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Resumo: O objetivo dessa pesquisa foi estudar o impacto das restri¢ces financeiras e do ciclo
de vida no valor de mercado (Market-to-Book — MTB) e no crescimento (Q de Tobin — Qt)
das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3 [Brasil, Bolsa, Balcdo]. A analise foi
feita com uma amostra de 301 empresas para a analise do valor de mercado e 406 empresas
para a analise do crescimento. Os resultados desses modelos foram obtidos por meio de
regressdes quantilicas e regresses quantilicas simultaneas com andlise de quantis de 10% e
90%. Os resultados das regressGes quantilicas indicaram que as restricGes financeiras estao
negativamente relacionadas com o valor de mercado e o crescimento e que, quando
associadas aos ciclos de vida, indicam relacdo negativa em todos os ciclos. Quando
consideradas as regressdes quantilicas simultaneas, os resultados indicaram que para as
empresas com menor crescimento a restri¢do financeira possui poder explicativo. Ao observar
o ciclo de vida, nota-se que a restricdo financeira impacta de forma negativa o valor de
mercado e o crescimento das empresas, especialmente as empresas com menor crescimento.

Palavras-chave: Restri¢des financeiras, ciclo de vida, valor de mercado e crescimento.

1 INTRODUCAO

As empresas podem passar por periodos de restricdes financeiras ao longo de suas
existéncias. Essas restricdes afetam a obtencéo de recursos externos usados para financiar as
atividades operacionais, influenciando diretamente no funcionamento das companhias. Com
ISso, pesquisas, tal como a de Fazzari, Hubbard, Petersen, Blinder e Poterba (1988), buscam

entender melhor esse fendmeno e seus impactos. O estudo desses autores analisa a relacdo da

1



B8 con

www.convibra.org

sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa em empresas com restrigdes financeiras,
evidenciando que as restricbes podem impactar no investimento dessas empresas e (ue,
portanto, elas tendem a reter mais lucro, a fim de gerar mais caixa, do que as empresas nao
restritas.

Também € possivel observar associagcBes de outras varidveis com as restrigdes
financeiras. Pesquisas demonstraram que empresas restritas ndo adotam tanto a prética de
conservadorismo contabil, evitando reconhecer suas perdas (Demonier, Almeida, & Bortolon,
2015); e que essas necessitam de um nivel menor de investimento em capital de giro, para
aumentar seu desempenho (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2014). Essas
evidéncias indicam que empresas restritas agem de maneira a facilitar seu acesso a credito de
modo a permitir que consigam realizar reinvestimentos e melhorias em suas operacgdes,
possibilitando um aumento em seu valor de mercado (MTB) e em seu crescimento (Qt).

Huang, Tseng e Lin (2020) analisaram a associagdo entre restricdes financeiras e 0
crescimento das firmas de Taiwan — por meio do MTB e Qt —, considerando o ciclo de vida
das empresas, e obtiveram em seus resultados que a existéncia de restricdes dificulta o
crescimento das empresas em diferentes fases do ciclo de vida. Uma vez identificado essa
evidéncia em um pais emergente, considera-se relevante estudar esse aspecto nas empresas
localizadas no Brasil, por também se tratar de um pais emergente. E oportuno estudar a
relacdo entre as restricGes financeiras e o valor de mercado e crescimento das empresas
considerando o ciclo de vida organizacional, visto que o desempenho das empresas muda ao
longo dos estagios desse ciclo e que este ndo tem uma relacdo linear com a idade das
empresas (Dickinson, 2011). Portanto, a problemética que este estudo busca responder é:
Qual o impacto das restricdes financeiras, associadas ao ciclo de vida, no crescimento e
valor de mercado das empresas brasileiras?

Dessa forma, o objetivo da pesquisa € estudar o impacto das restri¢cbes financeiras no
crescimento e valor de mercado das empresas brasileiras, ndo financeiras, listadas na B3
[Brasil, Bolsa, Balcdo] e das restrices associadas ao ciclo de vida da empresa em seu
crescimento e valor. Pesquisas no tema podem auxiliar as empresas a identificarem qual o
efeito da restricdo financeira no crescimento e valor de mercado e em qual estagio de sua
existéncia o efeito da restricdo pode ter mais impacto no valor e crescimento da empresa.
Deste modo, € possivel identificar em que momento as empresas podem estar atentas a seu
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desempenho a fim de contornar possiveis restricbes em momentos mais suscetiveis,
auxiliando também os auditores no que diz respeito a identificacdo dos momentos em que as
empresas podem estar com restricdes que possam afetar a continuidade das suas atividades.
Esse estudo também incentiva a producédo de outras pesquisas que aprofundem a tematica de
restricdo financeira.

