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RESUMO 

Este estudo analisou a relação entre as folgas dos recursos e a cooptação dos investidores 

institucionais, sob diferentes perspectivas fundamentalistas (Análise DuPont, Prazos Médios e 

Ciclo de Vida da Firma), bem como pela perspectiva de mercado (Book-to-Market - BM). A 

amostra é composta por 339 empresas listadas na B3, configurando um painel desbalanceado 

com 2.365 observações empresa-ano. Os dados econômico-financeiros foram coletados na 

plataforma do Comdinheiro®, considerando o período de 2010 a 2019. Primeiramente, os 

resultados das regressões lineares, estimadas com controle de setor e ano, sinalizam que os 

retornos fundamentalistas e de mercado são mais sensíveis às folgas de margem líquida do que 

às folgas de giro do ativo, inclusive quando se observam as empresas de alto e baixo BM. 

Ademais, as folgas nas políticas de pagamento e de recebimento contribuem para explicar o 

retorno de mercado das empresas de baixo BM, enquanto os retornos das empresas de alto BM 

são significativamente explicadas pelas folgas em tempo de estocagem. No segundo momento, 

verificou-se que a folga de margem de lucro da empresa ajuda na cooptação dos investidores 

institucionais, o que não acontece com a folga de giro. Ainda, a cooptação também é impactada 

(negativamente) pela folga na política de recebimento. Contudo, e finalmente, os efeitos das 

folgas são sensíveis aos estágios de ciclo de vida em que a empresa está e ao tipo de investidor 

institucional considerado (mais ou menos sofisticados). Os achados reforçam o uso das 

perspectivas fundamentalistas para as análises de mercado de capitais e permitem entender 

algumas características que atraem os investidores mais sofisticados. 

 

Palavras-chave: Hedge Funds da ANBIMA, Ciclo de Vida da Firma, Slack Financeiro, Slack 

Operacional, Retornos.  
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1. Introdução 

Este estudo analisa o efeito das folgas de recursos operacionais e financeiros sobre a 

cooptação dos investidores institucionais sob a ótica do crescimento da firma, levando em 

consideração abordagens fundamentalistas e de mercado. Antecipa-se que, neste estudo, as 

folgas são representadas pelo excesso de recurso (incluindo tempo) em relação à mediana das 

empresas do respectivo o setor no ano (Goodman et al., 2020; Mohanram, 2005). O crescimento 

da firma é observado tanto pela perspectiva de mercado (Book-to-Market) quanto pela análise 

do estágio do ciclo de vida a partir da DFC (Dickinson, 2011). 

A literatura sugere que os investidores institucionais costumam participar ativamente 

nas decisões da gestão das empresas nas quais estão posicionados, buscando otimizar os 

recursos e maximizar o retorno para os acionistas (Shleifer & Vishny, 1997). Há, porém, 

evidências de que parte desses investidores negligenciam empresas com boa gestão e, 

consequentemente, com maiores probabilidades de resultados superiores (Dickinson, 2011; 

Mohanram, 2005; Piotroski, 2000). Parte desse comportamento pode ser explicado pelas 

diferentes características dos investidores. Enquanto alguns estão interessados no longo-prazo 

da empresa investida, outros pressionam a gestão para tomar decisões que satisfaçam suas 

funções de utilidade de curto prazo (Bushee, 2001; Hadani et al., 2011; Lakonishok et al., 1992; 

Lou et al., 2020).  

Para explorar a atuação da gestão, os estudos na literatura de finanças têm 

pormenorizado os dispositivos que ajudam a explicar a formação do retorno da firma, 

ultrapassando a ideia limitada de relacionar os lucros contábeis aos preços e retornos de 

mercado (Barth et al., 2017). Nessa linha, alguns estudos sugerem que as folgas de recursos 

operacionais e financeiros são métricas relevantes pra acompanhar a construção do resultado 

da firma (George, 2005; Goodman et al., 2020; Hendricks et al., 2009). Assim, investidores em 

busca de resultados consistentes para suas carteiras deveriam olhar para empresas com boa 

gestão dos recursos. 

Tradicionalmente, a Análise DuPont desdobra o retorno da firma, permitindo identificar 

se os resultados de uma firma são mais influenciados pelas variações na margem de lucro ou 

no giro do ativo (Angotti et al., 2016; Soliman, 2008). Essa análise pormenorizada dos recursos, 

sobretudo os financeiros, remonta o trade-off entre liquidez e rentabilidade (Eljelly, 2004; 

Uremandu et al., 2016). Contudo, ao mesmo tempo que o capital financeiro em excesso pode 

parecer ocioso, pode também servir de retaguarda para momentos de estresse financeiro e/ou 

de mercado (Chopra & Sodhi, 2004; Tang, 2006; Wang, 2007). Essa sinalização de “folga” 

financeira pode, então, ser um dispositivo relevante para cooptar investidores institucionais, 

uma vez que isso reflete a forma como os gestores utilizam os recursos (Bushee, 2004; Clifford, 

2008). 

Paralelamente, a gestão do ciclo operacional - envolvendo tempo de estocagem, 

políticas de crédito e de pagamento -, também tende a refletir o nível eficiência no emprego dos 

recursos (Kleindorfer & Saad, 2005). Em tese, uma negociação que resulte em dilatação do 

prazo de pagamento reduz o ciclo financeiro, o que reduz o fôlego financeiro próprio necessário 

para manter o ciclo operacional estabilizado. De igual forma, um prazo de estocagem mais curto 

tende a representar, comparativamente, uma produção mais “enxuta”, portanto, mais eficiente. 

Não obstante, Tang (2006) exemplifica que folgas nos estoques, além de aumentar a 

disponibilidade de produtos, aumenta a capacidade de gerir os suprimentos e permite que a 

firma responda à demanda de mercado com mais agilidade. Essas evidências e argumentos 

colocam o caso sob investigação. 

Jenkins & Kane (2004) comentam que as empresas tendem a ter diferentes focos em 

função dos estágios do ciclo de vida em que elas estão. Por exemplo, enquanto empresas em 

crescimento buscam aumentar o volume de produção e vendas, as empresas maduras já estão 
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próxima da capacidade instalada e, portanto, buscam aumentar rentabilidade via redução de 

custos. Contudo, empresas maduras cujos preços de mercado encontram-se descolados do 

fundamento - isto é, com baixo múltiplo book-to-market (BM) - parecem ser negligenciadas por 

investidores institucionais (Dickinson, 2011). 

Assume-se que o alvo desses investidores mais sofisticados e informados é maximizar 

o valor da firma, uma vez que eles também precisam maximizar o retorno para os quotistas dos 

fundos que eles gerenciam. Assim, entendendo que eles estão em constante busca por novas 

oportunidades de investimento,  até mesmo atuando, quando oportuno, na gestão para buscar 

melhores resultados (Hadani et al., 2011; Useem & Gager, 1996), é plausível supor que os sinais 

emitidos pela gestão em termos de fundamentos (via folgas de recursos operacionais e 

financeiras) exercem efeito na cooptação desses investidores. 

Portanto, o objetivo deste estudo é analisar a relação entre as folgas dos recursos 

operacionais e financeiros e a cooptação dos investidores institucionais. Especificamente, 

objetiva-se Obj1) analisar a relação entre as folgas e os retornos (fundamentalistas e de 

mercado); Obj2) analisar o efeito dos estágios do ciclo de vida sobre as folgas de recursos; Obj3) 

examinar  o efeito dos estágios do ciclo de vida sobre a oportunidade de crescimento na visão 

de mercado; Obj4) analisar a relação entre as folgas de recursos e a variação na quantidade de 

investidores institucionais nas empresas de maior expectativa de crescimento (baixo índice BM) 

e; Obj5) analisar a relação entre as folgas de recursos e a variação na quantidade de investidores 

institucionais nas empresas classificadas nos estágios de maturidade, caracterizadas pela 

eficiência na utilização dos recursos.  

A literatura nacional é carente de investigações com esse tipo de investidores mais 

sofisticados (Callado & Amaral, 2005; Holanda et al., 2013; Oliveira et al., 2018), e este estudo 

oferece contribuições nesse sentido por utilizar duas classes de investidores: uma mais ampla 

(fundos de investimentos) e outra mais restrita (hedge funds que fizeram parte do índice de 

hedge funds da ANBIMA - IHFA) em cada ano do período analisado (2010-2019).  

Os resultados sugerem que, em média, tanto o retorno contábil quanto o retorno de 

mercado são mais sensíveis às folgas de margem do que às folgas de giro. Contudo, enquanto 

o retorno de mercado das empresas de baixo book-to-market (BM) continua sensível às 

variações nas folgas de margem, aquelas do extremo oposto não são afetadas por esse indicador, 

respondendo apenas às variações nas folgas de giro do ativo. Os resultados sugerem ainda que, 

em média, apenas as folgas nas políticas de pagamento e de recebimento são significativos para 

explicar o retorno de mercado, sobretudo nas de baixo BM.  

A variação na quantidade de investidores institucionais na firma, porém, é positivamente 

afetada pela folga de margem e negativamente afetada pela folga de prazo de recebimento das 

vendas. Contudo, os efeitos das folgas são sensíveis aos estágios de ciclo de vida em que a 

empresa se encontra. Observando apenas as empresas maduras, foi possível observar o efeito 

das folgas em margem, estocagem e capital de giro sobre a variação da quantidade dos 

investidores institucionais mais sofisticados (IHFA), mas nenhum efeito quando analisado o 

grupo geral (II).  

Notou-se então que a responsividade aos sinais emitidos pelos fundamentos é diferente 

quando se analisam o estágio em que a empresa se encontra e o múltiplo BM, comparativo às 

pares. Nesse recorte, os IHFAs parecem ser mais sensíveis ao sinais fundamentalistas do que 

em outros cenários. Apenas para essas empresas, o aumento no nível de capital de giro em 

relação ao setor (cCDG)  atrai esses investidores. Também de forma exclusiva para este recorte, 

o aumento das folgas de estocagem desincentivam a manutenção das posições desse grupo de 

investidores. Esse efeito negativo pode ser reflexo de uma interpretação como perda de 

eficiência por parte dos investidores. Em testes de robustez, notou-se que os sinais são 

percebidos pelos investidores (IIs) nas empresas no estágio de crescimento de menor índice 
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BM, e pelos IHFAs, quando se trata de empresas cujos preços estejam menos descoladas dos 

valores patrimoniais. 

Além deste tópico com a contextualização e motivação da pesquisa, o tópico 2 apresenta 

o desenvolvimento das hipóteses. O tópico 3 estabelece os critérios adotados na construção das 

variáveis e definições dos modelos econométricos. O tópico 4 apresenta e discute os resultados 

dos modelos, enquanto o tópico 5 apresenta as conclusões, limitações e sugestões para futuras 

investigações. 

2. Desenvolvimento das hipóteses 

2.1. Preços versus fundamentos  

Seja X uma empresa cujo preço da ação está sendo negociado a 90 unidades monetárias 

e seu valor patrimonial é de 18 por ação. Isso resulta em um múltiplo book-to-market (BM) de 

0,20. Considere Y como a média do setor - no qual X compete -, com um BM (médio) de 0,91. 

Assim, comparada às demais empresas do setor, X será uma empresa “glamour” (Fama & 

French, 1992). Em outras palavras, seria considerada como uma oportunidade de compra no 

mercado de capitais, sob o argumento de expectativa de crescimento. 

No mercado de capitais, empresas com essas características são também chamadas de 

“growth”, pois apresentaram boa performance no passado e sustentam uma expectativa de 

retornos ainda maiores no futuro. Contudo, os múltiplos servem (ou deveriam servir) de 

balizadores das estimativas de valuation, em relação a parâmetros da própria empresa com 

empresas pares. E, apesar de amplamente utilizados na prática (An et al., 2010; Bhojraj et al., 

2003), os múltiplos apresentam argumentos limitados quando utilizados como o próprio 

valuation (An et al., 2010; Tsao, 2009).  

