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RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar as caracteristicas das empresas listadas
na BM&FBOVESPA que atraem os investimentos dos fundos de penséo brasileiros
no periodo de 2005 a 2013. Acima de tudo as organiza¢des deveriam proporcionar
resultados positivos aos seus acionistas, tanto em forma de lucro como em
crescimento patrimonial. Com base nesta afirmacdo e somado a estudos que
evidenciam a relacdo entre a atracdo de investimentos e fundos de penséao foi
desenvolvida esta pesquisa. Para a andlise foram utilizados dados descritivos e
regressbes lineares. Foram encontradas relacdes estatisticas positivas entre o
percentual de participacdo societaria dos fundos de pensdo e o tamanho das
empresas, bem como a adesdo a um nivel diferenciado de governanca corporativa
pelas mesmas. Uma relacéo néo estatistica foi observada entre os gastos em P&D e
os investimentos dos fundos de pensédo. A amostra deste estudo foi formada por
empresas que possuissem em sua composicdo acionaria ao menos um fundo de
pensdo entre os anos de 2005 e 2013. Esta pesquisa podera contribuir para futuros
estudos a respeito de investimentos dos fundos de pensao e para a compreenséo do
comportamento destas empresas quanto a utilizacdo de seus recursos.

Palavras-chave: Fundos de pensé&o. Decisbes de investimento. Atracdo de

investimentos. Mercado acionario.



ABSTRACT

The aim of this study was to analyze the characteristics of the companies
listed on the BM&FBOVESPA that attract investments of Brazilian pension funds in
the period 2005 to 2013. Above all, the organizations should provide positive results
to its shareholders as profit or asset growth. Based on this statement and added to
studies that evidence the relation between investment attraction and pension funds
was developed this research. For analysis, descriptive data and linear regression
were used. Positive statistical relations were found between the percentage of
ownership interest of the pension funds and the size of companies, as well as
adherence of this companies to one of the differentiated levels of corporate
governance. A no statistical relation was observed between spending on R&D and
pension funds’ investments. The sample consists of companies which carry on their
shareholding structure at least one pension fund between the years 2005 and 2013.
This research could contribute to future studies regarding pension funds’ investments
and to understand the behavior of these companies on the use of its resources.

Keywords: Pension funds. Investment decisions. Investment attraction. Stock

market.
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais apresenta-se como uma possibilidade de
financiamento para as empresas e tem crescido de forma significativa no Brasil. A
quantidade de negocios realizados na BM&FBOVESPA, no mercado a vista, em
2004, movimentou um montante de R$ 252 bilhdes e, em 2013, este numero
cresceu para R$ 1.644 bilhdes. O que significa um crescimento de 652% no
respectivo periodo (BM&FBOVESPA, 2014). Esse expressivo crescimento indica
que o mercado de capitais brasileiro tornou-se atrativo as organizacbes e aos
investidores, configurando-se assim, como uma alternativa ao mercado financeiro na
politica de financiamento das empresas.

De outra parte, encontram-se os fundos de penséo, detentores de capital
passivel de ser aplicado em empresas listadas no mercado de capitais. Pelas somas
administradas e pela caracteristica previdenciaria, indicativa de longo prazo, os
fundos de pensédo tém atuado como importantes investidores no mercado de
capitais. Conforme a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC), em dezembro de 2013, os investimentos dos fundos de pensao
brasileiros somavam 650 bilhdes de reais. Deste montante, 84 bilh6es aplicados
diretamente em acdes, 0 que representa 13% do total dos investimentos realizados
pelos fundos de penséo brasileiros (PREVIC, 2013).