A pesquisa é relevante por contribuir com a discussdo e aplicacdo da Teoria da
Restricdo Financeira. As empresas buscam a sua continuidade e seu crescimento e, para isso,
é necessario que facam investimentos. As decisbes de investimento sdo afetadas pelas
restricdes financeiras, visto que as empresas precisam de recursos para investir e garantir sua
continuidade e crescimento. Com isso, essa teoria busca discutir a existéncia e o efeito das
restricdes financeiras no mercado. Pesquisas como esta ajudam o mercado a compreender e
contornar essas limitagcdes, de forma que as empresas mantenham o seu funcionamento e

aumentem o seu valor, contribuindo com o desenvolvimento e a riqueza da sociedade.
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Crescimento e Valor de Mercado

O crescimento e 0 aumento do valor de mercado sdo objetivos de longo prazo das
empresas, que vao ser refletidos no preco das acdes dessas companhias em consequéncia da
avaliacdo dos investidores, demonstrando a confianca que esse publico tem na empresa
(Siahaan, 2013). Dessa forma, uma empresa mais bem vista pelo mercado, conseguira captar
mais recursos no mercado financeiro para dar continuidade as suas atividades e tera mais
oportunidades para expandir suas operacdes. Esse contexto promove o0 aumento da
lucratividade e gera retorno aos investidores.

A forma como é mensurado o crescimento da empresa se da de diversas formas, como
pelo seu nimero de empregados e suas vendas. Ja o valor de mercado é medido por meio do
preco das acdes de uma empresa multiplicado pelas suas acGes, mas também pode ser
mensurado considerando outros indicadores de valor de mercado, como o Market-to-Book

que compara o valor de mercado com o valor contébil.
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Rizgia, Aisjah e Sumiati (2013) buscaram em seus estudos analisar os efeitos de
diversas variaveis, como a alavancagem e a rentabilidade, no valor de empresas da Indonésia.
Em seus resultados, os autores evidenciaram que o valor da firma, ainda mensurado pelo Q de
Tobin, também tem uma relacdo positiva com o tamanho da empresa. De acordo com esses
autores, empresas maiores tem maior valor devido a sua facilidade em obter financiamento
externo e a maior atencdo que recebem do publico.

O Market-to-Book, adotado como medida de mensuracdo para o valor da firma,
demonstrou também ser afetado pelo tamanho da empresa. Siahann (2013), ao buscar analisar
o0 efeito da governanga corporativa, da alavancagem e do tamanho no valor das firmas,
constatou que empresas maiores tém grande cometimento com a continuidade de suas
operacdes e aumento de seus lucros, fazendo com que os investidores paguem mais pelas suas
acOes esperando grandes retornos

Tendo em vista a analise feita pelos investidores para realizar seus investimentos, que
ajudam as empresas a crescerem e aumentarem o seu Vvalor, outras informacdes também
demonstram ter impacto no valor e crescimento das empresas. Nesse sentido, Malta e
Camargos (2016) evidenciaram que o retorno dos ativos (ROA) tem uma relacdo positiva com
0 retorno acionario das empresas. Com isso, quanto maior for o retorno dos investimentos de
uma empresa, melhor sera a sua avaliacdo pelo mercado, indicam esses autores. J& a
alavancagem das empresas tem um efeito negativo no crescimento, indicado pelo Q de Tobin,
segundo Oliveira e Kayo (2019), portanto, empresas com menores alavancagens cresceriam
mais. Esses autores expdem ainda que essa relacdo reduziria o custo de faléncia e o custo de
agéncia para empresas mais eficientes e menos eficientes, respectivamente. A reducdo de
custos permite que as empresas poupem mais recursos, amenizando as limitacGes geradas

pelas restricdes financeiras.
2.2 RestricOes Financeiras

Empresas sujeitas a altos custos de captacdo de recursos e assimetria informacional
podem ter limitaces na obtencdo de crédito externo, estando financeiramente restritas
(Rasera, 2019). Portanto, de acordo com essa autora, elas tendem a focar em seu

gerenciamento de caixa e eficiéncia interna, a fim de aumentar sua liquidez.
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Empresas com restricdes financeiras, devido a incerteza e a necessidade de investir
com recursos préprios, retém mais dinheiro em seus caixas. Isso faz com que o fluxo de caixa
tenha uma relacdo positiva e uma sensibilidade maior a quaisquer recursos extraordinarios
gue entrem no caixa, ou Seja, as empresas restritas poupam seus eventuais fundos extras por
se preocuparem com futuras oportunidades de investimento (Costa, Paz, & Funchal, 2008).