Mohanram (2005) comenta que essa expectativa de crescimento tende a atrair agentes 

intermediários mais sofisticados, como analistas de mercado e até mesmo investidores 

institucionais, sob o argumento de que o conservadorismo da contabilidade é que estaria 

“segurando” o reconhecimento dos resultados. Dontoh et al. (2007), porém, alerta para os 

distúrbios sistemicamente presentes nos preços, o que faz com que o valor da ação é que esteja 

descolado do fundamento, e não o contrário. Nessa linha, se o valuation de uma firma sobre a 

qual havia alta expectativa muda e converge para o fundamento, aquelas com fundamentos mais 

sólidos serão as de maior performance.  

Mohanram (2005), por exemplo, analisa os fundamentos da empresa por meio de um 

conjunto de variáveis contábeis para as empresas do último quintil em termos de BM em grupos 

comparáveis. Por se tratar de um múltiplo (razão entre duas grandezas), as variações podem ser 

provocadas tanto pelo numerador quanto pelo denominador. Assim, as razões ou “sinais” para 

os múltiplos baixos foram investigadas em termos de i) fundamentos (geração de caixa e de 

rentabilidade), ii) superavaliação da ação, e iii) conservadorismo contábil. Esses três pontos se 

desdobram em nove sinais (binários) de crescimento, cuja soma monta o “GSCORE”. Em geral, 

o autor encontra que firmas com baixo índice BM e com alto GSCORE obtiveram retornos 

significativamente maiores do que as comparáveis de baixo GSCORE. Isso evidencia que a 

estratégia de análise fundamentalista se mostrou capaz de identificar as melhores oportunidades 

de obtenção de retornos. 

Piotroski (2000), por sua vez, mostrou que a técnica de desdobramento do retorno 

operacional - análise DuPont -, também pode ser aplicada a empresas de alto índice BM (“value 

stocks”) de modo a encontrar maiores retornos, quando controlada pelo “FSCORE”. Trata-se 

de um fator precedente ao GSCORE com premissas parcialmente semelhantes, porém com base 

na própria empresa no tempo, enquanto o segundo explora a posição da firma em relação às 

empresas do mesmo setor de atuação. 

Ambos os autores argumentam que empresas rentáveis, de alto e baixo índice BM 

eventualmente são negligenciadas por investidores e analistas. Contudo, o argumento de 
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Mohanram (2005) é mais plausível por explorar empresas com alto potencial de crescimento. 

Isso sugere que, aos olhos do mercado, essas empresas potencialmente entregarão mais 

resultado do que supõe os relatórios contábeis padronizados. Dessa forma, o foco estaria em 

encontrar fundamento em um ambiente relativamente mais otimista. No caso das value stocks, 

os preços tendem a estar mais próximos dos fundamentos, se comparadas com as de baixo BM. 

Há, porém, outras maneiras de acessar os fundamentos da empresa.  

2.2. Folgas operacionais e financeiras 

Recentemente, Goodman et al. (2020) tomaram como parâmetro o posicionamento da 

empresa em relação às demais do setor para estimar o Supply Chain Slack. Encontraram que o 

excesso de capital de giro está relacionado com maior retorno corrente, porém com maior 

probabilidade de problemas financeiros. Já quando analisado o excesso em Despesas de Venda, 

Gerais e Administrativas (SG&A), a relação com o resultado corrente se mostrou negativa. No 

entanto, mais gastos dessa natureza parecem mitigar o risco de enfrentar problemas financeiros 

no futuro. 

O montante a ser acumulado em capital de giro ou mesmo gasto com despesas é de 

competência da gestão, que sempre terá de enfrentar o trade-off entre privilegiar liquidez em 

detrimento de maior possibilidade de retorno (Braga et al., 2004; Ferraz et al., 2018; Sato, 

2007). Entendendo o modelo contábil como capaz de refletir, ainda que com distúrbios, as 

mudanças na gestão dos recursos, o acompanhamento das variações de saldos dos grupos de 

contas tendem a sinalizar efeitos no desempenho futuro da empresa (George, 2005; Greenley 

& Oktemgil, 1998; Hendricks et al., 2009).  

Por exemplo, variações nos saldos de estoque, contas a receber, ativo total, fornecedores 

e tributos a pagar, receita, custos e despesas, quando combinadas em indicadores (como giro 

do estoque, giro do ativo, margem de lucro etc.) podem permitir identificar áreas sensíveis de 

uma empresa na geração de retorno (Ribeiro et al., 2019; Vieira et al., 2017).  

Soliman (2008) utiliza a análise DuPont para tentar predizer retornos futuros em termos 

de lucro operacional líquido. Um dos achados mostra que a margem de lucro e o giro do ativo 

não contribuem para explicar a variação do retorno, a menos que se inclua a informação de 

investimentos de capital (CAPEX). Por outro lado, a variação do giro do ativo foi significativa 

para explicar o retorno operacional futuro. O autor explica que as variações (positivas) no giro 

refletem o aumento na eficiência do uso dos recursos disponíveis na geração de receita. 

Ademais, a variação do giro também se mostrou significativamente relacionada com o retorno 

futuro do preço das ações da empresa. Nesse caso, salienta-se que a variação do lucro, retorno 

operacional pregresso (e suas variações), bem como a margem de lucro também foram variáveis 

significativas para explicar o retorno futuro do papel no mercado.  

Em geral, Soliman (2008) demonstra que os indicadores ancorados na análise DuPont 

contribuem para a predição dos resultados futuros da firma, bem como para predição dos 

retornos das ações. No entanto, apesar das variações no giro dos ativos também implicarem 

revisões nas previsões dos analistas de mercado, elas não reduzem significativamente os erros 

nas previsões futuras desses intermediários. Isso evidencia que os investidores continuam não 

incorporando todas as informações contidas nos fundamentos das empresas. 

Sob a perspectiva fundamentalista, informações sobre a operação da empresa tendem a 

impactar no valuation, quer seja em termos de geração de receita quer seja nos ajustes para se 

estimar, por exemplo, o fluxo de caixa livre da empresa. De modo geral, a forma como a 

administração faz a gestão dos excessos ou “folgas” dos recursos disponíveis tende a explicar 

o desempenho da empresa (George, 2005). Por exemplo, Bernard & Noel (1991) demonstram 

que a divulgação da composição do estoque impacta os investidores na precificação dos papéis 

no mercado de capitais. Assim, diferentes folgas podem explicar o desempenho.  
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Greenley & Oktemgil (1998), por sua vez, distinguem as fontes que sinalizam folgas 

geradas pela própria empresa (“generated slack”) no intuito de possibilitar estratégias de 

flexibilização futura. Para isso, utilizam proxies como as razões Fluxo de Caixa / Investimento, 

Participação de Capital de Terceiros (Debt/Equity) e Liquidez Corrente. O outro grupo de folgas 

(“invested slacks”) representa medidas de recursos empregados, o que reduz a eventual 

flexibilidade futura. São exemplos as razões entre as Despesas de Vendas, Gerais e 

Administrativas (“SG&A”) e Receitas, Dividendos Pagos em relação ao Lucro (Payout ratio), 

Giro do Ativo e o montante de Capital de Giro sobre as Receitas. O estudo aponta que a relação 

entre folgas e performance tende a ser mais proeminente nas empresas de melhor performance, 

isto é, aquelas acima da média do respectivo setor. 

Hendricks et al. (2009) utilizam o prazo de estocagem e o giro do ativo imobilizado 

como proxy para slack operacional e encontram uma reação menos negativa (em termos de 

retornos de ação) nas empresas com maiores folgas operacionais quando da divulgação das 

demonstrações contábeis. Além disso, You et al., (2020) identificaram que a percepção de valor 

do negócio e as ações consequentes são impactadas pela sinalização de folgas nos recursos 

financeiros. 

Assim, as primeiras hipóteses de pesquisa são: 

H1a: As folgas dos recursos estão relacionadas com o retorno contábil e com os 

retornos de mercado. 

H1b: O efeito das folgas dos recursos sobre os retornos contábil e de mercado diverge 

entre as empresas dos tipos “growth” e “value”. 

2.3. Folgas de recursos e os estágios do ciclo de vida da firma 

George (2005) sustenta que a relação entre a gestão de folgas e desempenho está 

condicionada ao comportamento e discricionariedade da gestão, introduzindo o conceito de 

“transient slack”, que é a diferença entre a demanda de mercado e a disponibilidade de recursos 

para a empresa. Além disso, o autor sustenta a utilização dos recursos é afetada pelo ciclo de 

vida da firma e, portanto, isso também afeta a relação entre as folgas e o desempenho.  

No aspecto financeiro, Chang et al. (2007) encontram que o efeito das restrições 

financeiras sobre os investimentos é diferente entre as empresas que apresentam diferentes 

perfis de fluxo de caixa. Por exemplo, empresas com fluxo de caixa operacional negativo 

acabam por prejudicar o acesso a crédito, recaindo sobre a performance operacional nos 

períodos subsequentes. Nessa linha, diferente de George (2005), que considera a idade da firma, 

Dickinson (2011) utiliza justamente a combinação de sinais dos fluxos de caixa (operacional, 

de investimento e de financiamento) para classificar as empresas em 5 estágios do ciclo de vida 

(introdução, crescimento, maturidade, shake-out e declínio).  

Trata-se de um modelo que permite uma transição não progressiva (em idade) entre os 

estágios. Inclusive, o estágio de declínio tende a ser composto por empresas jovens que 

sucumbiram por não conseguir utilizar de forma adequada os primeiros recursos. O modelo 

contempla não só a geração de caixa operacional, mas também outros atributos e escolhas que 

formam a estrutura da empresa (investimento e financiamento). A autora encontra que empresas 

em maturidade apresentam níveis de retorno operacional sobre o ativo (RNOA) 

significativamente maiores do que empresas em outros estágios. Em especial, os indicadores 

tradicionais da análise DuPont (giro do ativo e margem de lucro) são significativamente 

diferentes entre os estágios do ciclo de vida (Dickinson, 2011).  

A abordagem dos estágios do ciclo de vida tem sido amplamente utilizada em estudos 

recentes na área de contabilidade e mercado de capitais, utilizando o mesmo método, 

encontrando diferenças em termos de risco (Habib & Hasan, 2017; Hasan et al., 2015; Hasan 

& Habib, 2017a), escolhas contábeis (Barth et al., 2017; Costa et al., 2017; Lima et al., 2013), 

disclosure e custo de capital próprio (Novaes & Almeida, 2020; Novaes et al., 2016), previsão 
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de analistas (Hamers et al., 2016; Oliveira & Girão, 2018; Vorst & Yohn, 2018) e performance 

(Cantrell & Dickinson, 2018; Shahzad et al., 2019, 2020). 

Assim, espera-se que a análise fundamentalista seja norteada pelos estágios em que a 

empresa se encontra. Com isso, formaliza-se outra hipótese: 

H2a: As folgas de recursos são diferentes entre os estágios, apresentando maior 

eficiência no estágio de maturidade em relação aos outros. 

Não obstante, Dickinson (2011) comenta que empresas maduras são subavaliadas pelo 

mercado, especialmente aquelas com maiores índices BM. Mohanram (2005) também comenta 

que investidores sofisticados costumam negligenciar a análise de empresas com bons 

fundamentos em função de precificação incorreta pelo mercado. Assim, formaliza-se: 

H2b: Os estágios do ciclo de vida afetam o múltiplo Book-to-Market. 

