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DETERMINANTES DO ENDIVIDAMENTO NO CICLO DE VIDA DE EMPRESAS                                         
NÃO FINANCEIRAS NO BRASIL 

 
 
1. INTRODUÇÃO 
 

O endividamento ou a estrutura de capital de empresas, em termos mais amplos, tem 
sido intensivamente pesquisada, na visão de relevância para o valor da firma, pelas teorias de 
Trade-Off (TOT), Pecking Order (POT), Informações Assimétricas (TIA), Agência (AT), 
Market Timing (MTT) e Ciclo de Vida (TCV). Por esta última teoria, a TCV, o endividamento 
varia ajustando-se às mudanças nas características de empresas que ocorrem entre os estágios 
de nascimento, crescimento, maturidade e declínio, no ciclo de vida. 

Nos livros-textos, tais como os de Damodaran (2004) e Bender e Ward (2009), o padrão 
de comportamento do endividamento, que segue principalmente a TOT, tem o formato de “U 
invertido” ao longo do ciclo de vida, do nascimento ao declínio. Embora existam diferentes 
possibilidades entre a maturidade e o declínio, passando inclusive pelo estágio de turbulência 
ou de reestruturação, o padrão teórico é de endividamento crescente entre os estágios de 
crescimento e maturidade. No entanto, o comportamento do endividamento observado na 
prática tem sido o decrescente, diferindo-se da teoria, nas análises empíricas no Brasil, 
realizadas por Kayo et al. (2004), Reis e Gill Neto (2014), Reis et al. (2017) e Iara et al. (2018). 
Uma possível explicação desta diferença entre a teoria e a prática está na definição do padrão 
teórico seguindo a TOT, enquanto que os determinantes empíricos do endividamento em geral 
apontam à predominância da POT, conforme Frielinghaus et al. (2005). Existe também a 
hipótese de que as teorias predominantes mudem conforme o estágio do ciclo de vida, como foi 
argumentada por Alves (2013) e Castro et. al. (2016). 
 
 
2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO 
 

O problema de pesquisa é “Por que o endividamento varia entre os diferentes estágios 
do ciclo de vida de empresas em uma forma diferente da forma descrita nos livros-textos?” 

O ciclo de vida é um conceito muito amplo e existe uma variedade de modelos ou 
proxies para classificar as empresas entre os seus estágios. Em Finanças e Contabilidade, a 
proxy considerada atualmente como sendo a mais alinhada à dinâmica de empresas no tempo é 
aquela baseada nos fluxos de caixa de Dickinson (2011).   

A relação entre o endividamento e o ciclo de vida já vem sendo analisada com o uso 
desta proxy em alguns estudos mais recentes no exterior e no Brasil. Costa et al. (2017) e Koshio 
e Poker Jr. (2019) verificaram as relações entre o ciclo de vida e as variáveis contábil-
financeiras e concluíram que as características de empresas mudam seguindo determinados 
padrões ao longo do ciclo de vida, entre as quais o endividamento, no Brasil. Faff et al. (2016) 
na Europa e Victor et al. (2018) e Iara et al. (2018) no Brasil verificaram que os estágios de 
ciclo de vida são um dos determinantes da estrutura de capital. 

Tendo estes estudos anteriores em vista, o objetivo deste trabalho é dar continuidade na 
pesquisa, aprofundando mais na análise do comportamento do endividamento no ciclo de vida 
e verificando a sua consistência com as diferentes teorias, para que possa compreender melhor 
os motivos das diferenças entre o comportamento previsto nos livros-textos e o comportamento 
na prática, usando a mesma proxy do ciclo de vida. A amostra considerada é de empresas de 
capital aberto no Brasil, no período de 2008 a 2018. 
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3. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
 
3.1. Ciclo de vida e estrutura de capital de empresas 
 

A teoria do Ciclo de Vida (TCV) de empresas emergiu a partir do ciclo de vida de 
produtos e tem sido discutido mais em Mercadologia e Estratégias Empresariais e 
Organizacionais, sendo Miller e Friesen (1984) uma das principais referências. Koshio e Poker 
Jr. (2019) resumem o modelo básico do ciclo de vida de empresas de quatro estágios nas 
seguintes características:  
Nascimento: Uma empresa nasce com o capital inicial do fundador. As vendas iniciais são 
baixas. O lucro e o fluxo de caixa operacional são negativos. Os investimentos são altos para 
desenvolver os produtos, a empresa e o mercado. 
Crescimento: As vendas crescem. O tamanho da empresa aumenta. O lucro e o fluxo de caixa 
operacional aumentam, tornando-se positivos. A necessidade de investimentos é alta. 
Maturidade: O crescimento de vendas e o tamanho da empresa alcançam o nível máximo. O 
lucro acompanha as vendas. O fluxo de caixa operacional segue o lucro. A necessidade de 
investimentos é baixa. 
Declínio: As vendas, o lucro e o fluxo de caixa operacional diminuem devido à saturação do 
mercado e surgimento de produtos concorrentes, melhores ou substitutos. O desempenho e o 
tamanho da empresa diminuem. Os recursos financeiros, que haviam sido captados, são 
retornados ao mercado financeiro. 
 