De acordo com Luo (2011), os gerentes de empresas restritas optam por ndo se arriscar
a fazer investimentos com VPL (valor presente liquido) negativos, em consequéncia da
dificuldade de obter crédito externo, preferindo reservar dinheiro para quando houver
oportunidades com melhores retornos. Esse comportamento também é esperado para gerentes
de empresas ndo restritas, no entanto, esses podem se arriscar mais em investimentos néo tao
garantidos, visto que suas empresas conseguem recursos com maior facilidade. Assim, 0s
gerentes de empresas restritas gastam o dinheiro retido em caixa de forma mais eficiente, de
modo que a restri¢do se torna uma medida disciplinar.

Conforme esse contexto presume-se que o uso eficiente do valor retido em caixa se
reflita em um maior desempenho. Para se atingir uma relacdo positiva com o desempenho, o
investimento em capital de giro precisa estar em um nivel ideal, no qual seus custos de
financiamento sejam menores que o valor gerado. No caso de empresas no contexto de
restricBes financeiras, esse nivel ideal se mostra menor (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, &
Martinez-Solano, 2014). Com isso, o ciclo de conversdo de caixa e 0 desempenho também
sdo reduzidos. Contudo, Rasera (2019) mostra que, ao serem utilizadas as variaveis de
desempenho ROA - Retorno dos Ativos - e ROIC -Retorno do Capital Investido - no modelo
das empresas brasileiras, o nivel ideal de investimento em capital de giro ndo é menor para
empresas restritas.

Além disso, as restricGes financeiras impactam também no Market-to-Book (MTB)
sobre a alavancagem das empresas, sendo essa uma relacdo negativa, em que, nas empresas
com restricdes mais severas, 0 MTB tem um efeito maior sobre a alavancagem (Lin, 2015).
Essa evidéncia pode indicar que, ainda que a empresa tenha alta alavancagem, a condicdo de
restricdo financeira afeta o seu valor de mercado.

Huang, Tseng e Lin (2020), a fim de analisar o impacto das restricdes financeiras no
crescimento e valor de mercado das empresas de Taiwan, definiram o crescimento das
empresas como 0 Q de Tobin e o Market-to-Book como um indicador do valor de mercado
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das empresas. Em seus resultados, os autores evidenciaram que empresas restritas,
principalmente na fase de crescimento, tém maior dificuldade para crescer e aumentar seu
valor de mercado, por terem menos recursos disponiveis. Com base nessas evidéncias, foi
definida a hipotese 1:
H1: As restrigdes financeiras impactam negativamente o crescimento e valor da empresa.
Considerando o contexto exposto, ndo se sabe qual o efeito no crescimento e valor de
mercado de uma empresa restrita ao poupar fundos extras ou dispender recursos em caixa de
forma mais eficiente. Igualmente, ndo é conhecido se, mesmo havendo essas medidas
realizadas por uma empresa, a restricdo gera efeito adverso em seu crescimento e valor de
mercado. Ainda, levando em consideracgdo as particularidades de cada fase do ciclo de vida de
uma empresa, é importante analisar em quais fases o valor de mercado e o crescimento séo

mais afetados.
2.3 Ciclo de Vida

O ciclo de vida de uma empresa passa pelos estagios de nascimento, crescimento,
maturidade, renascimento e declinio. No entanto, ha empresas que ndo seguem
necessariamente as etapas nessa ordem. Algumas podem permanecer por mais tempo em um
estagio, pular estagios ou até mesmo passar mais de uma vez pelo mesmo, de forma que nao
existe uma sequéncia fixa para todas as empresas (Miller & Friesen, 1984).

Essas individualidades tornam mais complexo o processo de determinar em qual etapa
do ciclo de vida uma empresa se encontra. Dickinson (2011) desenvolveu em seus estudos
uma forma de classificar o estagio de uma empresa com base em seu desempenho e alocagdo
de recursos, ao observar os padrdes do fluxo de caixa, definindo cinco estagios os quais uma
empresa pode passar ao longo de sua existéncia: introdugdo, crescimento, maturidade, abalo e
declinio. A proxy desenvolvida por essa autora também apresenta um maior poder explicativo
de lucratividade futura, pois, em seus resultados, ela observou que o ciclo de vida baseado em
padrdes de fluxo de caixa tem efeito na convergéncia de lucratividade.

