas do setor de Consumo Ciclico, e a
menor quantidade foi de 6,06% das empresas classificadas
em Outros. Com relagéo a rentabilidade, o setor com maior
rentabilidade média foi o de Utilidade Publica, com um ROA
médio de 8,05%. O setor com maior tamanho, em média,
foi o setor de Comunicacgdes. A idade média das empresas

por setor varia entre 20,09 anos (Saude) e 30,63 anos
(Outros). O setor de Utilidade Publica possui a maior média
de percentual de controle dos maiores acionistas, 0s
acionistas majoritarios detém 77,27% das empresas, em
média. Ja no setor de Tecnologia da Informagédo, os
acionistas majoritarios detém 40,66% das empresas, em
média.

Tabela 3
Descrigdo por setor
o Média
SRy e los, Desinvestimento ROA Tamanho Idade Acionista
Bens industriais 357 0,3389356 0,020158 13,89525 22,77871 0,598258
Comunicacgtes 33 0,1515152 0,017386 16,71994 31 0,704819
Consumo ciclico 522 0,4003831 0,031097 14,28512 22,84291 0,611773
Consumo nao ciclico 141 0,2553191 0,013643 15,51947 20,56738 0,606249
Materiais basicos 228 0,3947368 0,021656 15,23049 27,03509 0,604043
QOutros 33 0,0606061 -0,13202 9,758256 30,63636 0,727671
Petréleo gas e biocombustiveis 62 0,3064516 -0,05644 16,09903 21,5 0,567685
Saulde 101 0,1485149 0,041241 14,10834 20,09901 0,559221
Tecnologia da informagédo 22 0,3636364 0,068126 14,43175 17 0,406653
Utilidade publica 359 0,3481894 0,080556 15,80549 23,6156 0,772708

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para o desenvolvimento do modelo 1 e 2, aqui
prepresentados pelas Equacgbes 1 e 2 foram verificados os
pressupostos de normalidade, foram verificados outliers
gue foram tratados com a técnica de Winsorizagdo, por
meio do Stata 17. Todas as variaveis quantitativas com
outliers foram winsorizadas ao nivel de 1%, exceto as
variaveis dummy. Procedeu-se a andlise de correlagdo e
teste de multicolinearidade (fator inflacionario da variancia
— VIF) e as variaveis com indicativos de multicolinearidade
foram retiradas do modelo. Procedeu-se ainda ao teste de
heterocedasticidade e os resultados foram estimados com
correcdo robust para heterocedasticidade, por meio do
Stata 17. Na Figura 1 apresentam-se as Equagbes 1 e 2,
bem como as respectivas variaveis, suas descricfes e
literatura que fundamenta a inclusédo de cada variavel.

Para testar as hipbéteses da pesquisa, foram
propostos os modelos (1) e (2).

ROAyy, =
Bo+ BiDesinv;+ B,Alt_(Ruim);; + f3DesinvxAlt_(Ruim);; +
Br Xi24 Controles + & (1)

Na Equacdo 1 foi testado o impacto dos
desinvestimentos de ativos realizados por empresas com
restricbes financeiras sobre o desempenho futuro
(ROA;;4+1).- Nesse caso, a estimacdo da relacdo das
variaveis deu-se por meio de painel dindmico (GMM). Logo,
esperava-se que o f; fosse positivo, indicando que os
desinvestimentos de ativos realizados por empresas que
sofrem restricBes financeiras contribuam positivamente
para o desempenho futuro das empresas, de forma a
corroborar a hipétese 1.

Na Equacéo 2 foi testado o potencial de contribuicéo
dos desinvestimentos de ativos na reversao de prejuizos
passados em lucros futuros.

DPrejuizo; 1 =
Bo+ BiDesinv;+ f,Joven;, + f3Desinvxjovem;, +
Br Ziz4 Controles + & (2)

H2 e H3 foram testadas para avaliar o impacto das
vendas de ativos sobre a reversdo de prejuizos para as
empresas em geral e para o0 grupo de empresas jovens,
respectivamente. A estimacdo da relagdo das variaveis
deu-se por meio de regressao logistica (LOGIT).