La Rocca et al. (2011), entre outros, argumentam que as características de empresas têm 
padrões sistematicamente diferentes ao longo do ciclo de vida e os estágios onde se encontram 
determinam as necessidades e as disponibilidades de recursos. A forma de captação de recursos 
financeiros externos varia no ciclo de vida. Berger e Udell (1998) apresentam as principais 
fontes de financiamento acessíveis que se ampliam progressivamente na medida em que as 
empresas crescem ao logo do seu ciclo de vida. O quadro 1 apresenta um resumo destas fontes 
de financiamento. 
 

 
         Quadro 1. Fontes de financiamento no ciclo de vida de empresas. 
         Fonte: Elaborado pelos autores, adaptado de Berger e Udell (1998) e Damodaran (2004). 
 

Uma importante observação que Damodaran (2004) faz sobre a escolha das fontes de 
financiamento é que o modelo que segue a TCV é uma referência teórica e existem exceções 
ou desvios na prática, pois nem todas as empresas passam por todas as fases; muitas empresas 
nunca passam do estágio inicial, ou se quebrando ou continuando pequena; nem todas as 
empresas de capital fechado bem sucedidas tornam-se empresas de capital aberto; existem 
empresas que crescem sem necessidade de captar financiamentos externos por ter 
financiamentos internos mais do que suficientes; e existem empresas de alto crescimento que 
emitem títulos de dívida e outras de baixo crescimento que emitem novas ações. 
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Entre as proxies do ciclo de vida de empresas consideradas em Finanças e Contabilidade, 
uma das mais práticas e consistentes com a dinâmica de empresas é a proxy baseada nos fluxos 
de caixa, sugerida por Damodaran (2004), Stickney e Weil (2010) e Dickinson (2011). Os sinais 
dos fluxos de caixa operacional (FCO), de investimento (FCI) e financeiro (FCF), em conjunto, 
podem ser associados às situações econômicas e financeiras dos estágios do ciclo de vida, 
refletindo a captação e alocação de recursos e da capacidade operacional de empresas, 
interagindo com suas escolhas estratégicas. O quadro 2 ilustra o modelo de Dickinson (2011), 
adotado por Lima et al. (2015), Martinez et al. (2016), Oliveira e Girão (2018), Ribeiro et al. 
(2018), além de Iara et al. (2018). 
 

 
 
 
 
 
 

           Quadro 2. Estágios do ciclo de vida e sinais dos fluxos de caixa. 
                    Fonte: Dickinson (2011). 

 
Koshio e Poker Jr. (2019) descrevem as características destes oito estágios, considerando 

as suas semelhanças e diferenças: 
- Estágio 1 (E1): É um estágio característico de Nascimento. FCO é negativo; faz 
investimentos; e capta recursos financeiros externos.  
- Estágio 2 (E2): É um estágio característico de Crescimento. Difere do E1 no FCO, sendo 
positivo. 
- Estágio 3 (E3): É um estágio característico de Maturidade. Difere do E2 no FCF. Como no 
E2, gera FCO positivo; faz investimentos; porém, devolve recursos financeiros ao mercado.  
- Estágio 4 (E4): É um estágio característico de Turbulência, sendo próximo ao E1 e ao E3. 
Difere do E1 no FCF. Como no E1, o FCO é negativo; faz investimentos; porém, devolve 
recursos financeiros ao mercado. Por outro lado, difere-se do E3 no FCO. Como no E3, faz 
investimentos e devolve recursos financeiros ao mercado; porém, FCO é negativo.  
- Estágio 5 (E5): É outro estágio característico de Turbulência, sendo próximo ao E2. Difere 
do E2 no FCI. Como no E2, o FCO é positivo e capta recursos financeiros externos; porém 
faz desinvestimentos. 
- Estágio 6 (E6): É mais um estágio característico de Turbulência, sendo próximo ao E3 e ao 
E5. Difere do E3 no FCI. Como no E3, o FCO é positivo e devolve recursos financeiros ao 
mercado; porém, faz desinvestimentos como no E5. Por outro lado, difere do E5 no FCF, 
sendo negativo, devolvendo recursos financeiros ao mercado.  
- Estágio 7 (E7): É um estágio característico de Declínio, com FCO negativo e fazendo 
desinvestimentos com o FCI positivo. Difere-se do E1 justamente no FCI. Difere do E5 no 
FCO, sendo negativo. 
- Estágio 8 (E8): É outro estágio característico de Declínio, com FCO negativo e fazendo 
desinvestimentos com FCI positivo, como no E7. Difere do E7 no FCF, sendo negativo, 
devolvendo recursos financeiros ao mercado. Defere do E4 no FCI e difere do E6 no FCO. 
  

Outra característica relevante é o crescimento no tamanho, segundo Koshio e Poker Jr. 
(2019). Subdividindo cada um dos oito estágios básicos pelo crescimento real (acima da 
inflação) positivo ou negativo anual no tamanho, estes autores verificaram que as suas 
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características contábil-financeiras são significativamente diferentes, demonstrando que esse 
detalhamento é significativo na análise dos estágios do ciclo de vida de empresas. 

As principais teorias de estrutura de capital pelas quais as empresas podem definir as 
suas políticas financeiras afetando seus valores econômicos, são: as teorias de Trade-Off (TOT) 
e Pecking Order (POT) de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), e a teoria de Agência (AT) 
de Jensen e Meckling (1976) e Jensen (1986). Frelinghaus et al. (2005) comparam a TCV com 
estas teorias para explicar o comportamento do endividamento nos diferentes estágios de ciclo 
de vida, agrupando-os em três fases: início/crescimento, maturidade e declínio. 