Medidas de desempenho financeiro tem impacto diferente no mercado a depender do
ciclo de vida (Chen, Chang, & Fu, 2015). Por exemplo, os lucros, em contraste com medidas
de fluxo de caixa, tém mais eficacia em demonstrar o valor da empresa em estagios maduros,
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em que é esperada maior estabilidade nos ganhos (Black, 1998). Do mesmo modo, Anthony e
Ramesh (1992) mostram que as variaveis crescimento de vendas e despesas de capital
inesperadas sofrem uma queda de significancia para o mercado ao decorrer do ciclo de vida.

Costa, Yokoyama, Macedo e Almeida (2017) analisaram a relacdo de diversas
variaveis contabil-financeiras e o ciclo de vida das empresas. Dentre as variaveis analisadas,
estd o Market-to-Book, utilizado como uma medida de oportunidades de crescimento futuro
das empresas. Os autores evidenciaram que 0 MTB € menor para empresas em estagio de
turbuléncia e declinio, quando comparado com o estagio de maturidade, indicando que
empresas nesses estagios tém menores oportunidades de crescimento.

O ciclo de vida também se relaciona com medidas de desempenho econémico como o
Economic Value Added (EVA), que indica o quanto a empresa criou de valor. De acordo com
Zdenék (2011), no contexto de crescimento do mercado, 0 EVA é maior em empresas no
estagio de expansdo e menor para empresas no estagio de declinio. Na situacdo em que 0
mercado se encontra estabilizado, é observado um maior EVA nas empresas em estagio de
declinio e um menor nas empresas em estagio de maturidade. Por fim, o autor observou que
guando o mercado estd em queda as empresas em crescimento demonstram o maior EVA,
sendo seu menor valor observado em empresas no estagio de declinio.

Hansen, Hong e Park (2018) mostram em seus estudos que o Market-to-Book (MTB)
também ndo permanece 0 mesmo ao longo do ciclo de vida organizacional. No estagio de
introducdo o MTB ¢é maior, indicando uma contabilidade mais conservadora. No entanto,
segundo os autores, ao contrario do conservadorismo, o qual diminui ao longo do ciclo de
vida, o MTB diminui, mas volta a crescer no estdgio de declinio, mudanca provocada
possivelmente pela baixa de ativos das empresas. A variavel Q de Tobin segue a mesma
tendéncia e diminui durante o ciclo de vida da empresa, sendo maior em empresas mais
jovens e pequenas, e, menor em empresas mais velhas e grandes (Li & Wang, 2020).

Conforme Shahzad, Lu e Fareed (2019), o ciclo de vida organizacional impacta o risco
assumido pela empresa e a relagdo do risco com o desempenho. As empresas demonstram
assumir riscos mais altos nas etapas de introducdo e declinio, pela maior necessidade de
obtencgéo recursos. O ciclo de vida pode ter influéncia na relacdo de riscos assumidos pela
empresa e seu desempenho por meio das decisdes de investimento feitas em cada estagio do
ciclo, decisOes estas as quais afetam o desempenho futuro. Apesar disso, 0s autores
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identificaram que ha relacdo negativa entre a tomada de riscos e 0 desempenho mesmo ao se
desconsiderar o ciclo de vida, ou seja, maiores riscos assumidos podem incorrer em piores
desempenhos.

Nesse mesmo contexto, Terreno, Sattler e Pérez (2017) expdem ainda que empresas no
estagio de declinio estdo mais sujeitas ao risco de insolvéncia e, em contrapartida, empresas
maduras apresentam menor risco de insolvéncia, por terem maior capacidade de arcar com
suas obrigacdes. Tendo em mente os efeitos das diferentes etapas do ciclo de vida em medidas
contabeis-financeiras, observadas nos estudos desses autores e dos citados anteriormente, é
pertinente observar os efeitos dessas etapas também nas medidas de mercado.

Assim, a partir do exposto e considerando a premissa de que ha maiores riscos -
inclusive de insolvéncia - nas fases de introducdo e declinio, os quais podem impactar o
crescimento da empresa, assim como seu valor, a hipotese 2 estabelece que:

H2: As restrigdes financeiras, associadas as diferentes fases do ciclo de vida, impactam o

crescimento e o valor da empresa.
3 METODOLOGIA
3.1 Amostra

A amostra foi composta pelas empresas brasileiras de capital aberto, listadas na bolsa
de valores B2 [Brasil, Bolsa, Balcdo], com exce¢édo de empresas do setor financeiro em funcao
de sua estrutura de contas ser diversa das demais empresas, podendo prejudicar a
comparabilidade do estudo. Foram utilizados dois modelos que totalizaram uma amostra de
301 e 406 empresas, respectivamente para cada modelo, referente ao valor de mercado e
crescimento da empresa, 0s quais serdo apresentados no item modelo de anélise. Todos os
dados contébeis e financeiros, cuja frequéncia é trimestral, foram obtidos por meio da

plataforma Economatica® e o periodo analisado foi de 2010-2019.