2.4. Investidores institucionais e folgas de recursos 

Os investidores institucionais são grandes players que tendem a estar mais posicionados 

em grandes empresas (Brooks et al., 2018), de boa governança (Ferreira & Matos, 2008), 

preferencialmente naquelas com propriedade mais dispersa (Bansal & Thenmozhi, 2020). Esse 

cenário facilita o exercício do ativismo e do escrutínio sobre a gestão para melhorar a eficiência 

na utilização dos recursos e, consequentemente, maximizar o valor da firma (Shleifer & Vishny, 

1997).  

Há evidências de que os fundos de pensão, especificamente, costumam comprar 

empresas “perdedoras” e vender empresas “ganhadoras”, mas também se desfazem de empresas 

consideradas ruins (Lakonishok et al., 1992). Esse resultado é coerente com o ativismo 

praticado por investidores institucionais de longo prazo. Contudo, os diferentes tipos de 

investidores, com incentivos e propósitos distintos (Bushee, 2001; Hadani et al., 2011; Lang et 

al., 1997) fazem da literatura um misto de comportamentos. Por um lado, há resultados que 

sugerem um caráter imediatista, por exemplo, forçando a gestão a priorizar retornos acionários 

de curto prazo (Jensen, 1986; Lakonishok et al., 1992; Lou et al., 2020). Por outro lado, estudos 

como os de Donaldson & Davis (1991), Fathi (2013), Fich & Nguyen (2019) e Tirole (2006) 

sustentam que alguns desses investidores focam mais na perspectiva organizacional de longo 

prazo.  

Entendendo a participação desses investidores como algo desejável, alguns diretores de 

RI (relação com os investidores) de small- and mid-caps oferecem acesso direto à gestão. Com 

essa iniciativa, busca-se, além do aumento da participação institucional, o aumento de cobertura 

de analistas, volume de negociação e do valor de mercado (Bushee & Miller, 2012).  

Focando no resultado fundamentalista, Lang et al. (1997) encontram uma relação 

significativa entre a variação nas posições dos investidores institucionais e a variação nos 

lucros. Isso mostra que eles são responsivos aos fundamentos da firma, fazendo com que a 

empresa se atente para a divulgação do resultado fundamentalista. Segregando os tipos de 

investidores, Bushee (2001) confirma que os chamados “transients” (fundos com histórico de 

alta rotação nas posições) e os bancos são mais responsivos ao resultado contábil de curto prazo. 

E para os transients, isso se traduz em precificação incorreta sobre as empresas.  

Recentemente, Lou et al. (2020) confirmam que nem todos os investidores estão 

interessados no longo prazo da firma, por isso eventualmente exercem sua influência para forçar 

situações para satisfazer benefícios privados de curto prazo. Ghaly et al. (2020) evidenciam que 

a presença e tempo de permanência de investidores institucionais de longo prazo incentivam a 

otimização do capital (humano e financeiro) em busca de mais eficiência na gestão. Uma vez 

dentro da gestão, os investidores parecem incentivar a redução em investimentos considerados 

em excesso, incluindo alguns ligados a empregados. Consistentemente, os resultados são mais 

proeminentes nas empresas mais baseadas em capital humano (aquelas cujos ativos intangíveis 

em relação ao ativo total eram abaixo da média do setor). 
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Esses achados reforçam a ideia de que a participação dos investidores, sobretudo os de 

longo prazo, refutam a ideia de postura passiva à espera de retorno e, ao invés disso, exercem 

o escrutínio sobre a gestão impulsionando melhores decisões e, consequentemente, melhorando 

a eficiência sem necessariamente implicar em troca forçada de diretores (Baghdadi et al., 2018). 

Logo, é plausível de esperar que: 

H3: Os investidores institucionais sejam mais cooptados por empresas com maiores 

níveis de eficiência na utilização dos recursos. 

2.5. Investidores institucionais, folgas de recursos e estágios do ciclo de vida 

As evidências presentes na literatura têm demonstrado cada vez mais o ativismo dos 

investidores institucionais sobre a gestão, mostrando que eles costumam exercer o poder de 

voto (e de influência) para influenciar a tomada de risco (Wright et al., 1996) e que os gestores 

da companhia também estejam expostos ao risco do negócio, como por meio de stock options 

(Wright et al., 2002). No entanto, ainda há muitas lacunas no que diz respeito à gestão 

organizacional. 

Além disso, a participação dos investidores institucionais na gestão também costuma 

estar relacionada com a composição da gestão. Por sua vez, os mecanismos de governança de 

uma empresa se mostram sensíveis ao estágio em que a empresa se encontra (Filatotchev et al., 

2006). Estudos mais recentes têm evidenciado o efeito dos estágios do ciclo de vida sobre a 

composição dos conselhos (Habib et al., 2018), independência e monitoramento (Gonçalves et 

al., 2019).  

Apesar disso, não há evidências na literatura de efeito do estágio do ciclo de vida da 

firma sobre a participação desses investidores. Isto é, não é possível afirmar, por exemplo, se 

determinados tipos de investidores institucionais se mostram atraídos por empresas em 

determinados ciclos de vida, ou mesmo se atuam no sentido de promover a transição para um 

cenário mais desejável, de maior rentabilidade e/ou menor risco.  

Há, porém, uma evidência recente de que a exposição da gestão a risco, entendida como 

um comportamento capaz de criar valor e/ou contribuir para a sobrevivência de uma empresa, 

está relacionada com o estágio do ciclo de vida em que a empresa se encontra (Shahzad et al., 

2019). Em especial, os autores mostram que o nível de exposição a risco é maior nos estágios 

de introdução e declínio, e menor nos estágios de crescimento e maturidade. Ademais, o efeito 

esperado no resultado futuro em função da tomada de risco difere entre os estágios.  

Esses resultados se assemelham, em parte, aos achados também recentes de Novaes & 

Almeida (2020), de que empresas em declínio reduzem o risco intrínseco (custo de capital 

implícito) por meio de informações voluntárias de caráter econômico-financeiro, enquanto as 

empresas maduras só conseguem mitigar esse risco por meio de informações socioambientais. 

Contudo, por mais que os mecanismos de governança sejam distintos entre os estágios, a 

participação de investidores institucionais não parece afetar a influência negativa entre 

concentração de propriedade e mecanismos de governança como a independência (Bansal & 

Thenmozhi, 2020).  

Para as empresas em crescimento, há uma relação negativa (porém não linear) entre 

concentração de propriedade e independência (Bansal & Thenmozhi, 2020). Nas empresas 

maduras, os gestores tendem a priorizar independência, em detrimento do monitoramento 

(Gonçalves et al., 2019). Porém, no declínio, os gestores tendem a priorizar a eficiência na 

utilização dos recursos abrindo mão da independência para sobreviver e retomar o crescimento 

(Habib et al., 2018).  

Então, se os investidores institucionais parecem não exercer efeito em empresas com 

propriedade altamente concentrada (Bansal & Thenmozhi, 2020), eles tendem a ser mais 

responsivos a acréscimos na eficiência em termos de utilização de recursos em empresas 

classificadas como maduras em relação às demais. Com isso, a hipótese 4 de pesquisa é: 
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H4: Os investidores institucionais respondem de forma mais proeminente a aumentos 

na eficiência de empresas maduras do que em outros estágios. 

Contudo, caso os investidores institucionais negligenciam empresas com bons 

fundamentos (Mohanram, 2005), sobretudo aquelas classificadas no estágio de maturidade com 

alto índice BM (Dickinson, 2011), será plausível supor que: 

H5: Os sinais emitidos pelas variações nos fundamentos econômicos da empresa não 

são completamente compreendidos pelos investidores institucionais. 

3. Procedimentos Metodológicos 

3.1.1. Seleção Amostral 

O estudo considera as empresas brasileiras listadas na B3 com dados disponíveis para o 

período de 2010 a 2019, em função da adoção obrigatória das IFRS. Os dados econômico-

financeiros foram extraídos da base de dados da Comdinheiro®. A amostra é formada por 2.365 

observações empresa-ano, sendo 339 empresas em um painel desbalanceado.  

3.2. Operacionalização das Variáveis 

3.2.1. Investidores Institucionais 

Os fundos de investimento em ações cadastrados na base da ANBIMA foram 

considerados como Investidores Institucionais. Em um primeiro momento, foram coletadas as 

posições acionárias de cada fundo ao longo do período. Conhecidos os papeis detidos pelos 

fundos, inverteu-se a análise fazendo com que a base fosse organizada em função dos papéis 

nos quais os fundos investem, controlando o número de fundos, bem como o percentual de 

ações com direito a voto (ON). Para esse filtro, considerou-se a numeração padrão da CVM: os 

tickers de final 3 representam ações ON e aqueles com final de 4 a 8 são do tipo PN. Os tickers 

de final 1 e 2 foram excluídos, por representarem opções de ON e PN, respectivamente. Desta 

forma, as demais ações listadas não contempladas nessa análise receberem o valor zero, 

indicando a ausência de participação dos fundos. 

Alternativamente, foram considerados apenas os fundos que participaram do Índice de 

Hedge Fund da ANBIMA (IHFA) em cada ano do período amostral. É uma estratégia plausível 

para filtrar os gestores com maior probabilidade de exercer influência sobre a gestão da empresa 

na qual o fundo está posicionado. Portanto, são considerados como “mais sofisticados” neste 

trabalho. Para compor o IHFA, o fundo deve ser do tipo multimercado (hedge fund), não deve 

ser fechado, deve cobrar taxa de performance, deve ter mais de 10 quotistas, divulgar os valores 

diariamente, dentre outros critérios (ANBIMA, 2015). 

Para capturar a cooptação dos investidores, utilizou-se a variação do número de 

investidores. Contudo, para aumentar a variabilidade da diferença entre os períodos, a variável 

foi construída em escala logarítmica, da seguinte forma: 

𝑉𝑎𝑟_𝑖𝑖𝑖𝑡 = ln (
𝑞𝑡𝑑𝑡−1

𝑞𝑡𝑑𝑡
) (1) 

Salienta-se que as variações negativas continuam sendo capturadas. A análise foi feita 

em termos de números de CNPJs. Embora algumas empresas de investimentos estejam 

representadas em mais de um fundo, entende-se que as estratégias de investimentos são 

diferentes. Assim, a participação desse investidor tende a responder a diferentes 

estímulos/sinais emitidos pela empresa. Ressalta-se que as mesmas variáveis foram construídas 

para os fundos que compõem o IHFA. Alternativamente, utilizou-se a variável Participação dos 

Investidores Institucionais, construída da seguinte forma: 

𝑃𝑎𝑟𝑡_𝑖𝑖𝑖𝑡 =
Σ𝑖=1

𝑗
𝑉𝑀𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝐹𝑢𝑛𝑑𝑜𝑗𝑡

𝑉𝑀𝑖𝑡
 (2) 

Assim, para cada empresa, considerou-se o valor total detido pelos investidores 

institucionais (𝑉𝑀𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝐹𝑢𝑛𝑑𝑜𝑗𝑡) em relação ao valor de mercado da empresa no fim de cada 



 

10 

www.congressousp.fipecafi.org 

período (𝑉𝑀𝑖𝑡). Adicionalmente, considerou-se também o valor de mercado no fim de abril, 

quando as informações anuais da empresa já foram divulgadas e incorporadas aos preços de 

mercado.  

 

3.2.2. Medidas de Retornos e Folgas de Recursos 

Para simplificar a visualização, o Quadro 1 apresenta as principais variáveis utilizadas 

no estudo: 

 

 

Rótulo Sintaxe Significado Referências 

Ret ln (
𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑖𝑡

𝑝𝑟𝑒ç𝑜𝑖𝑡−2

) 
Retorno acumulado da ação nos últimos 24 

meses. 