Segundo a TOT, empresas procuram a estrutura ótima de capital que maximiza o valor 
da firma, balanceando os benefícios de economia de imposto de renda, que reduzem o custo de 
capital, e os custos de falência advindos do endividamento, que aumentam os riscos financeiros. 
O padrão de comportamento do endividamento é “baixo-alto-baixo”, no formato de “U 
invertido”, ao longo dessas três fases. O endividamento ótimo muda em função da mudança no 
trade-off entre os custos de falência e os benefícios de economia de imposto de renda. No início 
e no crescimento, os custos de falência são altos e os lucros são baixos para se ter o benefício 
fiscal da dívida, levando ao baixo endividamento. Na maturidade, os lucros são maiores, 
possibilitando benefícios fiscais, e os custos de falência são menores, para se ter um 
endividamento maior. No declínio, os lucros são menores, com menores benefícios fiscais, que 
resultam em um endividamento menor.  

Este padrão teórico pela TOT pode ser estabelecido também através do balanceamento 
entre este risco financeiro e o risco de negócio, de tal modo que o aumento de um seja 
compensado pela redução do outro, conforme Bender e Ward (2009). No nascimento e no 
crescimento, o risco de negócio é alto e seria balanceado com um baixo risco financeiro, com 
baixo endividamento. Na maturidade, o risco de negócio diminui e permitiria um risco 
financeiro maior, com endividamento maior. Diminuindo o risco de negócio no declínio, como 
em Bender e Ward (2009), o risco financeiro poderia ser aumentado com um endividamento 
maior, resultando em um padrão de endividamento crescente no ciclo de vida. No entanto, o 
padrão mais comum considerado é de aumento no risco de negócio no declínio e precisaria ser 
contrabalanceado com um risco financeiro menor com endividamento menor. 

Pela POT, existe uma ordem para financiar os seus investimentos e as atividades pela 
facilidade de obter cada tipo de recursos: em primeiro lugar, os recursos internos; em segundo 
lugar, os recursos externos na forma de dívida; e, por último, os recursos externos na forma de 
ações. Devido à assimetria de informações entre a empresa e o mercado de capitais, a emissão 
de novas ações seria a mais evitada, pois sinalizaria ao mercado que as ações estão 
sobrevalorizados. Segundo essa  teoria, conhecida como Teoria de Informações Assimétricas 
(TIA) ou de Sinalização, entretanto, têm argumentos tanto a favor do endividamento, que 
sinalizaria ao mercado que os resultados futuros esperados pela empresa são bons, como contra 
o endividamento, que sinalizaria ao mercado que os resultados futuros esperados não são bons 
e não terá recursos internos suficientes, dificultando a identificação clara da sua manifestação 
na prática. Esta teoria determina que o padrão de comportamento seja “alto-baixo-alto”, no 
formato de “U”. No início e no crescimento, os lucros retidos são baixos e as empresas buscam 
o financiamento externo na forma de dívida ao máximo antes de aumentar o capital próprio. Na 
maturidade, os lucros retidos maiores permitem um endividamento menor. No declínio, os 
lucros retidos são menores, aumentando o financiamento externo na forma de endividamento. 

Segundo a AT, o conflito de interesse entre acionistas e credores faz com que os credores 
limitem o endividamento da empresa ou incorram em custos de monitoramento e de governança 
corporativa. Paralelamente, o conflito de interesses entre administradores e investidores faz 
com que a empresa use maior endividamento como instrumento de controle desse conflito, 



5 
 

pressionando os administradores a usar os recursos de uma forma mais eficiente, com o 
comprometimento de usar o fluxo de caixa futuro para pagar as dívidas. Por esta teoria, o padrão 
de comportamento é “baixo-alto-alto”, no formato crescente. No início e no crescimento, as 
empresas são administradas mais por próprios proprietários, sem precisar de dívidas para que 
haja o seu efeito disciplinador na administração. Na maturidade e no declínio, as empresas 
tendem a ser administradas por executivos contratados, com possíveis problemas de agência, 
tornando as dívidas um bom instrumento disciplinador desses profissionais. 

Pela MTT, as escolhas das fontes de financiamento seguem as condições do mercado e 
buscam os melhores momentos para fazer a captação usando os instrumentos mais adequados 
às condições e aumentar o valor de mercado da firma. Por exemplo, Steffen e Zanini (2012) 
entrevistaram os executivos financeiros de empresas que fizeram o IPO – Initial Public Offering 
(oferta pública inicial) no Brasil e verificaram que tanto a TCV como a MTT são relevantes na 
decisão. Neste trabalho, as análises são feitas pelas TOT, POT e TA, que são as três teorias mais 
discutidas, em conjunto com a TCV, não abordando AIT e MTT diretamente.  

Frelinghaus et al. (2005) e Faff et al. (2016) analisaram os comportamentos do 
endividamento das empresas nos diferentes estágios do ciclo de vida no exterior e verificaram 
que são mais consistentes com a POT do que com a TOT ou AT. Victor et al. (2018), Costa et 
al. (2017) e Koshio e Poker Jr. (2019) analisaram as empresas brasileiras e apresentaram 
evidências de que o comportamento é decrescente, principalmente entre o estágio de 
crescimento e maturidade, sendo mais consistente também com a POT. 
 