3.2 Variaveis da Pesquisa
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As variaveis dependentes desse estudo sdo o Market-to-Book (MTB), representando
um indicador de valor de mercado, e 0 Q de Tobin (Qt), representando um indicador de
crescimento das empresas. As variaveis dependentes e independentes da pesquisa foram
definidas conforme a Tabela 1 abaixo. A variavel independente restricdo financeira foi
definida conforme apresentado na Tabela 2 e a varidvel independente ciclo de vida foi

definida conforme Tabela 3.

Tabela 1. Variaveis da pesquisa.

Variveis dependentes usadas nos modelos

Variavel Descrigdo da variavel

Market-to-Book (MTB) Valor de mercado / Valor contabil

Q de Tobin (Qt) (Valor de mercado + Dividas) /

Ativo total
Variéveis independentes usadas nos modelos
Variavel Descricdo da variavel Sinal esperado
. . . +
Retorno sobre o ativo (ROA) Lucro liquido / Ativo total (Malta e Camargos (2016))
+/-
Alavancagem (ALAV) Passivo total / Patriménio Liquido (Silva (2004); Oliveira e Kayo
(2019))
+
Tamanho (TAM) Ln"(Ativo total) (Rizqia, Aisjah e Sumiati (2013);

Siahaan (2013))

Fonte: Elaboracdo propria
®)Ln - Logaritmo natural

Para a realizacdo dessa pesquisa foi classificada a restricdo das empresas por firma e
periodo. Tendo em vista que as empresas com restri¢coes financeiras, de acordo com Costa,
Paz e Funchal (2008) e Almeida, Campello e Weisbach (2004), tendem a reter mais dinheiro
em seus caixas e preferem poupar recursos extraordinarios em seu disponivel, elas mantém na
empresa uma parte maior de seus lucros (Fazzari et al., 1988). Ainda, evitam fazer
investimentos com recursos préprios a fim de que possam ter capital disponivel, sem altos
custos, caso seja necessario (Cleary, 1999), principalmente quando se trata de um
investimento sem VPL positivo (Luo, 2011). Dessa forma, a classificagcdo foi realizada por
meio da variacdo de saldo de disponibilidade, da variacdo de investimentos em imobilizado e

da variacéo de distribuicdo de dividendos.
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A restricdo, variavel independente, foi considerada por meio da varia¢do positiva do
saldo de disponibilidade, a variacdo negativa ou nula de investimentos em imobilizado e a
variacdo negativa ou nula de distribuicdo de dividendos, conforme o modelo desenvolvido por
Demonier, Almeida e Bortolon (2015). Sendo assim, uma empresa foi considerada restrita
caso atendesse os trés critérios. A Tabela 2 a seguir apresenta como foram definidas as
respectivas variages. Para analise nos modelos, foi utilizada uma dummy para as restri¢Ges,

em que empresas restritas foram consideradas como “1” e empresas nao restritas como “0”.

Tabela 2. Critérios para classificacdo de empresas com restri¢cdes financeiras.

Critérios Descri¢do
Variacao positiva do saldo de (Caixa e equivalentes + investimento de Curto Prazo) ;; - (Caixa
disponibilidade e equivalentes + investimento de Curto Prazo) j_;

Variacao negativa ou nula de investimento (Imobilizado + Depreciagéo);; — (Imobilizado + Depreciacao);;. ;
em imobilizados

Variac&o negativa ou nula de distribuicdo de  ((Distribuic&o de dividendos + JSCP") ;i / LL ™) - (Distribuicao
dividendos de dividendos + JSCP);p.1 / LLjt.1)

Fonte: Demonier, Almeida e Bortolon (2015).
) JSCP — Juros sobre Capital Proprio
) LL - Lucro Liquido

A variavel independente de ciclo de vida foi segregada em fases. Essas fases foram
determinadas por uma proxy de padrdes de fluxo de caixa e classificadas em cinco estagios,
sendo eles: introducdo, crescimento, maturidade, abalo e declinio, conforme os estudos de

Dickinson (2011) e de acordo com o apresentado na Tabela 3.