Neste contexto, esta pesquisa tem como objeto de estudo os fatores
relacionados as empresas que poderiam explicar a decisdo dos fundos de pensao
de investir nas mesmas. Na sequéncia, apresenta-se a contextualizacdo e a

problematica desta pesquisa.
1.1 Contextualizac&o e problematica de pesquisa

Os fundos de pensdo, mais especificamente Empresas Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC), sdo organizacdes gestoras de recursos com a
finalidade de suprir, de forma complementar, as necessidades futuras de seus
participantes. Conforme a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC), as EFPCs séo operadoras de planos de beneficios de carater
previdenciério, que além de buscar a manutengédo de sua operacao de curto prazo,

investem seus recursos para garantir renda futura a seus participantes.
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De um modo geral, as organizacdes fazem investimentos com 0 objetivo
principal de proporcionar resultados positivos aos seus acionistas, tanto em forma de
lucros como em crescimento patrimonial, qualquer decisdo financeira deveria estar
baseada neste objetivo (MODIGLIANI E MILLER, 1958). O que diferencia os fundos
de pensdo das demais empresas € o carater previdenciario dos mesmos, que
indicaria o direcionamento dos investimentos para um horizonte de mais longo prazo
(AMARAL, et.al. 2004; BUSHEE, 2004). Os fundos de pensédo, na busca de
resultados financeiros, agiriam de maneira similar a qualquer empresa na escolha da
melhor opcao para este intento. No entanto, o olhar de longo prazo, que € pertinente
aos interesses dos fundos de pensdo, os levaria a considerar aspectos
explicitamente nédo financeiros, a fim de garantir que os resultados fossem atingidos,
em consideracao aos prazos pretendidos.

Entre os aspectos nao financeiros, encontrar-se-ia o sistema de governancga
corporativa, como indicador da qualidade de gestdao (PENSUVO, 2006; LIMA, 2013,
ALMEIDA, 2011). Também, as preocupacbes com responsabilidade social e
sustentabilidade, sinalizando a intencdo de perpetuidade da empresa (CAMARGO,
2012; MACEDO, et al. 2013). Caracteristicas como essas poderiam explicar a
escolha de uma empresa em detrimento de outra na decisdo de investimento do
Fundo de Penséo.

Partindo do pressuposto de que os fundos de pensao escolhem as empresas
listadas no mercado de capitais brasileiro segundo as caracteristicas das mesmas,
guestiona-se: quais os fatores explicativos da atracéo de investimentos dos fundos
de penséao sobre as empresas listadas na BM&FBOVESPA?

A partir do problema de pesquisa elaborou-se o objetivo geral deste estudo,

apresentado no préximo item.

1.2 Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa é analisar quais as caracteristicas das
empresas listadas na BM&FBOVESPA que atraem os investimentos dos fundos de
penséo brasileiros no periodo de 2005 a 2013.

Com a intencdo de alcancar o objetivo principal, € estabelecido o seguinte
objetivo:
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e |dentificar a participacdo dos fundos de pensdo na estrutura societaria das
empresas listadas na BM&FBOVESPA.

1.3 Justificativa e relevancia

A revisao de literatura empirica possibilitou identificar que parte das pesquisas
publicadas, tanto em trabalhos nacionais quanto internacionais, sobre investidores
institucionais e empresas encontra-se focada na analise do ativismo dos mesmos
em relacdo a melhora da governanca corporativa. Assim como na andlise do
desempenho econdmico financeiro destas empresas (FACCIO; LASFER, 2000;
CLARKE; HEBB, 2004; PENSUVO, 2006; ALMEIDA, 2011; CAMARGO, 2012
OLIVEIRA; LEAL; ALMEIDA, 2012; TILBA; MCNULTY, 2013; LIMA, 2013). Uma
pesquisa direcionada ao tema € a de Ferreira e Matos (2006) que analisa a
preferéncia dos investidores institucionais quanto ao seus investimentos. Contudo,
0s autores néo diferenciam os tipos de investidores institucionais e as caracteristicas
particulares de cada um deles em termos de investimento e na escolha das
empresas a investir.

O estudo de Bushee (2001) analisa a relacdo entre os investimentos dos
investidores institucionais e as empresas em que 0S mesmos mantém investimentos.
Separando o0s investidores de acordo com seu comportamento ao investir,
determinando assim, as caracteristicas das empresas que especificamente atraem
cada um deles, inclusive os fundos de pensédo. Diferenciando-se do estudo de
Bushee (2001), esta dissertacao trata exclusivamente do mercado de capitais
brasileiro. Outra diferenca a ser considerada é que se analisam apenas os fundos de
pensdo brasileiros, que se caracterizam pela grande participacdo do poder publico
como patrocinador.