No que se refere a Equacao 2, para isolar o efeito dos
desinvestimentos realizados por empresas com restricdes
financeiras dessas estimacdes, foram consideradas na
Equacao 2 por meio das variaveis de controle Alt_(Ruim);;
e DesinvxAlt_(Ruim);, que representa a interacdo das
dummies Desinvest e Alt Ruim, que representam as
empresas que fizeram desinvestimento, mas que sao
classificadas pelo como modelo de Altman como empresas
com saude financeira ruim. Desse modo, esperava-se que
0 B, fosse positivo, indicando que os desinvestimentos de
ativos realizados por empresas em geral aumentassem a
probabilidade de reversdo de prejuizos passados em lucros
futuros de maneira a ratificar a hipotese 2 e 3 fosse positivo,
sinalizando que as vendas de ativos realizadas por
empresas jovens aumentam a probabilidade de reverséo de
prejuizos passados em lucros futuros. Na Figura 1 sao
apresentadas as Equacdes 1 e 2 e as informacbes das
variaveis que compdem cada modelo:
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ROA;;1 = o+ BiDesinvi+ B, Alt_(Ruim);; + BsDesinvxAlt_(Ruim);; + fr Y%, Controles + &, (1)

DPrejuizoi 1 = Bot BiDesinvy+ B,Joven;, + BzDesinvxjovem;; + By Yir—, Controles + &; (2)

Variavel explicativa na Equacéo 1 e variavel de controle na Equacao 2.

Variavel Descricéo Referéncia
.. LAIR;;
it+1 = J 1w 7
L . . Ativo Total; . " Cao, Myers e Sougiannis (2011);
Variavel explicada por meio da qual espera-se capturar a impacto positivo .
ROA;; 41 ! . . ; Fuertes-Callén e Cuellar-
sobre o desempenho futuro em virtude dos desinvestimentos de ativos. Em A .
. . " - ; Fernadez (2019);
conformidade com a literatura, a defasagem da variavel ROA foi incluida
como variavel explicada na Equagéo 1
Variavel dummy a qual sera atribuido valor 1(um) quando o prejuizo for
Dprej revertido a lucro e O (zero) para os demais casos. Variavel considerada | Cao, Myers e Sougiannis (2011)
explicada na Equacéo 2
Desinv Variavel dummy a qual sera atribuido valor 1(um) quando a variagdo de |
INVEST de t para em t+1 for menor que zero.
LAIR;,
ROAy = ————— .
ROA Ativo Total;, Fuert,es-CaIIen e Cuellar-
Variavel explicativa que representa a defasagem da variavel ROA;.,,, ou | Fernadez (2019)
seja, variavel de controle na Equacéo 1
Variavel dummy a qual sera atribuido valor 1(um) quando a empresa for
Alt_Ruim insolvente e O (zero) para os demais casos. Swalih, Adarsh, e Sulphey (2020)

DesinvxAlt_Ruim

Variavel dummy que indica os anos 2008 e 2014 como periodos de crise,
ou seja, variavel explicativa na Equacéo 1 e de controle na Equagéo 2.

Damasceno  (2019; Fuertes-
Callén e Cuellar-Fernadez (2019)

controle na Equacéo 1.

Crise Varié\_/el dur_r]my que indica os anos 2008 e 2014 como periodos de crise, Damlasceno (2019)& Fuertes-
ou seja, variavel de controle na Equacédo 1 e 2. Callén e Cuellar-Fernadez (2019)
Tamanho Logaritmo natural do ativo total do ano anterior. Variavel de controle na | Fuertes-Callén e Cuellar-
Equacéo 1. Fernadez (2019)
Logaritmo da diferenca entre o ano desta pesquisa e o ano de criacao da
L emgpresa. Variavel ge controle na Equagé% 1.q ¢ FEIITTY (2102
Jovem Empresas jovens com idade < 10 anos. Variavel explicativa na Equacdo 2. | Lee (2014)
Passivo total (PC + PNC) dividido pelo ativo total do ano anterior. Variavel el & Olqkoyo ot
Alavanc controle na Equagio 1. Fuertfzs-CaIIen e Cuellar-
Fernadez (2019)
Acionista Percentual de acBes sob o controle dos 5 maiores acionistas. Variavel | Leafio e Pedraza (2018); Huang

(2020)

Market Book

Valor de mercado da acgdo dividido pelo contabil por agdo. controle na
Equacéo 1.