Tabela 3. Padrfes de Fluxo de Caixa para estagios do Ciclo de Vida.

Fluxo de Caixa  Introdugdo Crescimento Maturidade Abalo Declinio

Operacional ! (+)° (+) +H 0 &) ()
Investimento ¢) Q) Q) ® ) ¢ + )
Financiamento +) +) ¢ " 6 06 0

Fonte: Dickinson (2011).
1 Fluxo de Caixa negativo
2 Fluxo de Caixa positivo

Para ser analisada nos modelos, cada fase do ciclo de vida foi testada separadamente.
Para isso, no teste de cada uma das fases, a fase em questdo foi considerada como uma
dummy, de modo que a fase analisada foi representada como “1” e as demais fases como “0”.
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3.3 Modelo de Anélise

Para a analise das hipoteses formuladas nessa pesquisa foi utilizada uma regresséo
quantilica. Esse modelo foi adotado, pois algumas premissas para operacionalizacdo por meio
de regressdo MQO (regressao por minimos quadrados ordinarios) nao foram atendidas, como
os residuos da regressao que nao apresentaram distribuicdo normal. Ademais, as variaveis
apresentam valor alto de disperséo dos dados.

Essa decisdo esta de acordo com os estudos de Koenker e Bassett (1978), que sugerem
0 uso da regressdo quantilica quando a distribuicdo ndo é normal. Os autores argumentam que
a regressdo MQO pode ser deficiente em modelos lineares com erros ndo gaussianos, e com
base nisso desenvolveram um modelo de regressdo baseado em quantis, por terem
propriedades de robustez promissoras, com estimadores mais eficientes.

Os modelos também serdo analisados nos quantis de 10% e 90%, por meio de
regressdes quantilicas simultaneas. O quantil de 10% representa o conjunto de empresas com
menores Q de Tobin (Qt) e menores Market-to-Book (MTB) e o quantil de 90% representa o
conjunto de empresas com maiores Qt e maiores MTB.

Para analise da primeira hipétese (H1), foram usados os seguintes modelos, a fim de

verificar a relacdo das restri¢des financeiras com o crescimento e valor das empresas:

qQt;: = Bo + B1 RF;t + B2ROA; + + B3ALAV;; + B4InTAM;; + ¢;; 1)
qMTB;; = Bo + B1 RF;t + B2ROA;+ + B3ALAV;; + B4lnTAM;; + & (2)

Em que:

gQti: - Q de Tobin, representando o crescimento da empresa, i no ano t.

gMTB; - Market to Book, representando o crescimento da empresa, i no ano t.

RFi: - Variavel dummy para as Restricbes Financeiras, considerando 1 para restrigdo
financeira e 0 para néo restricao.

ROA; - Retorno dos Ativos i no ano t.

ALAV;; - Alavancagem i no ano t.

INTAM;; - Tamanho i no ano t.
11
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&; ¢ - Erros da regresséo.

Na segunda hipdtese, por meio de uma regressdo quantilica, foi analisado se a
restricdo financeira, em interagdo com as fases do ciclo de vida, impacta o crescimento e o

valor da empresa.
Os modelos analisados para a terceira hipétese (H2), foram:

qQtit = Po + B1CVi¢ * B2RF; + B3 ROA;; + BLALAV; ; + BsInTAM; + & (3)
qMTB;; = Bo + B1CVi¢ * B2RF; + B3 ROA;: + BLALAV;  + BsInTAM; ; + &;,(4)

Em que:

CVi; - Variavel dummy para os ciclos de vida considerando CV_Intr com dummies 1 para 0s
estagios de introducdo, e 0 para as demais; CV_Cr com 1 para crescimento e 0 para 0s
demais; CV_Mat com valor 1 para maturidade e 0 para demais fases do ciclo; CV_Ab com 1
para empresas em abalo e 0 para demais; CV_Dec em que assume 1 se na fase de declinio e 0
para demais.

&; ¢ - Erros da regresséo.