3.2. Determinantes da estrutura de capital entre diferentes estágios do ciclo de vida 
 

Kayo et al. (2004), Reis e Gill Neto (2014), Reis et al. (2017) e Iara et al. (2018) 
pesquisaram sobre as possíveis diferenças nos determinantes da estrutura de capital no ciclo de 
vida de empresas. Resumindo os estudos anteriores sobre os determinantes da estrutura de 
capital, iniciados por Titman e Wessels (1988) e organizados por Harris e Raviv (1991), os 
principais fatores considerados pelos citados autores são: 
a. Rentabilidade ou lucratividade. Pela TOT, o sinal é positivo, pois as empresas com alta 
rentabilidade adotam endividamento maior para se aproveitar de economia de impostos e têm 
menores custos de falência. Pela POT, o sinal é negativo, pois as empresas com alta 
rentabilidade têm maior disponibilidade de recursos internos. Pela TA, o sinal é positivo, pois 
as empresas de alta rentabilidade adotam endividamento maior para reduzir o caixa disponível 
que implica em custos de agência.     
b. Risco do negócio (volatilidade). Pela TOT, o sinal é negativo, pois menor risco do negócio 
implica em menores custos de falência e têm menores custos da dívida, permitindo 
endividamento maior. Além disso, quanto maior o risco, menor o coinvestimento dos 
stakeholders no capital próprio. A POT não prevê relação do endividamento com este fator. Pela 
TA, o sinal também é negativo, pois menor risco do negócio implica em menores custos de 
agência e têm menores custos da dívida.  
c. Liquidez. Pela TOT, o sinal é positivo, pois maior liquidez, reduzindo o risco do negócio e 
aumentando a capacidade de endividamento, permite adotar endividamento maior. Pela POT, o 
sinal é negativo, pois maior liquidez, aumentando os recursos internos, diminui a necessidade 
da captação externa de recursos. Pela TA, o sinal é positivo, pois maior liquidez pode aumentar 
os custos de agência e implicar na adoção de endividamento maior para controlá-los.  
d. Tamanho. Pela TOT, o sinal é positivo, pois as empresas maiores são mais diversificadas e, 
consequentemente, têm menor probabilidade de inadimplência, embora haja também a 
facilidade de emissão de ações pela economia de escala no custo de emissão de títulos. O 
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tamanho é também um sinal de força da empresa para credores. Pela POT, o sinal é negativo, 
pois as empresas maiores são mais conhecidas e têm maior oportunidade de reter ganhos. Os 
problemas de seleção adversa também decrescem nas empresas maiores. Pela TA, o sinal é 
negativo, pois o endividamento é evitado nas empresas maiores em função dos altos custos de 
agência. 
e. Crescimento corrente ou oportunidades de crescimento. Pela TOT, o sinal é negativo em 
função do coinvestimento de stakeholders no capital próprio que aumenta com o crescimento. 
Crescimento significa maiores custos de falência, menores problemas de fluxos de caixa livre 
e problemas de agência entre acionistas e credores exacerbados. Pela POT, o sinal é positivo, 
pois as empresas com mais investimentos necessitam de mais recursos e precisam se endividar 
mais. Pela TA, o sinal é negativo, pois menor crescimento está associado a alta entrada de caixa, 
aumentando os custos de agência, o que implica no maior uso de dívida para reduzir o caixa 
disponível. Pela MTT, o sinal é negativo, na medida em que as firmas tendem a emitir mais 
ações, diminuindo o endividamento quando o MtB é mais alto. 
f. Ativos tangíveis ou valor colateral dos ativos. Pela TOT, o sinal é positivo, pois os ativos 
tangíveis são mais fáceis de serem liquidados e diminuem os custos de falência. Podem 
aumentar também a seleção adversa e aumentar o endividamento. Pela POT, o sinal é negativo, 
pois as empresas com poucos ativos tangíveis são mais sujeitas à assimetria de informação e, 
consequentemente, são mais subavaliadas do que as empresas com muitos ativos tangíveis, 
emitindo mais ações. Pela TA, o sinal é positivo, pois os ativos tangíveis dados em garantia 
reduzem os custos de agência. 
g. Benefício fiscal não relacionado às dívidas. Pela TOT, a relação é negativa, pois o benefício 
fiscal não relacionado às dívidas substituem o benefício fiscal das dívidas. Pela POT, o sinal é 
positivo, pois as despesas que geram benefício fiscal representam os ativos da empresa que 
significam a capacidade de endividamento. A TA não prevê relação do endividamento com este 
fator.  
h. Dispêndios de capital. Pela TOT, o sinal é negativo devido à perspectiva de menor ganho 
fiscal e aumento do risco de falência com maiores investimentos. Pela POT, o sinal é positivo, 
na medida em que a necessidade de recursos implica na necessidade de captar maiores recursos 
externos. 
i. Pagamento de dividendos. Pela TOT, o sinal é negativo devido à percepção da redução dos 
projetos de investimento que leve a reter lucros, do menor ganho fiscal e do aumento do risco 
de falência. Pela POT, o sinal é positivo, na medida em que o pagamento de dividendos acarreta 
a necessidade de captar maiores recursos externos na forma de dívida. 
j. Lucros acumulados. Pela TOT, o sinal é positivo devido ao maior ganho fiscal e redução do 
risco de falência. Pela POT, o sinal é negativo, na medida em que os lucros acumulados 
aumentam o capital próprio e reduz a necessidade de dívidas. 
k. Singularidade. Pela TOT, o sinal é negativo, pois a singularidade, cujos custos sociais da 
falência da empresa são altos, implica na política mais conservadora, evitando os riscos de 
falência e, consequentemente, o endividamento. Pelas POT e TA, não existem relações previstas 
entre o endividamento e este fator.  
l. Idade ou reputação. Pela TOT, o sinal é negativo, pois a idade é considerada com um reflexo 
da estabilidade da empresa no mercado, administrando melhor os fluxos de caixa, necessitando 
de menor endividamento. Pela POT, maiores custos de assimetria informacional nas idades 
menores aumentam os custos de captação de recursos externos, diminuindo o endividamento. 
Em outras palavras, maior transparência reflete no menor risco e maior previsibilidade dos 
fluxos de caixa, aumentando a capacidade de endividamento. 
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Kayo et al. (2004) analisaram os determinantes do endividamento e encontraram 
evidências de que eles são diferentes entre as empresas de alto e baixo crescimento. Nas 
empresas de alto crescimento, os determinantes significativos são o crescimento e a 
lucratividade, enquanto que, nas empresas de baixo crescimento, os determinantes 
significativos são os benefícios fiscais não relacionados à dívida e a lucratividade. De uma 
forma semelhante, Reis e Gil Neto (2014) e Reis et al. (2017) analisaram as mudanças dos 
fatores determinantes da estrutura de capital entre os grupos de alto e de baixo crescimento e 
encontrou também as evidências de diferenças, porém com as consistências tanto com a TOT 
como com a POT. 