(Bushee, 2001; Liu & 

Thomas, 2000; Penman 

& Zhang, 2002) 

ROI 
𝐿𝐿𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖𝑡

 

Retorno sobre o investimento (ROI), estimado 

pela razão entre o Lucro e o Ativo Total 

contemporâneo; 

(Bushee & Miller, 2012; 

Penman & Zhang, 2002; 

Piotroski, 2000) 

ROA 
𝐿𝐿𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖𝑡−1

 
Retorno sobre os ativos (ROA) do ano anterior; 

LL é o lucro líquido da empresa no tempo t.  

(Clifford, 2008; 

Dickinson, 2011) 

ROIC 
𝐿𝑢𝑐𝑂𝑝(1 − %𝐸𝑇𝑅)𝑖𝑡

(𝐴𝑇 − 𝐷𝑖𝑠𝑝)𝑖𝑡−1

 

Retorno sobre o capital investido, calculado 

pela razão entre o lucro operacional ajustado 

aos tributos (NOPAT) e os Ativos líquidos do 

ano anterior; 

(Goldszmidt, 2010; 

Lourenço et al., 2018; 

Simons, 2000; 

Uremandu et al., 2016) 

RNOA 
𝐿𝑢𝑐𝑂𝑝(1 − %𝐸𝑇𝑅)𝑖𝑡

(𝐴𝑇𝑖𝑡−1)
 

Retorno Operacional Líquido sobre o Ativo é a 

razão entre o NOPAT (Lucro Operacional 

Líquido dos tributos) e o total de ativos do ano 

anterior; 

(Dickinson, 2011; 

Soliman, 2008) 

ROE 
𝐿𝐿𝑖𝑡

𝑃𝐿𝑖𝑡

 
Retorno sobre o Patrimônio Líquido é a razão 

entre o Lucro Líquido e o PL da empresa; 

(Penman & Zhang, 

2002) 

Giro 
𝑅𝐿𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖𝑡

 

Giro ou Rotação do Ativo é calculado pela 

razão entre as Receitas Líquidas e o Ativo 

contemporâneo; 

(Dickinson, 2011; 

Soliman, 2008) 

ML 
𝐿𝐿𝑖𝑡

𝑅𝐿𝑖𝑡

 
Margem de Lucro (ML) é a razão entre o Lucro 

Líquido e a Receita Líquida; PL 

(Dickinson, 2011; 

Soliman, 2008) 

PME (
𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐶𝑀𝑉𝑖𝑡

) ∗ 365 

Prazo Médio de Estocagem (PME) é a razão 

entre o Estoque Final e o Custo da Mercadoria 

Vendida, multiplicada pelo tempo da 

demonstração (365 dias)  

(Bernard & Noel, 1991) 

PMRV (
𝐶𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠𝑖𝑡

𝑅𝐿𝑖𝑡

) ∗ 365 

Prazo Médio de Recebimento das Vendas 

(PMRV) é a razão entre Clientes e Receita 

Líquida, multiplicada pelo tempo da 

demonstração (365 dias) 

(Hein et al., 2012) 

PMPF (
𝐹𝑜𝑟𝑛𝑒𝑐𝑒𝑑𝑖𝑡

𝐶𝑜𝑚𝑝𝑟𝑎𝑠𝑖𝑡

) ∗ 365 

Prazo Médio de Pagamento dos Fornecedores 

(PMPF) é a razão entre Fornecedores e 

Compras, multiplicada pelo tempo da 

demonstração (365 dias). 

(Hein et al., 2012; 

Raheman et al., 2010) 

GDG 𝐴𝐶 − 𝑃𝐶 

Capital de Giro GDG (ou Capital Circulante 

Líquido) é o excesso de ativo circulante em 

relação às dívidas também de curto prazo.  

(Goodman et al., 2020) 

Notas: A variável RET é o retorno acumulado do preço de mercado da ação nos últimos 24 meses; ROI é o retorno 

sobre o investimento; ROA é o retorno sobre os ativos do ano anterior; ROIC é o retorno sobre o capital investido; 

RNOA é o retorno operacional sobre o total de ativos do ano anterior; ETR é a taxa efetiva de tributos, calculada 

pela razão entre o tributos sobre o lucro e o resultado antes dos tributos sobre o lucro. Giro é o Giro dos Ativos; 
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ML é a margem líquida; PME é o Prazo Médios de Estocagem; PMRV é o Prazo Médio de Recebimento das 

Vendas; PMPF é o Prazo Médio de Pagamento aos Fornecedores; e CDG é o Capital de Giro. 

Foram desconsideradas as empresas que apresentaram custo das mercadorias vendidas 

com saldos positivos na DRE consolidada, bem como aquelas com saldos positivos de tributos 

sobre o lucro. Isso explica parte da variação no número de observações para cada uma das 

variáveis.  

Alguns estudos calculam o prazo de pagamento utilizando apenas a razão entre 

fornecedores e custos dos produtos vendidos, multiplicando pelo tempo da demonstração 

(Sarwar, 2016; Ukaegbu, 2014). Contudo, esse procedimento sugere que todas as dívidas de 

curto prazo estejam ligadas às atividades operacionais. Todavia, nesse estudo, segue-se o 

entendimento de que a variação do estoque oferece um ajuste plausível no denominador dessa 

razão. Assim, o valor de “Compras”, utilizado no cálculo do PMPF, foi estimado por meio da 

inversão da função do CMV. Logo, se 𝐶𝑀𝑉 = 𝐸𝐼 + 𝐶 − 𝐸𝐹, então, 𝐶 = 𝐸𝐹 − 𝐸𝐼 + 𝐶𝑀𝑉 

(Hein et al., 2012). Desta forma, o ano de 2009 foi utilizado apenas como base para o cálculo 

desta e de outras variáveis que demandam defasagem de alguma conta. 

Para o cálculo das folgas, utilizou-se o raciocínio de Mohanram (2005) no sentido de 

observar o posicionamento da empresa em relação às empresas pares. Para isso, foi considerado 

o setor de atuação de acordo com a denominação da B3. Para cada variável, calculou-se a 

distância em relação à mediana do respectivo setor. Portanto, as variáveis foram “centradas na 

mediana do setor”. Isso faz com que a interpretação dos coeficientes mude, acompanhando o 

mesmo raciocínio. Contudo, como neste estudo essas variáveis representam as “folgas de 

recursos”, a interpretação é resumida em variação da folga. 

Esse tipo de análise permite comparar as empresas de diferentes contextos, uma vez que 

determinados setores apresentam padrões significativamente distintos de outros. A priori, pela 

lógica da análise DuPont, enquanto aumentos na folga de margem e de giro transmitem sinais 

positivos para o retorno, aumentos nas folgas de prazos de estocagem e prazos de recebimento 

tendem a transmitir sinais negativos. Assim, as movimentações na direção dos “bons sinais” 

são analisadas como aumentos de eficiência, comparativamente às empresas pares.  

3.2.3. Estágios do Ciclo de Vida 

A classificação dos estágios do ciclo de vida (ECV) foi realizada com base no modelo 

de 5 estágios (Dickinson, 2011), amplamente utilizada em estudos recentes na área de 

contabilidade e mercado de capitais (Ames et al., 2020; Gonçalves et al., 2019; Habib et al., 

2018; Hasan et al., 2015; Hasan & Habib, 2017; Novaes & Almeida, 2020; Novaes et al., 2016; 

Shahzad et al., 2019). Esse modelo considera a combinação dos fluxos de caixa advindos da 

atividade operacional, investimento e de financiamento para classificar as empresas entre 

Introdução, Crescimento, Maturidade, Shake-out e Declínio. 

3.3. Modelos Econométricos 

Para responder às hipóteses levantadas, utilizam-se alguns modelos de regressão linear, 

preferencialmente com efeito fixo por setor e por ano. O primeiro modelo estimado (Equação 

3) testa a hipótese de que os fundamentos da firma estão relacionados com o resultado contábil 

e com os retornos de mercado: 

𝑹𝒆𝒕𝑖𝑡
𝑧 = 𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑀𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝐺𝑖𝑟𝑜𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑃𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑐𝑃𝑀𝑅𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑐𝑃𝑀𝑃𝐹𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑐𝐶𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽8𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖

21

𝑗=9

+ 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

31

𝑘=22
+ 𝜀𝑖𝑡 

(3) 

A variável 𝑹𝒆𝒕𝒊𝒕
𝒛  acima representa tanto o retorno de mercado (RET) quanto as 

possibilidades fundamentalistas (ROI, ROA, ROIC, RNOA e ROE) expostas no quadro 1. Na 
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hipótese H1b, o mesmo modelo é estimado, acrescido dos controles de quartis extremos de 

book-to-market, sendo o q1 as “growth” e q4 as “value stocks”. 

Para verificar se as folgas de recursos apresentam níveis diferentes entre os estágios do 

ciclo de vida (H2), estima-se a Equação 4: 

𝑭𝒐𝒍𝒈𝒂𝒊𝒕
𝒔 = 𝛽0 + 𝛽𝑙 ∑ 𝐸𝐶𝑉𝑖

𝟒

𝒍=𝟏

+ 𝛽5𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽6𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖

19

𝑗=7

+ 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

29

𝑘=20
+ 𝜀𝑖𝑡 

(4) 

𝑭𝒐𝒍𝒈𝒂𝒊𝒕
𝒔  representa as 6 variáveis utilizadas como proxies de folgas operacionais e 

financeira. Elas serão utilizadas como variável dependente de forma alternada. Na variável 

explicativa de interesse, por default, o software omite o primeiro grupo, atribuindo assim ao 

estágio de introdução a função de dummy de referência. Por consequência, todos os coeficientes 

são interpretados em comparação a ele, que estará refletido na constante.  

Na hipótese 2b, a variável Book-to-Market assume o lugar das Folgas na Equação 5:  

𝑩𝑴𝒊𝒕 = 𝛽0 + 𝛽𝑙 ∑ 𝐸𝐶𝑉𝑖

𝟒

𝒍=𝟏

+ 𝛽5𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽6𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖

19

𝑗=7

+ 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

29

𝑘=20
+ 𝜀𝑖𝑡 

(5) 

O book-to-market (BM) foi calculado de duas maneiras: a primeira utiliza a informação 

de mercado em dezembro, e a segunda utiliza a informação no último dia útil de abril do ano 

subsequente. A Equação 6 testa a hipótese H3 de que os investidores institucionais são mais 

cooptados por empresas com maiores níveis de eficiência na utilização dos recursos em relação 

às empresas pares: 

𝑽𝒂𝒓 𝒊𝒊𝒊𝒕 = 𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑀𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝐺𝑖𝑟𝑜𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑃𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑐𝑃𝑀𝑅𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑐𝑃𝑀𝑃𝐹𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑐𝐶𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽8𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖

21

𝑗=9

+ 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

31

𝑘=22
+ 𝜀𝑖𝑡 

(6) 

A equação 7 é estimada para testar a hipótese 4 de que os investidores institucionais 

respondem de forma mais proeminente a aumentos na eficiência de empresas maduras do que 

em outros estágios. Por isso, acrescentam-se as dummies de estágios do ciclo de vida (ECV), 

bem como suas interações com as folgas operacionais e financeiras. 