Na H2 foi analisado o impacto das restricdes financeiras nas variaveis dependentes de
valor e crescimento da empresa, MTB e Qt, sob o enfoque do ciclo de vida organizacional.
Nessa hipotese, cada fase do ciclo de vida foi analisada de forma isolada no modelo, de modo
gue se iniciou a andlise com a fase de introducdo seguida das de crescimento, maturidade,

abalo e, por fim, a de declinio.
4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para a primeira hipotese, ao realizar a regressao quantilica, a restricdo financeira se
mostrou significativa, tanto em relagdo a variavel dependente Market-to-Book (MTB) quanto

a variavel dependente Q de Tobin (Qt), em todos os niveis de significancia (tabela omitida).
12
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Essa relacdo foi negativa para ambos 0s casos, ou seja, quanto menor a restricdo financeira
maior o valor de mercado e crescimento da empresa. Com isso, pode-se inferir que a restricao
financeira tem um impacto negativo no valor de mercado, representado pelo MTB, e no
crescimento da empresa, representado pelo Qt. As varidveis de controle ROA (retorno dos
ativos), ALAV (alavancagem) e TAM (tamanho) também foram significativas para os dois
modelos. O ROA e o0 TAM demonstraram relacdo positiva com o MTB e o Qt, enquanto a
ALAV demonstrou relacdo negativa com os mesmos, estando de acordo com o0s sinais
esperados.

Ao se considerar os resultados da regressdo quantilica simultanea para os quantis de
10% e 90% na andlise da H1, apresentados na Tabela 4, a restricdo financeira passou a ser
significativa, em todos os niveis de significancia, apenas no quantil de 10% do Qt, mantendo
uma relacdo negativa com este. Esse resultado indica que, para as empresas com menor Qt, a
restricdo financeira possui poder explicativo no crescimento das empresas, impactando-o de
forma negativa. Pode-se inferir que esse resultado ndo foi observado também no conjunto de
empresas com maiores Qt em decorréncia da sua maior consolidacdo no mercado e
crescimento estavel, portanto, essas empresas estariam mais preparadas para lidar com

restricOes, que por sua vez teriam menos impacto no crescimento dessas empresas.

Tabela 4. Resultados para regressdo quantilica simultanea da H1.

MTB Ot
1092 90%" 10% 90%
RE -0,049 0,107 0,044 -0,035
(0,087)° (0,395) (0,014) (1,953)
ROA 0,012 0,001 -0,00003™ 0.0001
(0,008) (0,005) (4,12¢-) (0,0002)
2,42¢- -4,51e- 2,75¢- -2,34e-
ALAV (0,006) (0.172) (0,0001) (0,0007)
TAM 0,041 0,251 0,088 -0,104
(0,035) (0,151) (0,001) (0,183)

RF: restricdo financeira; ROA: retorno do ativo; ALAV: alavancagem; TAM: tamanho

@ Quantil 10%
® Quantil 90%
© Erro padrdo

* kok kkk
f

" - Valores significativos para nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Os resultados encontrados para a H1 corroboram com os achados de Huang, Tseng e

Lin (2020), que também evidenciaram uma relagdo negativa entre a restricdo financeira, 0
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MTB e o Qt. Ainda, aprofunda os resultados da pesquisa desses autores ao analisar as
empresas por quantis, evidenciando que as restri¢cdes financeiras tém maior impacto em
empresas com menor crescimento.

Nas regressdes quantilicas para a analise da H2 (tabela omitida), a relacéo da restricdo
financeira com o Qt foi significativa para todos os estagios do ciclo de vida, com excecdo da
maturidade. Na fase de introducdo, a restricdo demonstrou relagcdo positiva com o Qt, €
possivel que essa relacdo seja explicada pelo maior esforco que empresas restritas fazem para
poupar dinheiro e fazer melhores investimentos, conforme demonstrado por Costa, Paz e
Funchal (2008) e Luo (2011), que podem resultar em aumento do crescimento, estando ainda
de acordo com os achados de Li e Wang (2020) que evidenciaram que empresas mais jovens
tém maiores niveis de Qt. Nas demais fases, a restricdo passou a ter uma relacdo negativa com
0 Qt das empresas, indicando que, com o passar dos estagios do ciclo de vida, as restricbes
financeiras implicam em menores Qt. Uma relacdo negativa e significante também foi
observada entre as restricdes e o valor de mercado das empresas, durante todas as fases do
ciclo de vida. Esses resultados se mantém consistentes com os evidenciados por Huang,
Tseng e Lin (2020).