A contribuicdo que se espera com este estudo é o entendimento através das
empresas interessadas em ter os fundos de pensao como acionistas, no sentido de
se ajustarem as caracteristicas valorizadas pelos mesmos. Outra contribuicdo é que
se somara a outros estudos no entendimento dos investimentos e financiamentos

conduzidos pelo mercado de capitais brasileiro. Também contribuira
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academicamente, somando-se a outros estudos relativos aos fundos de penséo e

seus investimentos.

1.4 Delimitacdo do estudo e estrutura da dissertagd o

Os investimentos dos fundos de pensdo em acfes das empresas podem
ocorrer de forma indireta, através do uso de fundos de investimentos com
gerenciamento préprio ou de terceiros. Portanto, a amostra ndo atende todos os
casos de participacdo societaria dos fundos de pensado. Este estudo limita-se a
analise das empresas listadas na BM&FBOVESPA que tenham participacdo
acionaria de forma direta dos fundos de penséo brasileiros, e que tenham dados
relacionados no banco de dados Economatica. Neste estudo s@o considerados
como fundos de penséo as organizacdes de previdéncia fechadas (EFPC), sendo
excluidos da analise as empresas de previdéncia privada aberta.

Precedendo esta introdugcdo apresenta-se o segundo capitulo em que é
apresentada revisdo de literatura sobre o tema, tanto tedricos quanto empiricos. Na
sequéncia, apresenta-se a metodologia utilizada. Posteriormente, aborda-se a
analise das evidéncias, apontando os resultados da pesquisa. Por fim, serdo
explicitadas as consideracgdes gerais do estudo, incluindo as principais conclusoes e

limitacGes do mesmao.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo esta constituido pela revisdo da literatura tedrica e empirica
sobre o tema, o que servird como fundamentacéo para andlise deste estudo. Assim,
em primeiro lugar abordam-se estudos relativos a captacdo de recursos —
financiamentos, apos, serdo descritos temas que discorrem sobre aplicagbes de
recursos — investimentos. Em seguida, serdo tratadas as caracteristicas dos
investidores institucionais e em particular, os fundos de pensdo. Na sequéncia,
serdo vistos os fundos de pensao brasileiros e sua respectiva legislacédo. Conclui-se
o capitulo com o relato dos estudos empiricos revisados, juntamente com a

apresentacao das hipéteses.

2.1 Captacao de Recursos - Financiamentos

As empresas possuem necessidade de captacdo de recursos para seus
investimentos. Estes valores sdo provenientes de capital préprio, seja pela retencao
de lucros ou capitalizacdo, ou por capital de terceiros que séo realizados através de
divida (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

Entre as opc¢bes de financiamento no mercado brasileiro, o endividamento
bancéario é uma opcéo que é, historicamente, peculiar por causa das altas taxas de
juros cobradas. Tendo em vista este aspecto, 0 Governo Federal subsidia projetos
com juros mais atrativos, muitos deles através do Banco Nacional de
Desenvolvimento Social (BNDES). Importante opcédo de financiamento para as
empresas (DO VALLE; ALBANEZ, 2012).

De qualguer modo, as altas taxas de juros no mercado brasileiro influenciam a
captacdo de recursos. Juros altos atraem os investidores ao mercado financeiro,
diminuindo os investimentos diretos nas empresas através do mercado de capitais.
(FREITAS, 2011).

Considerando a necessidade de prazo e de valores diferenciados, as
empresas tem no mercado acionario a possibilidade de obtencdo de financiamento.
O mercado de capitais tem como finalidade facilitar o financiamento de atividades
produtivas e capital de giro das empresas. Isso por possibilitar o acesso de recursos
de médio e longo prazo, intermediando a relagcdo entre as organizacdes
empresariais listadas no respectivo mercado e investidores. Os principais



15

instrumentos de financiamento existentes no mercado de capitais brasileiro séo as
acOes e as debéntures (HOJI, 2012), que se mostra cada vez mais como uma fonte
importante de financiamento de empresas.