𝑽𝒂𝒓 𝒊𝒊𝒊𝒕 = 𝛽0 + 𝛽𝑙 ∑ 𝐸𝐶𝑉𝑖

𝟒

𝒍=𝟏

+ ∑ 𝛽𝑠𝐹𝑜𝑙𝑔𝑎𝑠

𝟏𝟎

𝒊=𝟓

+ ∑ 𝛽𝑡(𝐸𝐶𝑉 ∗ 𝐹𝑜𝑙𝑔𝑎𝑠)𝑖 +

𝟒𝟎

𝒊=𝟏𝟏

𝛽41𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽42𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡

+ 𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖

55

𝑗=43
+ 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

65

𝑘=56
+ 𝜀𝑖𝑡 

(7) 

Alternativamente, a hipótese 4 também é testada estimando a equação 6 apenas para as 

empresas do estágio de maturidade. A hipótese 5 de que os sinais emitidos pelas variações nos 

fundamentos econômicos da empresa não são completamente compreendidos pelos 

investidores institucionais é testada pela análise conjunta dos modelos 6 (ajustado) e 7. 

4. Análise dos Resultados 

4.1. Estatísticas Descritiva  
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As variáveis fundamentalistas variam em números de observações por demandar 

informações específicas que eventualmente não se encontraram disponíveis. Optou-se por 

manter uma base desbalanceada no tempo e nas variáveis. Foram excluídas as empresas do 

setor financeiro, bem como aquelas que apresentaram PL negativo em cada ano. Por fim, 

restaram 339 empresas. A Tabela 1 apresenta as estatísticas descritivas para as variáveis 

métricas: 
Tabela 1 - Estatísticas Descritivas 

Variáveis N Min p25 Média p50 p75 Máx. DP 

RET 1590 -28.081 -5.988 18.837 12.695 34.515 158.829 34.836 

ROI 1531 -0.193 0.004 0.056 0.040 0.083 0.873 0.127 

ROA 2364 -0.259 0.002 0.074 0.047 0.106 1.261 0.181 

ROIC 991 -0.008 0.031 0.099 0.066 0.119 1.225 0.144 

RNOA 991 -0.007 0.028 0.080 0.057 0.096 0.982 0.113 

ROE 2365 -308.559 0.573 1.733 8.689 17.271 94.026 46.747 

cGiro 2364 -0.822 -0.233 0.066 0.000 0.267 2.350 0.450 

cML 1532 -1.747 -0.050 -0.022 0.000 0.060 0.566 0.265 

cPME 2365 -155.397 -22.576 46.705 0.000 42.982 1186.547 177.988 

cPMPF 2364 -162.633 -16.788 35.701 0.000 26.226 1445.048 179.943 

cPMRV 2364 -348.888 -22.509 37.884 0.000 24.637 1253.654 174.892 

cCDG 2365 -0.550 -0.096 0.010 0.000 0.111 0.669 0.173 

Tamanho 2365 15.888 20.673 21.798 21.866 22.932 27.554 1.742 

Endividamento 2184 -11.239 -2.377 -1.964 -1.630 -1.205 -0.401 1.198 

Notas: A variável RET é o retorno acumulado do preço de mercado da ação nos últimos 24 meses; ROI é o retorno 

sobre o investimento; ROA é o retorno sobre os ativos do ano anterior; ROIC é o retorno sobre o capital investido; 

RNOA é o retorno operacional sobre o total de ativos do ano anterior; cGiro é a folga de Giro dos Ativos; cML é 

a folga de margem líquida; cPME é a folga de Prazo Médios de Estocagem; cPMRV é a folga de Prazo Médio de 

Recebimento das Vendas; cPMPF é a folga de Prazo Médio de Pagamento aos Fornecedores; cCDG é a folga de 

Capital de Giro; Tamanho é o logaritmo natural do ativo total; Endividamento é o nível de endividamento da 

empresa. 

As variáveis de retorno, margem, giro, bem como as de prazos foram winsorizadas a 

1% em cada cauda. As variáveis de controle Tamanho (em termos de ativo total), e 

Endividamento (empréstimos e financiamentos sobre o somatório de passivo e patrimônio 

líquido) foram tratadas na base logarítmica, o que minimizou uma discrepância entre os setores. 

Nota-se que, mesmo após a winsorização, algumas variáveis mantiveram dispersão 

considerável.Em análise adicional, observou-se que as variáveis de prazos médios se 

mantiveram com dispersão alta mesmo dentro dos respectivos setores. Optou-se por não excluir 

ou modificar mais os outliers para não modificar severamente a características dos dados. 

Entende-se que quando se objetiva explicar variações por características da firma, forçar uma 

distribuição poderia tirar a oportunidade dessa eventual diferença ser explicada. 

A Tabela 2 apresenta a distribuição da participação dos fundos de investimentos nas 

empresas a serem investigadas: 
Tabela 2 - Participação dos Fundos de Investimento 

Investidor 

Institucional (II) 

IHFA Total 

0 1  

0 
958 0 958 

100.00% 0.00% 100.00% 

1 
634 773 1,407 

45.06% 54.94% 100.00% 

Total 
1,592 773 2,365 

67.32% 32.68% 100% 
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Cerca de 33% da amostra contou com a participação de ao menos um fundo de 

investimento no período. Como o grupo de IHFA está contido em II, não há posição de IHFA 

quando não há de II, mas o contrário é possível e ocorreu em 45% dos casos em que um fundo 

de investimento deteve participação na empresa. Em outras palavras, os fundos que fazem parte 

do índice ANBIMA se posicionaram de forma distinta em relação aos demais fundos em mais 

da metade dos casos. Isso reforça a necessidade de observar o comportamento distintos desses 

investidores mais sofisticados. 

 

4.2. Análise de Correlação 

A análise da matriz de correlações busca identificar eventuais problemas de 

multicolinearidade entre as variáveis explicativas, muito embora a análise efetiva se dá pela 

verificação do fator de inflação da variância (VIF) após as estimações. Em todo caso, a Tabela 

3 apresenta a matriz de correlações de Pearson. 

 

Para otimizar o espaço, apresenta-se apenas a variável ROI, mas as variáveis de retorno 

apresentam um comportamento bastante correlacionado entre elas (acima de 0.9). Apenas a 

variável ROE que destoa, apresentando correlação positiva e significativa com as demais, 

porém abaixo de 0.5. Isso pode ser explicado pela característica natural da variável, que captura 

o efeito da alavancagem financeira, enquanto as outras estão mais concentradas nos recursos 

sob o aspecto operacional. 
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Tabela 3 - Matriz de correlações de Pearson 

  RET ROI cGiro cML cPME cPMPF cPMRV cCDG Endividamento 

ROI 0.161*** 1        

cGiro 0.0911*** 0.0818*** 1       

cMg. Lucro 0.152*** 0.458*** 0.0877*** 1      

cPME -0.0582** -0.132*** -0.312*** -0.355*** 1     

cPMPF 0.000199 -0.0707*** -0.189*** -0.311*** 0.0848*** 1    

cPMRV -0.0702*** -0.0447* -0.284*** -0.237*** 0.441*** 0.367*** 1   

cCDG 0.0591** 0.188*** 0.0617*** 0.224*** 0.161*** -0.137*** 0.122*** 1  

Endividamento -0.0761*** -0.0787*** -0.0882*** -0.0138 -0.0342 -0.0441** -0.0602*** -0.0972*** 1 

Tamanho -0.0142 0.0933*** -0.132*** 0.0966*** -0.0321 -0.0272 -0.0704*** -0.0873*** 0.360*** 

Notas: A variável RET é o retorno acumulado do preço de mercado da ação nos últimos 24 meses; ROI é o retorno sobre o investimento; cGiro é a folga de Giro dos Ativos; 

cML é a folga de margem líquida; cPME é a folga de Prazo Médios de Estocagem; cPMRV é a folga de Prazo Médio de Recebimento das Vendas; cPMPF é a folga de Prazo 

Médio de Pagamento aos Fornecedores; cCDG é a folga de Capital de Giro; Tamanho é o logaritmo natural do ativo total; Endividamento é o nível de endividamento da 

empresa. 

Além disso, a matriz também permite identificar que, exceto para o prazo médio de pagamento, todas as variáveis explicativas são 

significativamente correlacionadas com o retorno de mercado. Adicionalmente, também se observa que folgas de margem, giro do ativo e capital 

de giro são positivamente correlacionadas com o retorno sobre os investimentos, enquanto folgas em prazos de estocagem, recebimento das vendas 

e pagamento dos fornecedores se mostram negativamente correlacionadas o retorno. Numa análise preliminar, mais folga na política de pagamento 

representa mais folga de caixa.  

Contudo, para estar negativamente correlacionado com o retorno sobre os investimentos, ou se trata do trade-off entre liquidez e 

rentabilidade ou então a distância da mediana do setor pode representar um desequilíbrio da operação. Não obstante, essa análise preliminar deve 

ser confirmada em testes mais robustos, que consideram a inclusão e controle de outras variáveis. 

 

4.3. Resultados dos Modelos Econométricos 

Em função do número de hipóteses e, consequentemente, do número de modelos, optou-se por apresentar apenas os coeficientes, que foram 

estimados com erros-padrão robustos para correção de eventual heterocedasticidade. Quando significativos, estes estão acompanhados de asteriscos 

de acordo com o nível de significância: * para 10%; ** para 5% e *** para 1%. Para cada modelo, apresentam-se as estatísticas de pós-estimação 

VIF, para análise da multicolinearidade, bem como o teste de Ramsey, que assume a hipótese de que o modelo está corretamente especificado (não 

há variáveis omitidas). 
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A Tabela 4 apresenta os resultados das estimações para testar a hipótese 1a de que as 

folgas operacionais e financeiras estão significativamente relacionadas com o retorno contábil 

e com o retorno de mercado.  

 
Tabela 4 - Coeficientes estimados para o efeito das folgas sobre as variáveis de retorno contábil e de mercado 

𝑹𝒆𝒕𝑖𝑡
𝑧 = 𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑀𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝐺𝑖𝑟𝑜𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑃𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑐𝑃𝑀𝑅𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑐𝑃𝑀𝑃𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝑐𝐶𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 +

𝛽8𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖
21
𝑗=9 + 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

31
𝑘=22 + 𝜀𝑖𝑡  

Variáveis ROI ROIC ROA ROE RNOA RET 

cGiro 0.218*** 0.480*** 0.246*** 90.64*** 0.395*** 35.59*** 

cML 0.0166* 0.0455*** 0.0226* 6.888** 0.0456*** 9.527*** 

cPME 1.83e-05 -7.38e-05*** 1.92e-05 0.0109 -3.94e-05** 0.00543 

cPMPF 8.95e-05*** 7.73e-05 0.000117*** 0.0230* 6.95e-05 0.0166** 

cPMRV 2.33e-05 -4.69e-05 3.36e-05 -0.00671 -1.82e-05 -0.0191** 

cCDG 0.0490** 0.0864*** 0.0568** 30.26*** 0.0348 6.297 

Tamanho 0.00923*** 0.00922* 0.0132*** 2.478*** 0.00753* -0.695 

Endividamento -0.0112*** -0.0138*** -0.0123*** 0.335 -0.00998*** -1.173 

Constante -0.0982 -0.147 -0.152* -46.44** -0.117 11.04 

Num. Observações 1,442 929 1,442 1,442 929 1,086 

R² 27.20% 20.70% 21.30% 34.40% 20.50% 28.00% 

R² Ajustado 25.90% 18.50% 19.80% 33.20% 18.30% 26.20% 

Controle Setor/Ano Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim 

F-stat 14.27*** 11.66*** 12.25*** 6.867*** 10.29*** 14.04*** 

VIF (mean) 1.69 1.6 1.69 1.69 1.6 1.73 

Ramsey Test  46.72*** 3.43** 37.67*** 44.29*** 2.57* 10.15*** 

Notas: A variável RET é o retorno acumulado do preço de mercado da ação nos últimos 24 meses; ROI é o retorno 

sobre o investimento; ROA é o retorno sobre os ativos do ano anterior; ROIC é o retorno sobre o capital investido; 

RNOA é o retorno operacional sobre o total de ativos do ano anterior; cGiro é a folga de Giro dos Ativos; cML é 

a folga de margem líquida; cPME é a folga de Prazo Médios de Estocagem; cPMRV é a folga de Prazo Médio de 

Recebimento das Vendas; cPMPF é a folga de Prazo Médio de Pagamento aos Fornecedores; cCDG é a folga de 

Capital de Giro; Tamanho é o logaritmo natural do ativo total; Endividamento é o nível de endividamento da 

empresa; e * para 10%; ** para 5% e *** para 1% de nível de significância. 