Ainda, a partir dos resultados da regressdo quantilica simultanea, constantes na Tabela
5, em que a analise foi feita por meio dos quantis de 10% e 90%, identificou-se que a fase de
introducdo tem relacdo positiva com o Qt para empresas com menor crescimento. Esse
resultado sustenta o observado na regressdo sem analise por quantis, demonstrando também
que o efeito positivo que a restricdo tem no crescimento das empresas é mais atenuado para
empresas com menores exponenciais de crescimento. A fase de crescimento do ciclo de vida
ndo apresentou resultado significativo em nenhum dos quantis para o efeito da restri¢do
financeira no valor de mercado e crescimento da empresa. Esta evidéncia indica que a
restricdo financeira ndo influencia empresas com maior ou menor crescimento ou valor de
mercado quando estdo no estagio de crescimento. A restricdo foi significativa, na fase de
maturidade, apenas para aquelas empresas com maiores MTB, sendo essa uma relacdo
negativa. 1sso mostra que empresas com maior valor de mercado, ainda que estejam bem
estabelecidas no mercado, podem ser mais suscetiveis as restricdes financeiras. Na fase de
abalo e declinio, a restri¢do financeira teve relacdo negativa e significativa para empresas com
menores Qt. Pode-se inferir que por estarem em estagios menos estaveis, com menor
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capacidade e oportunidades de crescimento, essas empresas tenham menos capacidade para
lidar com restrigdes financeiras, e, com isso, as restricdes passam a ser um maior limitador

para o crescimento dessas.

Tabela 5. Resultados para regressdo quantilica simultanea da H2.

MTB Ot
1096° 90%" 10% 90%
Introducao x RF -1,235 5,993 0,069 8,061
(1,022)° (13,748) (0,022) (6,912)
Crescimento x RF -0,028 0,216 0,004 -0,267
(0,223) (1,802) (0,011) (0,196)
. 0,040 -1,0017 0,018 -0,275
Maturidade x RF (0,028) (0,435) (0,011) (0,186)
-0,073 0,096 0,399 -0,052
Abalo x RF (0,288) (1.156) (0,034) (0,385)
Declinio x RF 0,003 3,381 -0,258™ 0,185
(0,116) (3,825) (0,084) (338,9)

RF: restricdo financeira

@ Quantil 10%

®) Quantil 90%

© Erro padrdo

"™ - Valores significativos para nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

No geral, o efeito negativo das restri¢cbes financeiras é mais acentuado para empresas
com menor crescimento, principalmente nos estagios de abalo e declinio. Com isso, as
empresas devem se planejar para contornar melhor essas limitagbes, caso venham a estar

nessas fases de seu ciclo de vida.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A hipdtese 1 deste estudo foi confirmada, mostrando que restricbes financeiras
impactam de forma negativa o valor de mercado e o crescimento. Em contrapartida, numa
analise mais profunda considerando quantis para empresas com maiores e menores MTB e Qt,
essa hipotese se confirma apenas para empresas com menores Qt, indicando que empresas
com menor crescimento sdo mais afetadas por restrigdes.

A hipdtese 2 foi confirmada quando adotada as regressdes quantilicas, mostrando que
a relacéo negativa da restricdo financeira com o valor de mercado e o crescimento se mantém
em todo os estégios do ciclo de vida. Esse resultado se mantem para as empresas com menor

Qt, também para todo ciclo de vida, quando a analise é feita por quantis.
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Assim, a partir da evidéncia constatada na pesquisa, é possivel inferir que as restri¢oes
financeiras impactam negativamente o valor de mercado e o crescimento das empresas,
durante todo o ciclo de vida, principalmente aquelas com menor crescimento. As limitacdes
desse estudo foram os poucos modelos existentes de restricdo financeira na literatura. Ainda,
algumas varidveis alternativas poderiam ser analisadas adicionalmente como proxy de
crescimento e de valor de mercado. Em relagdo ao modelo de restricdo financeira, optou-se
pela adogdo do modelo de Demonier, Almeida e Bortolon (2015) e ndo o modelo de Kaplan e
Zingales (1997), uma vez que o Ultimo considera varias caracteristicas e varidveis das
empresas em um score para classificar se ela é ou ndo restrita e dentre as variaveis utilizadas
nessa Ultima classificagdo encontram-se algumas das mesmas varidveis que foram utilizadas
para outros fins nesse estudo, como 0 MTB e 0 Q de Tobin. Ainda, o0 modelo de Kaplan e
Zingales (1997) adota a alavancagem, a qual é utilizada como variavel de controle neste
estudo, o0 que pode causar problema de multicolinearidade no modelo.

Para futuros estudos sugere-se a utilizacdo do modelo de Kaplan e Zingales (1997)
para classificacdo da restri¢do financeira, com a ado¢do de variaveis alternativas como proxy
para o valor de mercado e crescimento da empresa. Ainda, é possivel pesquisar se 0 mesmo
contexto analisado neste estudo, por meio da analise do EVA, evidencia ou ndo a destruicao

de valor econdémico da empresa.
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