Iara et al. (2018) analisaram as empresas brasileiras no período de 2008 a 2016, 
adotando a proxy de Dickinson (2011) e mostraram que os efeitos dos determinantes não são 
lineares, ou seja, variam entre os diferentes estágios. Sem entrar no mérito das consistências 
teóricas, concluíram que esta não linearidade deve estar associada às especificidades de 
investimento e necessidade de crédito de cada estágio no ciclo de vida. 

A TOT e a POT têm sido tratadas como sendo concorrentes em muitos estudos. No 
entanto, deve-se dar atenção à visão reconciliatória de Myers (2001) e Frank e Goyal (2009), 
havendo a complementaridade não só entre estas duas teorias, mas de várias teorias que sejam 
relevantes, sem se prender a uma teoria superior ou universal. Nessa direção, Alves (2013) e 
Castro et al. (2016) apresentaram os resultados empíricos indicando que as teorias 
predominantes mudam nos diferentes estágios de ciclo de vida e argumentam a favor da visão 
reconciliatória. 
 
4. METODOLOGIA 
 

As análises dos determinantes são realizadas através da regressão por Generalized 
Estimating Estimations (GEE), seguindo Iara et al. (2018). Para analisar os efeitos dos estágios 
do ciclo de vida, é incluída uma variável dummy do estágio do ciclo de vida nos modelos para 
isolar o seu efeito sobre os determinantes, conforme a equação 1. Este método tem a vantagem 
de analisar o efeito do estágio específico em relação à toda amostra, o que não é possível 
subdividindo as amostras e fazendo a regressão de cada subparte de dados. As variáveis 
consideradas como os fatores determinantes foram calculadas conforme o quadro 3. Os 
endividamentos considerados são: total de todo o passivo (EndT); financeiro de empréstimos e 
financiamentos (EndF); financeiro de curto prazo (EndFcp) e de longo prazo (EndFlp).   
 
                  𝐸𝑛𝑑𝑖 = ∑ (𝛽𝑥. 𝑋𝑖 + 𝛽𝑥𝑐. 𝑋𝑖𝑛𝑥=1 . 𝑑𝑐𝑣) + 𝑑𝑐𝑣 + 𝜀𝑖             (Equação 1) 
 
onde: Endi = endividamento; Xi = fator determinante; dcv = variável dummy do estágio do ciclo 
de vida; βX = coeficiente de regressão do fator determinante; βXC = coeficiente de regressão do 
efeito cruzado entre Xi e dcv; εi = termo de erro. 
 

Iara et al. (2018), como em outros estudos, dividiram as empresas em cinco estágios 
básicos (introdução, crescimento, maturidade, reestruturação e declínio). Além disso, 
consideraram somente as variáveis rentabilidade, risco do negócio, liquidez, tamanho, 
oportunidade de crescimento, ativos tangíveis, benefício fiscal não relacionado às dívidas e 
idade. No presente estudo, são adotados os oito estágios completos de Dickinson (2011), 
subdividindo-os em crescimento real positivo e negativo, seguindo Koshio e Poker Jr. (2019), 
formando 16 grupos no total, para poder analisar os possíveis efeitos das diferenças entre os 
estágios subdivididos nesses detalhes.   