Sant’Anna, Louzada, Queiroz e
Ferreira (2015)

Figura 1. Descrigado das variaveis do modelo
Fonte: Elaborada pelos autores.

No que se refere as variaveis de controle, essas
variaveis foram incluidas, pois na literatura héa indicios de
relagdo com a varidvel explicada. Neste sentido, e em
consonancia com a literatura que aborda a tematica crise
econdmica (Damasceno, 2019; Fuertes-Callén & Cuellar-
Fernddez, 2019; Barbosa, 2017; Paula & Pires, 2017;
Akinyera, 2015), os anos de 2008 e 2014 foram
considerados como periodo de crise.

A fim de controlar o efeito da saide financeir sobre a
relagdo estudada, foi incluida a varavel dummy Alt_Ruim.

Tabela 4
Altman Zscore

Assim, as empresas que denotassem a possibilidade de
faléncia, aplicou-se a metodologia Altman Z-Score para
mercados emergentes (Swalih et al., 2020) identificando-as
por meio da varavel dummy Alt Ruim. A referida
metodologia segrega as empresas em trés categorias:
solventes (situacdo favoravel); situacdo de incerteza
(probabilidade de faléncia); e insolventes (risco de faléncia)
conforme detalhado na Tabela 4.

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

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

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

X2 = Lucros acumulados / Ativo Total;
X3 = Lucro antes de juros e impostos/ Ativo Total
X4 = Patrim6nio Liquido/ Passivo Total;

3,25 = representa a constante que impacta diretamente na situacdo de

circulante);

inadimpléncia.

Classificacao

Nota

Solvéncia “situagao favoravel’

ZScore > 2.60

Zona de incerteza “probabilidade de faléncia”

1.1< ZScore > 2.60

Insolvéncia “risco de faléncia”

ZScore < 1.10

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A amostra foi submetida a técnica Propensity Score
Matching (PSM) por ano, sendo consideradas as seguintes
caracteristicas: (i) tamanho; (i) idade; (iii) composicdo
acionaria; (iv) alavancagem; e (v) market-to-book; cujas
métricas de medidas estéo indicadas na Figura 1, mas os
resultados ndo se alteraram.

No que se refere ao desempenho operacional do ano
anterior, o0 ROA foi incluida na analise para mensurar e
avaliar o desempenho operacional das empresas (Bhasa,
2015; Paunov, 2012; Klapper & Love, 2011), para
desenvolver esse estudo. O tamanho da empresa levando-
se emconsideracdo o ativo das empresas, pois segundo
Fuertes-Callén e Cuellar-Fernadez (2019) o tamanho pode
afetar a o desempenho das empresas. A alavancagem
também foi utilizada como variavel de controle, pois
segundo Ibhagui e Olokoyo (2018) a divida todal em relag&o
ao ativos das empresas pode afetar o desempenho. O

Market-to-book foi incluido como variavel de controle pois o
valor da empresa em relacdo ao pl pode afetar o
desempenho das empresas (Sant’/Anna, Louzada, Queiroz
& Ferreira, 2015). E por Gltimo a concentragdo acionaria foi
incluida como variavel de controle, pois o desempenho da
empresa pode ser monitorado pelos acionistas e em
empresas nas quais o controle acionario estd ma méao d
muitos acionistas o desempenho pode ter mais
monitoramento e isso pode afetar o desempnaho das
empresas (Leafio & Pedraza, 2018; Huang, 2020)

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Andlise descritiva, correlacfes e teste de média

A Tabela 5 apresenta os resultados da estatistica
descritiva da amostra para as variaveis analisadas.

Tabela 5

Estatistica descritiva apds Propensity Score Matching
Variaveis N Média Desv~|o Minimo p25 Mediana p75 Max

Padréo

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 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 14,57 1,85 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 1,63 2,84 -4,71 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

Fonte: Elaborada pelos autores.