De outra parte, as empresas que enfrentam a concorréncia, com expectativa
de crescimento, estabelecem necessidade de desenvolvimento de projetos que
exigem financiamentos. O que as estimula a utilizar cada vez mais o mercado de
capitais (STEFFEN; ZANINI, 2012).

As empresas iniciam suas atividades no mercado de capitais através da oferta
publica inicial ou Initial Public Offerings (IPOs). O principal objetivo da oferta IPOs é
apresentar a empresa ao mercado, propondo a venda de parte de seu patrimoénio a
investidores. No Brasil, a abertura de capital de novas empresas se mostra
condizente com as condi¢cdes do mercado, alternando periodos com mais ou menos
movimentagdes por parte das empresas. (STEFFEN; ZANINI, 2012).

A abertura de capital da possibilidade de proporcionar as empresas algumas
vantagens: recursos com riscos financeiros menores, gestdo adequada as normas
impostas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), profissionalizacdo da
empresa e ganho na imagem, tornando a empresa mais conhecida. (ASSAF NETO,
2001).

Porém, a abertura de capital da empresa nao significa que a mesma obtera
todas as vantagens que este mercado disponibiliza. Havera a necessidade de
mostrar os diferenciais da empresa,no sentido de atrair investidores, entre eles o de
sinalizar as oportunidades de obtenc&o de resultados positivos. A comparacao entre
0 retorno esperado e o custo de oportunidade oferecido pela empresa captadora do
recurso influenciaria a decisédo dos investidores. (FAZZARI; UBBARD; PETERSEN,
1987).

As empresas deveriam evidenciar ao mercado aspectos que indicassem 0
valor e credibilidade da mesma, que possibilitassem confianga e disposicdo dos
investidores para adquirirem suas acbes, 0 que estabeleceria condi¢cdes de
negociacdo em melhores condi¢cfes de precos e de custos. (PROCIANOY; VERDI,
2009). Para sinalizar credibilidade e confianca, as empresas captadoras de recursos
reforgariam a reputagdo corporativa, 0 que criaria relacionamento estavel de longo
prazo e a realizacdo das expectativas de resultados dos investimentos (HELM,
2007).
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Ainda, credibilidade e confianca contribuem para o fortalecimento da garantia
de que os recursos aplicados pelos investidores tenham o retorno esperado. O
sistema de governanca corporativa insere-se neste contexto, sempre que, por meio
de mecanismos de controles, diminua a possibilidade de conflitos entre proprietarios
dos recursos investidos e quem os gerencia. (SHLEIFER; VISHNY, 1997; SILVEIRA,
2004).

Considerando essa realidade, o mercado de capitais brasileiro tem adotado
iniciativas objetivando seu crescimento, tais como a criacdo, no ano de 2000, de
segmentos especiais de listagem de governanca corporativa e no ano de 2005 a o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

A criacdo de sistema de listagem diferenciada de governanca corporativa
objetiva estimular o interesse dos investidores e reforcar a credibilidade das
empresas e do sistema como um todo. Os niveis de exigéncia estabelecidos pelo
mercado de capitais no Brasil diferenciam-se e encontram-se classificados em
quatro tipos, a saber: Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e Bovespa Mais. No quadro
namero 1 apresenta-se uma sintese que possibilita comparar as exigéncias da

BM&FBOVESPA para a empresa listar-se junto ao mercado de capitais brasileiro.