Inicialmente, observa-se que os modelos são todos significativos e que apresentam um 

poder de explicação em torno de 20% para as medidas de retornos contábeis e de 26% para o 

retorno de mercado. Não obstante, ressalta-se que todos eles rejeitaram a hipótese nula de 

especificação correta, o que indica variáveis omitidas. Contudo, não se busca esgotar a 

explicação do comportamento das variáveis dependentes, mas sim observar o efeito das 

variáveis de interesse sobre as medidas de retorno. Observa-se, nesse sentido, que todos as 

medidas são significativamente relacionadas com as folgas de margem e de giro, conforme a 

expectativa. Assim, os resultados sugerem que quanto mais afastada (positivamente) da 

mediana do respectivo setor de atuação, maiores são os retornos de mercado. 

ROIC e RNOA representam medidas mais operacionais, comparativamente, e se 

mostraram sensíveis às folgas de Prazos Médios de Estocagem (-7.38e-05*** e -3.94e-05**, 

respectivamente). Desta forma, quanto mais afastada da mediana do setor, menor é o retorno 

operacional dessa empresa. A folga no prazo de estocagem, mantidas as demais constante, em 

média, representa um aumento do ciclo operacional da firma em relação às empresas pares. 

Consequentemente, isso reduz o ciclo financeiro da firma e, por fim, resulta em redução no 

resultado operacional. Como o retorno de mercado incorpora mais informações do que só o 

aspecto operacional, a variável não foi significativa para explicar seu comportamento.  

Contudo, as políticas de pagamento e de recebimento exercem efeito positivo e 

negativo, respectivamente, sobre o retorno de mercado. Isso sugere que, em média, o caráter 
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financeiro da relação com clientes e fornecedores parece ter mais efeito do que o operacional. 

Talvez por capturar parte desse efeito, a folga de capital de giro não foi significativa. Convém 

salientar que a análise do VIF rejeita a presença de multicolinearidade dos regressores. Em 

análise não tabulada, estimou-se o modelo sem as variáveis de cPMRV e cPMPF, mas, mesmo 

assim, o cCDG não foi significativo. 

A hipótese 1b supõe que o efeito das folgas será diferente entre as empresas de baixo e 

alto book-to-market. A Tabela 5 apresenta os resultados dessas estimações. Para otimizar o 

espaço, optou-se por apresentar apenas duas métricas de retorno contábil: ROIC e ROA. 
Tabela 5 - Coeficientes estimados para o efeito das folgas sobre as variáveis de retorno contábil e de mercado 

controlando as empresas do primeiro quartil do índice book-to-market (“growth”) e do último (“value”) 

𝑹𝒆𝒕𝑖𝑡
𝑧 = 𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑀𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝐺𝑖𝑟𝑜𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑃𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑐𝑃𝑀𝑅𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑐𝑃𝑀𝑃𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝑐𝐶𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 +

𝛽8𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖
21
𝑗=9 + 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

31
𝑘=22 + 𝜀𝑖𝑡  

Variáveis 
"Growth Firms"   "Value Firms" 

ROIC ROA RET  ROIC ROA RET 

cML 0.726*** 0.306*** 27.10**  0.517*** 0.224*** 20.27*** 

cGiro 0.0284* 0.00331 17.96*  0.106 0.00267 4.448 

cPME -0.000179*** 0.000139 0.00639  -6.89e-05 1.30e-05 -0.0132* 

cPMPF 3.41e-05 0.000115 0.0268*  0.000393 0.000212* 0.0343 

cPMRV 5.68e-05 0.000163 -0.136**  0.000158 0.000107 0.00304 

cCDG 0.0511 0.0253 17.70  0.0693 0.0646 17.86 

Tamanho -0.00273 0.0146* -2.438  0.0124 0.00303 0.172 

Endividamento -0.0181*** -0.0304*** -2.353  -0.0127 -0.00738 -0.475 

Constante 0.108 -0.204 49.86  -0.183 0.01000 -12.30 

Num. Observações 240 328 273  177 350 226 

R² 33.40% 24.80% 29.90%  32.10% 39.80% 43.10% 

R² Ajustado 26.00% 18.60% 22.80%  21.40% 34.90% 36.00% 

Controle Setor/Ano Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim  Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim 

F-stat 6.360*** 4.795*** 3.575***   4.342*** 6.126*** 6.756*** 

VIF (mean) 1.96 1.87 1.99  2.21 3.02 3.00 

Ramsey Test 7.25*** 9.79*** 12.70***   10.47*** 50.17*** 0.98 

Notas: A variável RET é o retorno acumulado do preço de mercado da ação nos últimos 24 meses; ROI é o retorno 

sobre o investimento; ROA é o retorno sobre os ativos do ano anterior; ROIC é o retorno sobre o capital investido; 

RNOA é o retorno operacional sobre o total de ativos do ano anterior; cGiro é a folga de Giro dos Ativos; cML é 

a folga de margem líquida; cPME é a folga de Prazo Médios de Estocagem; cPMRV é a folga de Prazo Médio de 

Recebimento das Vendas; cPMPF é a folga de Prazo Médio de Pagamento aos Fornecedores; cCDG é a folga de 

Capital de Giro; Tamanho é o logaritmo natural do ativo total; Endividamento é o nível de endividamento da 

empresa; “Growth Firms” são as empresas no 1º quartil de book-to-market; e as “Value Firms” são as empresas 

do 4º quartil; e * para 10%; ** para 5% e *** para 1% de nível de significância. 

Indiscutivelmente, a folga de margem de lucro em relação às empresas pares sinaliza 

eficiência na utilização de recursos e se traduz em relação positiva e significativa com o retorno 

contábil e com o retorno de mercado. Esse comportamento é semelhante para as empresas de 

baixo e alto índice BM. A folga de giro (cGiro) em relação ao setor, porém, parece afetar 

diferentemente os tipos de empresa. Nas empresas de baixo BM, enquanto há uma relação 

negativa e significativa entre a folga de estocagem (cPME), o efeito negativo sobre o retorno 

só é sentido nas empresas de alto índice de BM. Isso seria coerente com a ideia de que maiores 

índices de BM representam preços mais próximos dos fundamentos. Contudo, a relação entre a 

referida folga e os resultados contábeis não foi significativo para as empresas desse grupo.  

Nas empresas “growth”, o retorno de mercado é significativamente afetado pelos prazos 

de pagamento dos fornecedores (cPMPF) e de recebimento das vendas (cPMRV). Nessas 

empresas, convém ressaltar que as estimações utilizando o ROI foram qualitativamente 

semelhantes ao ROA, até porque a única diferença entre elas é que o ROA utiliza o ativo total 
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com uma defasagem. Contudo, isso não parece impactar o efeito provocado pelas folgas 

contemporâneas em relação ao setor. O ROE como dependente (disponível caso solicitado), por 

sua vez, se mostrou positivamente relacionado com a folga de prazo médio de estocagem. 

Nas “value firms”, folga em margem (cML) continua influenciando (positivamente) o 

retorno de mercado. Adicionalmente, diferente do grupo das growth, a folga no prazo médio de 

estocagem (cPME) foi significativo, mas com um sinal negativo. Isso sugere que um tempo de 

estocagem superior às pares sinaliza perda de eficiência, e por isso os investidores penalizam 

reduzindo o preço das ações. No caso dos fundamentos, apenas o coeficiente de folga em prazo 

de pagamento (cPMPF) foi significativo para o ROA a 10%. Ou seja, pra essas empresas, a 

relação entre as folgas e o retorno é mais sensível à métrica, portanto, menos robusto. 

A Tabela 6 apresenta os resultados das estimações para verificar a hipótese 2 de que as 

folgas de recursos são significativamente diferentes entre os estágios do ciclo de vida 
Tabela 6 - Coeficientes estimados para o efeito dos estágios do ciclo de vida sobre as folgas operacionais e 

financeiras 

𝑭𝒐𝒍𝒈𝒂𝒊𝒕
𝒔 = 𝛽0 + 𝛽𝑙 ∑ 𝐸𝐶𝑉𝑖

𝟒
𝒍=𝟏 + 𝛽5𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽6𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖

19
𝑗=7 + 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

29
𝑘=20 + 𝜀𝑖𝑡  

Variáveis 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

cML cGiro cPME cPMPF cPMRV cCDG 

Crescimento 0.0916*** 0.0552* -31.33** -13.55 -57.65*** 0.0135 

Maturidade 0.0994*** 0.140*** -35.58** -34.63*** -54.43*** 0.000611 

Shake-out 0.0400 -0.0323 24.33 3.649 23.88 0.0202 

Declínio -0.130* -0.138** 82.53*** 50.02 93.20*** -0.0453* 

Tamanho 0.0209*** -0.0516*** 2.693 4.140* 5.066** -0.00481 

Endividamento -0.0170** -0.0102 0.364 -9.349 -6.953 -0.0138*** 

Constante -0.516*** 1.059*** -20.77 -49.28 -40.12 0.0960 

Num. Observações 1,443 2,183 2,184 2,183 2,183 2,184 

R² 8.70% 10.70% 12.20% 3.90% 10.00% 2.80% 

R² Ajustado 7.11% 9.50% 11.10% 2.65% 8.80% 1.58% 

Controle Set/Ano Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim 

F-Stat 4.273*** 6.725*** 7.987*** 2.464*** 5.924*** 1.838*** 

VIF (mean) 1.83 1.62 1.62 1.62 1.62 1.62 

Ramsey Test 13.32*** 9.56*** 39.59*** 51.32*** 27.83*** 2.50* 

Notas: A variável RET é o retorno acumulado do preço de mercado da ação nos últimos 24 meses; ROI é o retorno 

sobre o investimento; ROA é o retorno sobre os ativos do ano anterior; ROIC é o retorno sobre o capital investido; 

RNOA é o retorno operacional sobre o total de ativos do ano anterior; cGiro é a folga de Giro dos Ativos; cML é 

a folga de margem líquida; cPME é a folga de Prazo Médios de Estocagem; cPMRV é a folga de Prazo Médio de 

Recebimento das Vendas; cPMPF é a folga de Prazo Médio de Pagamento aos Fornecedores; cCDG é a folga de 

Capital de Giro; Tamanho é o logaritmo natural do ativo total; Endividamento é o nível de endividamento da 

empresa; e * para 10%; ** para 5% e *** para 1% de nível de significância. 

Todos os coeficientes são interpretados em função da dummy de introdução. Observa-

se que os estágios de crescimento, maturidade e declínio são significativamente diferentes do 

estágio de introdução. Enquanto os estágios de crescimento e maturidade apresentam as folgas 

de margem e de giro significativamente maiores do que introdução, as folgas nos prazos de 

estocagem e de recebimento são menores do que a referência. No quesito folga de prazo de 

pagamento (cPMPF), apenas o coeficiente de maturidade foi significativa e com sinal negativo. 

Notadamente, em todas as folgas operacionais, a variável maturidade foi 

significativamente diferente da introdução. Isso sugere que as empresas nesse estágio 

apresentam as condições mais favorecem no sentido da eficiência. Por outro lado, no aspecto 

genuinamente financeiro, observada pela folga em capital de giro, apenas o estágio de declínio 

foi significativo, com um nível menor do que a introdução, a 10% de significância. Assim, 

assumindo que a precificação considera o aspecto operacional da empresa em relação às 
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empresas do mesmo setor, é de se esperar que o estágio do ciclo de vida afete as métricas de 

mercado. 