Todas as variaveis continuas foram winsorizadas em
1% para tratar os outliers. Em média, 11% das observacdes
da amostra indicam que houve reversdo de prejuizos
passados (Dprej) e em média, 86% das observacdes da
amostra representam desinvestimentos de ativos. Em
média, 19% das observagbes sao representadas por
empresas insolventes que na Tabela 5 sdo repsentadas
pela variavel Alt_Ruim. 2% das empresas analisadas em
média sdo empresas jovens, em outras palavras o mercado
brasileiro tem baixa cioncventracdo de empresas jovens.

Em média, 17% das observa¢bes sdo compostas por
empresas insolventes que aderiram a estratégia de
desinvestimentos de ativo (DesinvxAlt_Ruim); e, em média
2% das observacdes da amostra representam as empresas
jovens que venderam ativos (DesinvxJovem). Os resultados
apresentados na Tabela 5 indicam que as empresas jovens
desinventem menos do que as empresas mais maduras.

A Tabela 6 apresenta a correlagao entre as variareis
continuas exploradas nesta pesquisa.

Tabela 6
Matriz de correlagao
Variaveis ROA (it+1) Alt_Ruim Tamanho Alavanc Matgket-to- CUEEMIECES
ook acionaria
ROA (it+1) 1
Alt_Ruim -0,16*** 1
Tamanho 0,08*** -0,46*** 1
Alavanc -0,10%** 0,55%** -0,41%** 1
Market-to-book 0,09%** -0,15%** 0,06*** -0,17** 1
Concentragdo acionaria 0,002 0,01 -0,17%** 0,05** -0,05** 1
Idade -0,03 0,16*** -0,08*** -0,062%** -0,05** 0,035 1

Fonte: Elaborada pelos autores.
***<0,01; **0,05; * 0,1.

A matriz de correlacdo univriada (Pearson) é
apresentada na Tabela 6. Os resultados indicam que

existem correlagdo significativa entre as variaveis
Tamanho, Alavanc, Market Book e a variavel explicada
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ROA;;.,. Porém, essa relacédo nado alcancga percentuais que
comprometam a estimacao, mas mesmo assim procedeu-
se a andlise VIF e encontro-se VIF médio de 2,4, ou seja,
ndo ha indicios de multicolinearidade. Os resultados da
Tabela 6 sugerem que ha associacdo negativa e
estatisticamente significante a niveis de confianca de 99%,
95% e 90% entre a variavel explicada [ROA;.,, e avariavel
explicativa Alt_Ruim, e isso significa que empresas com
dificuldade financeira tendem a ter desempenho futuro
menos, mas os resultados da analise de correlcdo Pearson
€ uma analise limitada, pois olha somente para a correlacao
de forma univariada e sem considerar constroles (Tabela 6).

E na Tabela 7 apresenta-se o teste de média que foi
realizado ap0s proceder-se ao teste de variéncia que indica
variancia do ROA;.,, ocorre de forma igual quando se
compara o grupo de empresas que desinventiu com o grupo
de empresas que néo desinvestiu. E da mesma forma o
teste de variancia indicou que a variéncia do ROA;;,, ocorre
de forma igual quando se compara no periodo de crise e
ndo crise. Desta forma o teste de média foi realizado
considerando variancia igual.

Tabela 7
Teste de diferenca de média
Média )
Grupos Desempenho Observagoes valor
ROA;.q

Desinvestimento 0,002 595 013
Nao Desinvestimento 0,04 1103 ’
Crise 0,03 178 029
Nao Crise -0,01 1520 ’

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em média o desempenho futuro, medido pela
variavel ROA;;,, é igual guando comparadas as empresas
que fizeram desinvestimento e as empresas que nao
fizeram desinvestimento. Da mesma forma o desempenho
futuro das empresas ndo é estatisticamente diferente
guando comparado o periodo de crise com 0s demais
periédos.

Na Tabela 8 e apresentada a analise de regresséo
multivadriada, utilizando-se o estimador GMM. No que
tange ao impacto dos desinvestimentos de ativos,
realizados pelas empresas com restricbes financeiras,
sobre o desempenho futuro, o resultado medido pelo g5 e
depurado pela aplicagdo do test t (soma dos B; e Bs),
conforme Tabela 8, indica que ndo h& evidéncias para
confirmar a hipétese 1 desta pesquisa.