8 
 

A amostra é composta de dados das demonstrações financeiras de 240 empresas não 
financeiras de capital aberto no Brasil, no período de 2008 a 2018, totalizando 1724 observações, 
obtidos do banco de dados da Economática. Foram consideradas todas as empresas disponíveis 
nesse banco de dados, tanto ativas como inativas na bolsa de valores atualmente. A quantidade 
de dados efetivamente utilizada nas análises reduziu principalmente pela falta de dados do valor 
de mercado e por eliminar os outliers no percentil extremo de 1%.  A delimitação do período 
foi definida em função da uniformidade do método contábil, considerando a mudança para o 
IFRS para todas as empresas em 2010 e a disponibilidade de dados das demonstrações dos 
fluxos de caixa a partir de 2008. O efeito da inflação foi considerado adotando o IPCA. Os 
dados das empresas de diferentes anos foram juntados em uma única amostra, classificando 
diferentes empresas nos estágios de ciclo de vida, isto é, não considerando as evoluções das 
próprias empresas no tempo. 

 

      
Quadro 3. Definição das variáveis de análise. Fonte: Elaborado pelos autores. 

 
5. ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 

Na Tabela 1, são apresentadas as quantidades de dados classificados por estágio do ciclo 
de vida. Existem variações entre as frequências de dados entre os estágios. As maiores 
frequências são nos estágios E-3, E-2, E-1, E3, E2, E-6 e E1, em ordem decrescente. As menores 
frequências são nos estágios E4, E5, E-5 e E-4, em ordem crescente. 
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             Tabela 1. Quantidades de dados por estágios do ciclo de vida. 

                                         Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

Na tabela 2, são apresentadas as medianas das variáveis contábil-financeiras por estágio 
do ciclo de vida. 
 

 
         Tabela 2. Medianas das variáveis do quadro 3 por estágio do ciclo de vida. 
                         Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

Entre os estágios de nascimento, crescimento e maturidade, o endividamento total é 
decrescente. O endividamento financeiro de curto prazo também é decrescente. O 
endividamento financeiro total é maior no crescimento do que no nascimento, devido ao 
endividamento financeiro de longo prazo. O endividamento financeiro tem comportamento no 
formato de “U invertido” nesse sentido, porém, pode ser considerado como decrescente dos 
estágios iniciais à maturidade. 

Na turbulência e no declínio, o endividamento varia entre os estágios. Nos ECV5, ECV-
5, ECV7 e ECV-7, sendo os estágios de fluxos de caixa financeiros positivos, o endividamento 
tende a ser maior. Desta forma, dependendo do tipo de endividamento considerado, o 
comportamento geral do nascimento ao declínio pode ser entendido como sendo o “formato U” 
ou o decrescente, sendo difícil identificar um comportamento claro nos estágios após a 
maturidade no ciclo de vida.  

Apesar desta complexidade, confirmam-se as evidências encontradas nos trabalhos 
anteriores de que existe uma diferença clara entre a teoria e a prática principalmente nos estágios 
de crescimento (alto crescimento) e maturidade (baixo crescimento). Na teoria, o padrão do 
endividamento é crescente; porém, na prática, o comportamento é decrescente.  

Os resultados da regressão considerando somente os determinantes adotados por Iara et 
al. (2018) são apresentados na tabela 3. Têm semelhanças e diferenças entre estes resultados e 
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aqueles apresentados por citados autores. Na amostra geral, os resultados relacionados à 
rentabilidade (ROA), liquidez (LiqCor) e tamanho (Tam) são semelhantes, com sinais 
significativos negativo, negativo e positivo, respectivamente. Os benefícios fiscais não 
relacionados à dívida também são semelhantes, não sendo significativos. O risco mostra-se 
significativo com sinal negativo neste estudo, embora não tenha sido no trabalho anterior. Os 
determinantes restantes foram significativos no trabalho anterior, porém não são neste estudo. 
Os sinais e a significância estatística variam conforme o estágio do ciclo de vida. Duas 
diferenças específicas que podem ser destacadas neste trabalho é o sinal positivo da 
rentabilidade no estágio de nascimento, diferindo dos demais estágios, e o sinal positivo do 
índice MtB no crescimento e negativo na maturidade.  

 

             
 Tabela 3. Resultados da análise de regressão com os determinantes semelhantes ao estudo de Iara et al. 
 (2018). Desvios-padrões entre parênteses: ***p<0.01,**p<0.05, *p<0.1 Fonte: Elaborada pelos autores. 

 
Os efeitos das particularidades da subdivisão em grupos menores, com características 