A Tabela 7 apresenta os resultados das estimações para testar a hipótese de efeito dos 

estágios sobre o índice BM. 
Tabela 7 - Coeficientes estimados para efeito dos estágios sobre o índice book-to-market, com controle de quartis 

𝑩𝑴𝒊𝒕 = 𝛽0 + 𝛽𝑙 ∑ 𝐸𝐶𝑉𝑖
𝟒
𝒍=𝟏 + 𝛽5𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽6𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖

19
𝑗=7 + 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

29
𝑘=20 + 𝜀𝑖𝑡  

Variáveis 
Market Value em Dezembro  Market Value em Abril 

lnBM lnBM lnBM  lnBM lnBM lnBM 

Crescimento -0.0917 0.0873 -0.143  -0.112 0.165 -0.111 

Maturidade -0.199** 0.0297 -0.188  -0.184** 0.137 -0.160 

Shake-out 0.320*** 0.121 0.0185  0.311*** 0.284* 0.0117 

Declínio 0.433*** 0.229 0.0609  0.618*** 0.686*** 0.179 

Tamanho -0.00613 0.0584** 0.00735  -0.0322** 0.0159 0.00349 

Constante -0.562 -2.842*** 0.672  -0.0315 -2.055*** 0.621 

Num. Obs. 2,128 532 532  2,158 521 510 

R² 15.0% 4.6% 8.8%  13.7% 4.6% 13.7% 

R² Ajustado 13.9% 1.8% 4.3%  12.6% 1.8% 9.2% 

Tipo Geral Growth Value  Geral Growth Value 

Controle Sim/Sim Não/Sim Sim/Sim  Sim/Sim Não/Sim Sim/Sim 

F-stat 13.97*** 0.867 4.911***  16.23*** 1.760** 6.594*** 

VIF (mean) 1.65 1.79 2.66  1.65 1.78 2.62 

Ramsey Test 0.26 24.11*** 3.06**   0.26 0.75 1.23 

Notas: lnBM é o logaritmo natural do múltiplo book-to-market; Tamanho é o logaritmo natural do ativo total; 

Endividamento é o nível de endividamento da empresa; “Growth Firms” são as empresas no 1º quartil de book-

to-market; e as “Value Firms” são as empresas do 4º quartil; e * para 10%; ** para 5% e *** para 1% de nível de 

significância. 

Os resultados sugerem diferenças significativas para o múltiplo book-to-market entre os 

estágios, tanto para o valor de mercado em dezembro quanto no fim de abril do ano 

subsequente). Maturidade apresenta um coeficiente significativamente menor do que a 

introdução, enquanto shake-out e declínio apresentam sinais positivos. Em outras palavras, essa 

configuração pode sugerir que empresas maduras, por serem mais eficientes, com geração de 

caixa operacional, podem ampliar o leque de oportunidades de novos projetos e/ou busca por 

mais rentabilidade. 

Contudo, quando se observam as empresas dos 1º e 4º quartis, as diferenças não se 

mantêm. Quando se observa o valor de mercado em abril, as empresas nos estágios de shake-

out e de declínio apresentam índices significativamente maiores do que nas empresas em 

introdução. Nas empresas do primeiro quartil de BM (“growth”), o modelo sequer foi 

significativo. Na estimação alternativa (valor de mercado em Abril), o modelo é significativo, 

mas apenas quando estimado sem o controle de setor. Isso, porém, prejudica a robustez dos 

resultados. De maneira geral, mostra-se que, nos extremos, a capacidade informacional dos 

agrupamentos com base no estágio do ciclo de vida perde efeito.  

A Tabela 8 apresenta os resultados das estimações para testar a hipótese 3 de que os 

investidores institucionais são mais cooptados por empresas com maiores níveis de eficiência 

na utilização dos recursos em relação às empresas pares: 
Tabela 8 - Coeficientes estimados para o efeito das folgas sobre a variação da quantidade de investidores 

institucionais nas empresas 

𝑽𝒂𝒓_𝒊𝒊𝒊𝒕 = 𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑀𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝐺𝑖𝑟𝑜𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑃𝑀𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑐𝑃𝑀𝑅𝑉𝑖𝑡 + 𝛽5𝑐𝑃𝑀𝑃𝐹𝑖𝑡 + 𝛽6𝑐𝐶𝐷𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 +
𝛽8𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖

21
𝑗=9 + 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

31
𝑘=22 + 𝜀𝑖𝑡  
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Variáveis 
(1) (2) 

Var_II Var_IHFA 

cML 0.327** 0.460** 

cGiro -0.0519 -0.0151 

cPME -0.000148 0.000143 

cPMPF 0.000466 0.000374 

cPMRV -0.000448** -5.03e-05 

cCDG -0.181 -0.0907 

Tamanho 0.0657** -0.0201 

Endividamento -0.0191 0.0482 

Constante -1.446** 0.413 

Num. Observações 819 393 

R² 13.80% 44.40% 

R² Ajustado 11.10% 41.10% 

Controle Set/Ano Sim/Sim Sim/Sim 

F-stat 6.460*** 16.12*** 

VIF (mean) 2.05 1.79 

Ramsey Test 0.60 1.09 

Notas: A variável Var_II é a variação logarítmica do número de investidores institucionais; Var_IHFA é a 

variação considerando apenas os fundos que montaram o índice ANBIMA de Hedge Funds - IHFA; cGiro é a 

folga de Giro dos Ativos; cML é a folga de margem líquida; cPME é a folga de Prazo Médios de Estocagem; 

cPMRV é a folga de Prazo Médio de Recebimento das Vendas; cPMPF é a folga de Prazo Médio de Pagamento 

aos Fornecedores; cCDG é a folga de Capital de Giro; Tamanho é o logaritmo natural do ativo total; 

Endividamento é o nível de endividamento da empresa; e * para 10%; ** para 5% e *** para 1% de nível de 

significância. 

Os resultados sugerem que o único fundamento relevante para explicar a variação da 

quantidade de investidores institucionais é a folga de margem de lucro, mesmo no grupo dos 

investidores institucionais mais sofisticados. Quando a participação dos investidores assume o 

lugar da variação no número de investidores institucionais (em testes de robustez), os resultados 

também sugerem um efeito pouco robusto (significância a 10% de alfa), mas para a folga em 

giro (cGiro) e a folga financeira em capital de giro (cCDG) parece influenciar o tamanho da 

participação desses investidores.  

Para a participação dos fundos do IHFA, não houve significância em nenhum indicador 

fundamentalista. Nesse grupo, inclusive, apesar do único coeficiente significativo ter sido o da 

folga da margem de lucro, o modelo apresentou um coeficiente de determinação (ajustado) 

relativamente alto (41,10%). Isso sugere que a significância está nos controles, especificamente 

no tempo. Em análise adicional (não tabulada), observou-se que, comparado com o primeiro 

ano da amostra, apenas o ano de 2016 não foi significativamente diferente de zero. No grupo 

geral de II, 2012 e 2015 não foram significativos. Todos os outros foram significativamente 

maior em ambos os grupos.  

A Figura 1 permite visualizar o comportamento da variação ao longo do tempo. 
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Figura 1 - Coeficientes padronizados das regressões sobre variações de investidores institucionais no tempo. 

Conforme se observa na Figura 1, nos anos de 2010 e 2015 não houve variação na 

quantidade de investidores institucionais da IHFA. Ainda, enquanto a variação de Investidores 

Institucionais (II) se mantém estável no tempo, observa-se um crescimento significativo após 

2016 para no grupo mais restrito (IHFA). Estimações não tabuladas sugerem que, em média, 

independentemente dos fundamentos, o número de investidores institucionais da IHFA vem 

aumentando nos últimos 5 anos. 

Não obstante, para testar a hipótese 4 de que os investidores institucionais respondem 

de forma mais proeminente a aumentos na eficiência de empresas maduras do que em outros 

estágios, apresenta-se a Tabela 9. Novamente, para otimizar o espaço, apresentam-se apenas as 

variáveis que apresentaram significância estatística para ao menos um dos modelos estimados: 
Tabela 9 - Coeficientes estimados para o efeito das folgas em cada estágio do ciclo de vida da firma sobre a 

variação na quantidade de investidores institucionais com participação na firma. 

𝑽𝒂𝒓_𝒊𝒊𝒊𝒕 = 𝛽0 + 𝛽𝑙 ∑ 𝐸𝐶𝑉𝑖
𝟒
𝒍=𝟏 + ∑ 𝛽𝑠𝐹𝑜𝑙𝑔𝑎𝑠𝟏𝟎

𝒊=𝟓 + ∑ 𝛽𝑡(𝐸𝐶𝑉 ∗ 𝐹𝑜𝑙𝑔𝑎𝑠)𝑖 +𝟒𝟎
𝒊=𝟏𝟏 𝛽41𝑇𝑎𝑚𝑖𝑡 + 𝛽42𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑡 +

𝛽𝑗 ∑ 𝑆𝑒𝑡𝑜𝑟𝑖
55
𝑗=43 + 𝛽𝑘 ∑ 𝑎𝑛𝑜𝑖

65
𝑘=56 + 𝜀𝑖𝑡  

Variáveis 
(1) (2) 

Var_II Var_IHFA 

Declínio 0.0935 1.194*** 

cML 0.579* 1.223 

Declínio -1.393*** -2.363*** 

cGiro 0.00992 1.608** 

Crescimento -0.0152 -1.701** 

Maturidade -0.0388 -1.617** 

Shake-out -0.135 -2.154*** 

Declínio -0.191 1.967* 

cPME -0.000364 0.000546 

cPMPF 0.00472** 0.000598 

Crescimento -0.00401* -9.21e-05 

Maturidade -0.00462** 0.000611 

Shake-out -0.00391* -0.00164 

Declínio -0.00732*** 0.00188 

cPMRV -0.000271 0.00121** 

Crescimento -0.000968 -0.00199*** 

Maturidade -0.000105 -0.000985* 

Shake-out 0.000368 -0.00226*** 

Declínio -0.00151 -0.00238** 

cCDG 1.675 -0.408 

Maturidade -2.111* 0.582 
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Shake-out -2.545** -1.044 

Tamanho 0.0616** -0.0293 

Endividamento -0.0183 0.0648 

Constante -1.405* 0.725 

Num. Observações 819 393 

R² 16.70% 49.60% 

R² Ajustado 10.90% 42.20% 

Controle Set/Ano Sim/Sim Sim/Sim 

F-stat 6.499*** 76.26*** 

Ramsey Test 0.87 1.04 

Notas: A variável Var_II é a variação logarítmica do número de investidores institucionais; Var_IHFA é a 

variação considerando apenas os fundos que montaram o índice ANBIMA de Hedge Funds - IHFA; cGiro é a 

folga de Giro dos Ativos; cML é a folga de margem líquida; cPME é a folga de Prazo Médios de Estocagem; 

cPMRV é a folga de Prazo Médio de Recebimento das Vendas; cPMPF é a folga de Prazo Médio de Pagamento 

aos Fornecedores; cCDG é a folga de Capital de Giro; Tamanho é o logaritmo natural do ativo total; 

Endividamento é o nível de endividamento da empresa; e * para 10%; ** para 5% e *** para 1% de nível de 

significância. 