Os achados da pesquisa sobre os desinvestimentos
de ativos realizados por empresas com restricbes
financeiras, possivelmente, se explique pelo fato de que os
ativos desinvestidos estivessem relacionados a arranjos
estruturais ineficientes, cujos desempenhos anteriores
insatisfatorios (Kolev, 2016) drenavam recursos de outros
segmentos de negécios (Dittmar & Shivdasani, 2003), de
maneira que ja ndo correspondem a ldgica de rentabilidade
sustentavel (Aspara et al., 2015), dentro de um contexto de
negocio das empresas alienantes. Com isso, sua saida do

portfélio sugere pouca contribuicdo para o desempenho
futuro das empresas (Tabela 8).

A associacdo, negativa e significante, entre os
desinvestimentos de ativos de forma geral e o desempenho
futuro das empresas, medida pelo 8, conforme Tabela 8, se
apresentou contraria a afirmativa de Kolev (2016). O
resultado capturado talvez possa ser esclarecido ao
resgatar as reflexdes de Ross (1995) e Loss e Sarlo (2006)
cujos argumentos discorrem que a depender do momento
(Ross, 1995) e do segmento que se deseja investir (Loss &
Sarlo, 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 0S custos
desses bens ao negdcio (Souza et al., 2020).

Tabela 8
Resultados do modelo 1
ROAit+1 = Bo A BlDeSinvit A BzAlt_Ruimit A
B3DesinvxAlt_Ruim;, + B, Y:i%, controles + g;, (1)

Variavel Desempenho
Desinv -0,1857*
Alt_Ruim -0,0352
DesinvxAlt_Ruim 0,0973**
Crise -0,0038
ROA 0,1448***
Tamanho -0,1036***
Idade 0,0597**
Alavancagem 0,0076
Concentragéo acionaria -0,0062
Market-to-book 0,0008
Constante 1,5084***
Observacdes 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

Source: Elaborada pelos autores.
#** n<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

A associacdo, negativa e significante, entre os
desinvestimentos de ativos de forma geral e 0 desempenho
futuro das empresas, medida pelo $; conforme Tabela 8, se
apresentou contraria a afirmativa de Kolev (2016). O
resultado capturado talvez possa ser esclarecido ao
resgatar as reflexdes de Ross (1995) e Loss e Sarlo (2006)
cujos argumentos discorrem que a depender do momento
(Ross, 1995) e do segmento que se deseja investir (Loss &
Sarlo, 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 0S custos
desses bens ao negdcio (Souza et al., 2020).
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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). Este

Tabela 9
Resultados do modelo 2 - Equacéo 2

€ um resultado que corrobora com a literatura sobre o tema
e reforca que a probabilidade de uma empresa
desempenhar melhor no futuro é efetado pelo desempenho
atual (Tabela 5).

Na Tabela 9 sdo apresentados os resultados sobre a
reversao de resultados de prejuizo a lucro:

Dpreji .1 = Bo +B1Desinv;+ f,Jovem;;+ B3DesinvxJovem;,

+ Br Y12, controles + &, (2)

Variavel
Desinv

Jovem
DesinvxJovem
Crise

Alt_Ruim
Market-to-book
DesinvxAlt_Ruim
Constante
Observacoes
Pseudo R?

DPREJ - Estimador Logit

Efeito Marginal

0,7671 0,0767
-9,4708** -0,9463+%*
9,0748%* 0,9067%+*
-0,0961 -0,0096
0,2504 0,025
-0,0372 -0,0037
0,0399 0,004
-2,7244%%
695
0.0126

Teste t (soma dos coeficientes B1+B3)

B1+B3=0
chi2 (1) = 46,09
Prob > chi2 = 0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.
*** n<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.

O aumento da probabilidade de reversdao de
prejuizos passados em lucros futuros dados os
desinvestimentos de ativos realizados pelas empresas em
geral, mostrou-se n&o significante (Tabela 9). Esse
resultado sugere que ndo a hipétese 2 foi rejeitada. Talvez
o referido resultado 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 nao contribuir
para reversdes de prejuizos passados.