diferentes, podem ser são analisados comparando os resultados das regressões. Na tabela 4, são 
apresentados os resultados obtidos nos diferentes modelos de regressão para o estágio ECV2: 
(1) Somente com os determinantes utilizados por Iara et. al. (2018) considerando somente as 
empresa desse estágio; (2) Somente com os determinantes utilizados por Iara et. al. (2018) 
considerando a amostra geral e utilizando a dummy do estágio específico; (3) Todos os 
determinantes e dummy do estágio específico; (4, 5, 6 e 7) Todos os determinantes e diferentes 
tipos de endividamentos para crescimento real positivo no tamanho; (8, 9, 10, 11) Todos os 
determinantes e diferentes tipos de endividamentos para crescimento real negativo no tamanho. 
Podem ser notados que esses detalhamentos identificam diferenças significativas nos 
determinantes. De um modo semelhante, as análises foram realizadas para todos os grupos de 
empresas nos 18 estágios de ciclo de vida, embora não estejam apresentados no trabalho. Os 
sinais dos coeficientes resultantes destas regressões estão apresentados no quadro 4. 
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Tabela 4. Resultados da análise de regressão por GEE para ECV2 (crescimento positivo) e ECV-2 
(crescimento negativo). Variáveis definidas conforme o quadro 3. Desvios-padrões entre parênteses: 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Fonte: Elaborada pelos autores.  
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                       Quadro 4. Resumo dos sinais dos resultados da regressão por GEE. 
                         Variáveis definidas conforme o quadro 3. Fonte: Elaborada pelos autores. 
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Os sinais variam conforme os fatores determinantes e estágios do ciclo de vida. Existem 
determinantes em certos estágios em que o sinal do coeficiente do efeito cruzado com a dummy 
é o mesmo, aumentando a intensidade, ou é o contrário, atenuando a intensidade ou invertendo 
o sinal. 
a. Rentabilidade (ROA). O sinal geral é negativo pela POT. O efeito é mais acentuado nos 
estágios ECV-2,-6,-7 e -8, de crescimento real negativo no tamanho. Uma alta demanda de 
recursos nesses estágios torna os recursos gerados internamente a fonte prioritária para atendê-
la. Por outro lado, nos estágios ECV1, -1 e -3, o sinal é positivo pela TO ou pela TA. Uma 
demanda reduzida, geração interna positiva de recursos ou controle de riscos e custos tornam a 
gestão do endividamento mais racional e ativa.  
b. Risco do negócio (ROAsd). O sinal geral é negativo pela TOT para endividamento 
financeiro (EndF), porém é positivo para endividamento total (EndT). Nos estágios ECV-6, 8 e 
-8, em que se exige maior cautela no endividamento, o sinal negativo se intensifica. Nos 
estágios ECV1, 3 e -3, o sinal também é negativo, indicando menor possibilidade de assumir 
riscos ou disponibilidade de crédito menor. No estágio ECV-1, o sinal positivo para 
endividamento total e financeiro de curto prazo indica o uso de crédito financeiro e operacional 
para atender às necessidades de recursos associadas aos riscos maiores. 
c.1. Liquidez Corrente (LiqCor). O sinal geral é negativo pela POT. Nos estágios ECV-1,-4 e 
-6, em função seja do fluxo de caixa operacional (FCO) negativo seja do fluxo de caixa 
financeiro (FCF) negativo, o sinal negativo do determinante é mais intenso. Por outro lado, no 
estágio ECV2, quando existe alto FCO e se investe no capital de giro, o sinal é positivo pela 
TOT.  
c.2. Liquidez de Caixa (CashH). O sinal geral é positivo, pela TOT, embora seja insignificante 
para EndT, exceto no estágio ECV-1, formando caixa simultaneamente ao endividamento. No 
ECV-6, que é a situação oposta, e no ECV2, o sinal é negativo, indicando a redução de caixa, 
pela POT. No estágio ECV-7, o sinal positivo é intensificado, indicando cautelas no 
endividamento. 
d. Tamanho (Tam). O sinal geral é positivo pela TOT para EndFlp e é negativo pela POT ou 
TA para EndT e EndFcp. Nos ECV-8, o sinal positivo é mais intenso. No ECV-5, o sinal muda 
para positivo para EndT. No ECV1 e -6, o sinal negativo é intensificado. No ECV-1, tanto o 
sinal negativo para EndT como o positivo para EndF são mais intensos. 
e.1. Crescimento corrente (V). No geral, o crescimento corrente nas vendas não é significante. 
No ECV-3 e 4, o sinal é positivo, indicando que o endividamento financia o crescimento de 
vendas. No ECV-6, o sinal é negativo, mostrando que o crescimento de vendas reduz o 
endividamento. No ECV-2, o sinal é negativo para EndFcp e positivo para EndFlp, onde o 
crescimento de vendas está associado à redução de endividamento financeiro de curto prazo e 
ao aumento de longo prazo. 
e.2. Oportunidades de crescimento (MtB). O sinal geral é negativo pela TOT, TA ou MTT 
somente para EndF. Nos ECV2 e -6, o sinal é positivo, o que significa que a oportunidade de 
crescimento demanda maior endividamento. Nos ECV-1 e -5, o sinal é negativo, indicando que 
as ações supervalorizadas substituem as dívidas nesses estágios. Nos ECV-2 e -8, o sinal 
negativo para EndFcp e positivo para EndFlp indicam a redução da dívida de curto prazo e 
aumento da dívida de longo prazo. 
f. Dispêndios de capital (Capex). O sinal geral é positivo, indicando que os dispêndios de 
capital tendem a ser financiados com dívidas, sendo mais intenso no ECV-3. Nos ECV2 e 8, o 
sinal é negativo, indicando o contrário. No ECV-2, o sinal positivo no EndFcp e negativo no 
EndFlp indicam que os dispêndios de capital reduzem o endividamento financeiro de longo 
prazo e aumentam o de curto prazo, contrariamente ao índice MtB. 