Enquanto a estimação da Tabela 8 sugeria que ambos os grupos de investidores eram 

sensíveis à folga de margem de lucro, essa estimação é pormenorizada entre os estágios. Sob 

esse prisma, os resultados da Tabela 9 sugerem posturas diferentes entre os tipos de investidores 

institucionais. Nos indicadores da análise DuPont, observa-se que, enquanto os “IIs” respondem 

positivamente a aumentos nas folgas de margem de lucro, os “IHFAs” não são afetados 

significativamente por esse índice. No entanto, para ambos os grupos, a variação da quantidade 

de investidores é significativamente menor quando as folgas de margem são de empresas 

classificadas no estágio de declínio. Isso sugere que, apesar de, isoladamente, ser um indicador 

positivo (para os IHFAs), a estrutura econômico-financeira das empresas em declínio é levada 

em consideração por ambos os tipos de investidores, visto que a combinação desses fatores 

desestimula a manutenção de suas posições. 

No entanto, enquanto os IIs não são afetados pelos estágios do ciclo de vida da firma, 

os IHFAs parecem ser mais cooptados justamente por empresas em declínio. Ademais, para 

essas empresas, as folgas de giro estão positivamente relacionados com a variação desses 

investidores. Isso explica um pouco da aparente estratégia dos IHFAs de focar em empresas 

com mais folgas em giro em relação às pares.  

Com base nos resultados, é possível conjecturar que os IHFAs sejam atraídos por essas 

empresas, por enxergar oportunidades de atuar na gestão para enxugar custos. Isto é, o ativismo 

desse tipo de investidor pode surtir mais efeito. Ademais, o efeito das folgas em prazos médios 

de recebimento de vendas é também significativamente diferente entre os estágios. Porém, 

exceto para o estágio de introdução, a referida folga em todos os outros estágios parece repulsar 

os investidores.  

Contrário à lógica econômica, a variação da quantidade de IIs está negativamente 

relacionada com as folgas de prazo médio de pagamento das empresas em crescimento, 

maturidade, shake-out e declínio. A leitura do indicador vai no sentido de que aumentos no 

prazo de pagamento reduz a demanda por recursos próprios. Em outras palavras, faz com os 

fornecedores financiem mais o ciclo operacional da firma.  

Em  testes adicionais (disponível caso solicitado), utilizando o tamanho da participação 

desses investidores, os resultados não apontam diferenças significativas entre os estágios, mas 

sugerem que a participação dos fundos do IHFA está positivamente relacionada com a folga no 

prazo de pagamento. Contudo, essa relação é negativa apenas para as empresas maduras e em 

shake-out. No caso do prazo de estocagem, a relação é negativa, mas quando interagida com as 

dummies de crescimento e shake-out, a relação é positiva. 
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Para ampliar a visualização dos efeitos das folgas, observando os extremos de BM para 

a testar a hipótese 5 de que os sinais emitidos pelas variações nos fundamentos econômicos da 

empresa não são completamente compreendidos pelos investidores institucionais, apresenta-se 

a Tabela 10: 
Tabela 10 - Coeficientes estimados para o efeito das folgas sobre a variação na quantidade de investidores 

institucionais com participação na firma apenas nas empresas em estágios específicos e nos quartis de BM. 

Variáveis 
Maturidade Crescimento 

Var_II (BM_q1) Var_IHFA (BM_q1) Var_II (BM_q1) Var_IHFA (BM_q1) 

cML -1.171 2.029** 5.088*** 0.516 

cGiro 0.223 0.542 0.332 0.112 

cPME -0.00282 -0.00232*** -0.00104 0.000495 

cPMPF 0.00236 -0.00255 0.000341 -0.000143 

cPMRV -0.000308 -0.000279 -0.00163 -0.000176 

cCDG 0.404 1.844** 0.490 -0.146 

Tamanho 0.119 0.0317 -0.0389 -0.155 

Endividamento -0.0579 -0.105 0.245 0.244 

Constante -3.207* -0.640 1.414 3.837 

Num. Observações 117 50 71 42 

R² 36% 65% 57% 56% 

R² Ajustado 21% 39% 36% 33% 

Controle Set/Ano Sim/Sim Sim/Sim Sim/Sim Nao/Sim 

F-stat 6.024*** 6.363*** 8.372*** 9.213*** 

VIF (mean) 2.42 5.04 3.53 3.27 

Ramsey Test 5.23*** 0.09 0.79 0.64 

Notas: A variável Var_II é a variação logarítmica do número de investidores institucionais; Var_IHFA é a 

variação considerando apenas os fundos que montaram o índice ANBIMA de Hedge Funds - IHFA; cGiro é a 

folga de Giro dos Ativos; cML é a folga de margem líquida; cPME é a folga de Prazo Médios de Estocagem; 

cPMRV é a folga de Prazo Médio de Recebimento das Vendas; cPMPF é a folga de Prazo Médio de Pagamento 

aos Fornecedores; cCDG é a folga de Capital de Giro; Tamanho é o logaritmo natural do ativo total; 

Endividamento é o nível de endividamento da empresa; e * para 10%; ** para 5% e *** para 1% de nível de 

significância. 

Os resultados reforçam o comportamento distinto entre os tipos de investidores 

institucionais, mas que a responsividade aos sinais emitidos pelos fundamentos é diferente 

quando se analisam o estágio em que a empresa se encontra e o múltiplo BM, comparativo às 

pares. Nesse recorte, os investidores mais sofisticados (IHFA) parecem ser mais sensíveis ao 

sinais fundamentalistas do que em outros cenários. Nota-se que apenas para essas empresas, o 

aumento no nível de capital de giro em relação ao setor (cCDG)  atrai investidores do IHFA. 

Também de forma exclusiva para este recorte, o aumento das folgas de estocagem 

desincentivam a manutenção das posições desse grupo de investidores. Esse efeito negativo 

pode ser reflexo de uma interpretação como perda de eficiência por parte dos investidores.  

Observa-se que, para os IHFA, não houve significância para as variáveis na estimação 

com as empresas classificadas como em crescimento. Porém, talvez pelo número reduzido de 

observações, essa estimação só foi possível quando se retirou o controle de setor. Assim, a 

interpretação fica limitada. Os resultados sugerem ainda que os IIs também monitoram as 

empresas maduras de forma diferente, focando apenas na análise das folgas em margem. 

Para as empresas maduras, o teste foi refeito nos outros quartis de BM. Para os IIs, não 

houve significância em nenhum deles. Análise adicionais (não tabuladas) com a participação 

dos IIs no lugar da variação da quantidade também não encontraram resultados significativos. 

Já para os IHFAs, o 3º quartil foi o único em que as folgas apresentaram significância. Nessa 

análise, as folgas de margem (2.029**), de prazo médio de estocagem (-0.002***) e de capital 
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de giro (1.843**) foram as variáveis significativas. Talvez a quantidade de observações para 

cada grupo tenha prejudicado a significância dos coeficientes, porém isso também pode sugerir 

que as decisões de investir ou não em empresas acima da mediana (q3) de BM (com valores de 

mercado mais próximos menos descolados dos fundamentos) sejam mais pautadas nos 

indicadores fundamentalistas. 

Com isso, é possível confirmar a hipótese de que os investidores não absorvem por 

completo os sinais emitidos pelos fundamentos da firma no estágio de maturidade quando 

apresentam preços muito descolados do valor patrimonial. Todavia, apresenta-se evidência de 

que eles consideram os fundamentos em empresas cujos preços estão menos “esticados”. 

 

5. Conclusões 

Este estudo analisou a relação entre as folgas dos recursos operacionais e financeiros e 

a cooptação dos investidores institucionais, sob diferentes perspectivas fundamentalistas, bem 

como pela perspectiva de mercado. Utilizando uma amostra de 339 empresas listadas na B3, 

foram levantadas as participações dos fundos de investimentos em ações, bem como os fundos 

que montaram o índice ANBIMA de Hedge Fund no período.  

Com base em diversas regressões lineares estimadas, os resultados permitem validar as 

hipóteses H1a e H1b de que os retornos são explicados pelos fundamentos da empresa, em 

termos de gestão das folgas de recursos. Os achados estão em linha com a literatura (Chopra & 

Sodhi, 2004; George, 2005; Liu & Thomas, 2000; Mohanram, 2005; Piotroski, 2000; C. S. 

Tang, 2006) e sustentam a ideia de que a análise fundamentalista ajustada ao setor de atuação 

da empresa permite identificar empresas com maiores resultados no mercado de capitais. 

Os resultados também confirmam a hipótese 2a de que as folgas de recursos diferem 

entre os estágios do ciclo de vida da firma, sendo que as empresas maduras apresentam níveis 

(padronizados) mais eficientes em termos de margem, giro e recebimento das vendas, embora 

tenha, em média, menos folga de prazo para pagamento. Exceto pela política de pagamento, os 

resultados também estão alinhados com a expectativa teórica, que sustenta estratégias diferentes 

de gestão em cada estágio (George, 2005; Jenkins & Kane, 2004).  

Na visão de mercado (H2b), os estágios também afetam a expectativa de crescimento, 

mas de forma desencontrada da lógica fundamentalista. Os resultados apontaram que, em geral, 

as empresas maduras são aquelas que apresentam menor nível de BM, o que representa maior 

nível de expectativa de crescimento de preço. E no estágio de crescimento, o nível médio de 

BM não foi significativamente diferente do estágio de introdução (dummy de referência). O 

achado permite supor que os investidores do mercado podem negligenciar a análise 

fundamentalista, esperando de empresas maduras, um crescimento pouco condizente com sua 

estrutura teórica do estágio. Esse tipo de negligência também é apontada em estudos anteriores 

(Cantrell & Dickinson, 2018; Dickinson, 2011; Vorst & Yohn, 2018). 

Contudo, os resultados também sugerem que, em média, as expectativas são condizentes 

sobre as empresas em shake-out e declínio, que apresentaram níveis maiores de BM. Para o 

grupo de empresas de baixo BM, o efeito do estágio é sensível ao período de análise do valor 

de mercado. De acordo com a expectativa, no shake-out  e declínio, há menos expectativa de 

crescimento sob o ponto de vista de mercado também (Costa et al., 2017). 

Sobre a cooptação dos investidores institucionais, os resultados capturaram as 

divergências nas políticas de investimento dos fundos. Nos investidores assumidos como mais 

sofisticados (IHFA), os resultados coincidem com os achados de Lang et al. (1997), no sentido 

de que a participação varia conforme o resultado fundamentalista apresentado pela empresa. 

Além disso, foi possível notar um comportamento semelhante ao apontado em Lakonishok et 

al., (1992) sobre comprar “perdedores”. No caso, o espectro de visão é diferente, mas notou-se 

maior variação de IHFA nas empresas em declínio, sobretudo naquelas com mais folgas de 
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giro. Uma possível explicação está em Ghaly et al. (2020) sobre identificação de oportunidades 

de ajustes na gestão de empresas, via redução de investimentos pouco rentáveis e foco na 

retomada de crescimento, também argumentado por Habib et al. (2018). 

A literatura nacional é carente de investigações com esse tipo de investidores e este 

estudo oferece uma série de contribuições. Trata-se de uma atividade crescente no país, após 

2015, como apontado nos próprios resultados. Em 2020, o número de investidores cadastrados 

na bolsa de valores superior os 3 milhões, representando um aumento de 387% no triênio (B3, 

2020), o que demanda da literatura contábil-financeira inúmeros estudos que auxiliem não só 

os gestores de empresas, analistas de mercado, mas também os novos investidores, dispostos a 

conhecer o ambiente corporativo e sua linguagem. 

Novos estudos podem ampliar a análise sobre outros investidores profissionais, 

incluindo participação de investidores estrangeiros (também considerados como qualificados 

pela CVM). Sugere-se também controlar pelo nível de concentração de propriedade, que parece 

reduzir o efeito dos investidores institucionais sobre a gestão e, portanto, desincentivar sua 

participação. 
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