O potencial de contribui¢do dos desinvestimentos de
ativos no aumento da probabilidade de reversdo de
prejuizos passados em lucros futuros, para o grupo de
empresas jovens, apresentou associacdo positiva e
significativa (Tabela 9), em niveis de confianca de 1%, 5%
e 10%, média pelo B; e confirmada pelo teste t da soma
(B, + B3). Esse resultado sugere que ha evidéncias
robustas para corroborar a hipotese 3 da pesquisa. A
relacdo capturada estd em consonancia com Dittmar e
Shivdasani (2003). A eficiéncia dos negdcios tende a
melhorar apods desinvestimentos de ativos (Dittmar &
Shivdasani, 2003). Possivelmente, a estratégia de venda de
ativos por empresas jovens evidencie 0 quao expressivo é
a vulnerabilidade desse grupo de empresas (Paunov,
2012), e consequente registros de prejuizos operacionais
(Damodaran, 2009) dada as altas taxas de insucesso (Coad
& Rao, 2008), o pequeno volume de receita, de 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 associa¢do negativa e significante
registrada pelo £, na Tabela 9. Esse resultado sugere que
ndo ha aumento na probabilidade de reverséo de prejuizos
passados pelas empresas jovens contando apenas com o
fluxo normal de suas operagbes, sem a adocdo da
estratégia de desinvestimentos de ativos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo investigar se
os desinvestimentos de ativos realizados por empresas
com restricdes financeiras impactam positivamente o
desempenho futuro das empresas listadas na B3 e se tais
desinvestimentos propiciaram a reversdo dos prejuizos,
registrados em periodos anteriores, em lucros futuros.
Delineou-se essa perspectiva com base nos estudos de
Chen e Zhang (2007) e Kolev (2016) que sinalizam que o0s
desinvestimentos de ativos podem ser importante
estratégia para o desempenho dos negdcios frente aos
reveses do mercado. A decisdo de de venda de ativos pode
estar entre as opcdes adotadas pelos gestores e devido a
assimetria informacional existente os acionistas muitas
vezes nao tém informacéo sobre as decisGes desse porte
gue envolvem o fluxo de recursos (Akinyera, 2015; Farmer,
2017; Nassif, 2017; Egbunike & Okerekeoti, 2018; Fuertes-
Callen & Cuellar-Fernadez, 2019; Sarjono, Titisari &
Pawenang, 2021) e até mesmo a venda de ativos
(Campello, Graham & Harvey, 2010; Franzotti & Valle,
2020).

O impacto das vendas de ativos realizadas por
empresas com restricdes financeiras sobre o desempenho
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futuro apresentou relacdo positiva e significante em
consonancia com a expectativa e com a literatura basilar da
pesquisa. O resultado da relacédo 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 aponta que, de forma geral, os
desinvestimentos afetam positivamente o desempenho das
empresas (Kolev, 2016).

Com relacdo ao aumento da probabilidade de
reversdo de prejuizos passados por meio de
desinvestimentos de ativos, a associacdo apresentou-se
significativa e positiva para empresas jovens somente.
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 empresas jovens.

Esta pesquisa contribui para literatura de gestdo de
negécios, uma vez que subsidia empiricamente seus
postulados sobre desinvestimentos de ativos. Posto que a
teoria, na primazia de sua esséncia, delineia percursos e
descreve fenbmenos, contudo, em algumas circunstancias,
ndo alcanca por si s6 as explicacdes dos elementos
transformadores das relagBes sociais e econOmicas.
Espera-se também que a pesquisa contribua para
elaboracdo de politicas publicas e/ou regulatérias que
fomentem a sustentabilidade dos negb6cios em cenarios
adversos.

Destaca-se que, por um lado, a principal limitacdo da
investigacao 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 de o 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 tedrico trazendo evidéncias empiricas sobre
uma lacuna ainda ndo estudada na literatura. Para estudos
futuros sugere-se estender a pesquisa no sentido de
verificar se os ativos desinvestidos seriam os ineficientes,
gue drenavam o lucro gerado por pelas demais unidades de
negocios. E recomenda-se ainda verificar se caracteristicas
dos gestores afetam o desempenho, ou seja, gestores com
determinadas habilidades gerenciais, mais experientes, e
do sexo feminino que desinvestem performam melhor do
gue os demais.
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