14 
 

g. Ativos tangíveis ou valor colateral dos ativos (Imob). O sinal geral é insignificante, sendo 
significante com sinal negativo no ECV1, -5 e -6 e positivo no ECV-3. No ECV-1, o sinal é 
positivo para EndF e negativo para EndT. 
h. Benefício fiscal não relacionado às dívidas (DepAmo). O sinal geral é positivo pela PO, 
exceto para EndFcp, representando maior capacidade de endividamento. Somente no estágio 
ECV-3, o sinal é negativo pela TO, consistente com o benefício fiscal. O ECV-2, o sinal é 
negativo para EndFcp e positivo para EndFlp, da mesma forma que crescimento de vendas 
correntes e o índice MtB. 
i. Dividendos (Dividen). No geral, os dividendos não são significantes. Somente no ECV-6, o 
sinal é positivo, mostrando que o pagamento de dividendos acarreta o aumento no 
endividamento. 
j. Lucros acumulados (LucroAc). O sinal é positivo pela TOT para EndT e EndFlp e é 
negativo pela POT para EndFcp. No ECV1 e -1, o sinal é negativo. Nos ECV-3, -6, -7 e -8, o 
sinal é positivo. No ECV-2, o sinal é negativo para EndFcp e positivo para EndFlp, como no 
crescimento de vendas e no índice MtB e no DepAmo. 
k. Singularidade (DespV). O sinal geral é positivo para EndFcp e negativo para EndFlp. Nos 
ECV-1, o sinal é negativo. Nos ECV-5, 8 e -8, o sinal é positivo. No ECV -7, o sinal é negativo 
para EndFcp e positivo para EndFlp, revertendo o sinal geral. 
l. Idade ou reputação (Inic). O sinal geral é negativo pela TOT para EndFcp e nos ECV-1,2,-
4 e -8. No ECV-3, o sinal é positivo. No ECV-2, o sinal é positivo para EndFcp e negativo para 
EndFlp como no caso de Capex. 
  

Entre os determinantes considerados, os significativos e coerentes são rentabilidade, 
risco, liquidez, tamanho, índice MtB (oportunidade de crescimento), Capex (dispêndio de 
capital), lucros acumulados e idade (reputação). Crescimento de vendas e pagamento de 
dividendos são coerentes, mesmo não sendo muito significativos. Por outro lado, os 
determinantes que não se mostram muito coerentes com as teorias, mesmo sendo significativos, 
são Imob (tangibilidade), depreciação e amortização (benefício fiscal não relacionado à dívida) 
e despesas de vendas (singularidade). Nestes últimos, outras variáveis podem ter captado o 
efeito esperado no lugar dele e existe também a limitação da proxy utilizada para representar o 
fator considerado na teoria. 
 
 
6. CONCLUSÃO 
 

O endividamento de empresas muda conforme o seu estágio no ciclo de vida. O 
endividamento depende dos estágios do ciclo de vida. Em vez de cinco estágios básicos, os oito 
grupos de Dickinson (2011) são relevantes. ECV4, 5 e 6 são diferentes, não sendo apropriado 
considerar como um grupo Turbulência. De uma forma análoga, ECV7 e 8 são diferentes, não 
sendo adequado considerar como um grupo Declínio. Além disso, o crescimento real positivo 
ou negativo no tamanho são distinções significativas, conforme Koshio e Poker Jr. (2019).  

É necessário considerar as peculiaridades dos estágios do ciclo de vida nas análises e 
nas tomadas de decisão. Os livros-textos apresentam o comportamento do endividamento no 
formato de “U invertido” do nascimento ao declínio, passando por crescimento e maturidade, 
entre os quais o padrão teórico é crescente Na análise da amostra considerada neste trabalho, 
como nos estudos anteriores, o comportamento observado é decrescente. Na medida em que os 
determinantes seguem variadas teorias e mudando também conforme o estágio no ciclo de vida, 
pode ser concluído que os motivos destas diferenças entre o comportamento previsto nos livros-
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textos e o comportamento na prática estão no padrão teórico baseado fundamentalmente na TO, 
que não se encaixa à realidade. Mesmo que seja apenas uma referência teórica, sugere-se que o 
padrão seja corrido para que os leitores não sigam cegamente os livros-textos e cometam erros.  

Na questão da visão concorrencial ou visão reconciliatória entre as teorias, sustenta-se 
mais a última, a reconciliatória. Todas as teorias explicam alternativamente ou 
complementarmente as relações entre a variável dependente (EndT, EndF, EndFcp e EndFlp) e 
as variáveis explicativas. A aparente concorrência é observada no sinal da regressão, que é uma 
questão metodológica de apresentar o sinal positivo ou o sinal negativo. Porém, este sinal é 
resultado líquido da atuação simultânea de efeitos positivos e efeitos negativos. Esta conclusão 
é reforçada pelo fato de uns fatores determinantes serem consistentes com uma teoria e outros 
com outras teorias simultaneamente. Essa ocorrência simultânea de comportamentos 
consistentes com diferentes teorias só é possível na visão reconciliatória, alinhando-se a Myers 
(2001), Frank e Goyal (2009), Alves (2013) e Castro et al. (2016). Neste sentido, concluir que 
existe a predominância da POT nos determinantes, como foi apontada por Frielinghaus et al. 
(2005), entre outros, também não é adequado. Se existe a coexistência dos efeitos consistentes 
com diferentes teorias de uma forma complementar, nenhum efeito é predominante o suficiente 
ao ponto de tornar outros efeitos não relevantes. 
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