Quadrol — Segmentos de Listagem da BM&FBOVESPA — Comparativo

(continua)
NOVO i i BOVESPA
MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 MAIS (a partir TRADICIONAL
de 23/5/2014)
. A . Permite a
ot Permite a existéncia permite a existéncia Permite a Permite a existéncia de
Caracteristicas das d < de agdes ON e PN existéncia de a¢des A ~
Acdes Emitidas somente de acdes (com direitos ON e PN (conforme existéncia somente | agGes ON e PN
¢ ON P ] = de acdes ON (conforme
adicionais) legislacéo) legislacio)
Percentual Minimo 25% de free float
~ % de free floa
d(_e Ag0e§ em No minimo 25% de free float até o 7° ano de Né&o héa regra
Circulagéo ( free lista
gem
float)
D[str_|bU|goes ~ Esforgos de disperséo acionaria Né&o héa regra
publicas de acdes
Vedacéo a )
disposicoes Limitag&o de voto inferior a 5% do capital, I Quorum I
estatutarias (a partir quérum qualificado e “clausulas pétreas” N&o ha regra qualificado e Néo ha regra
P "clausulas pétreas"”
de 10/05/2011)
Composicéo do Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos
Conselho de 20% devem ser independentes com mandato | Minimo de 3 membros (conforme legislacéo)
Administragdo unificado de até 2 anos
Vedagdo a
acumulagédo de Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo R
. . . - Né&o héa regra
cargos (a partir de pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da adesé&o)
10/05/2011)
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(concluséo)

NOVO ) ) BOVESPA
MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 MAIS (a partir TRADICIONAL
de 23/5/2014)
Obrigagéo do
Conselho de Manifestagdo sobre qualquer oferta publica Nao ha reara
Administragéo (a de aquisicéo de agdes da companhia g
partir de 10/05/2011)
ngonstragoes Traduzidas para o inglés Conforme legislagéo
Financeiras
Reunido publica Obrigatéria Facultativa
anual
Calendério de
eventos Obrigatério Facultativo
corporativos
Divulgagéo adicional Politica de
de informacgdes (a Politica de negociagdo de valores mobiliarios e codigo de conduta negociagao de N&o ha regra
partir de 10/05/2011) valores mobiliarios
x ~ 100% para acdes 80% para acles ~ 80% para agbes

gloncessao de Tag g:\?% para agoes ON e PN (a partir de ON (conforme g:\?% para agoes ON (conforme

ong 10/5/2011) legislacéo) legislacéo)
Oferta publica de Obrigatoriedade
aquisicdo de acdes Obrigatoriedade em caso de cancelamento Conforme E;g:;%iito de Conforme
no m|n|moApe.|o de registro ou saida do segmento legislacéo registro ou saida legislacéo
valor econémico do segmento
Ades&o a Camara de
Arbitragem do Obrigatério Facultativo Obrigatério Facultativo
Mercado

Fonte: BM&FBOVESPA (2014)

Conforme apresentado no quadro 1, comparativamente ao nivel tradicional
os demais niveis tem maiores exigéncias. Como exemplo: no Nivel Tradicional das
guatorze regras descritas no quadro acima, nove delas séo facultativas ou nao
existentes, enquanto no Novo Mercado todas tem obrigatoriedade de cumprimento.

O enquadramento das empresas nestes niveis estabelece um ambiente de
negociacdo que, simultaneamente, estimula o interesse dos investidores e a
valorizagcéo das empresas (STEFFEN; ZANINI, 2012; SOUSA, 2014). O mercado de
capitais brasileiro mostrou que ha vantagens para as empresas ao optarem por um
nivel superior de governanca corporativa (CLAESSENS, et al. 2000; VIEIRA;
MENDES, 2005; PENSUVO, 2006; PROCIANOY; VERDI, 2009;).

A inclusdo de regras claras indicadas pelos novos niveis de governanca
corporativa, conforme mostra o quadro 1, seria indicador da tentativa de construgéo
de um mercado de capitais mais ativo. Com a auséncia de normas, haveria a perda
de credibilidade, o que estimularia os investidores a optarem por outros ativos.
(GRUN, 2003).
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Além da criacdo dos niveis da governanga corporativa, outras iniciativas
foram estabelecidas pela BM&FBOVESPA. Neste sentido, foi criado em 2005, o
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), composto por empresas com as
melhores praticas em gestdo empresarial e com maior alinhamento estratégico para
a sustentabilidade, estabelecida por acGes que busquem o desenvolvimento
econdmico com incluséo social e respeito ao meio ambiente (MACEDO, et.al. 2013).

O objetivo do ISE é desenvolver o mercado de capitais, propondo alternativas
de investimentos diferenciados a investidores que tenham outras preocupacoes que
ndo apenas o0 retorno financeiro imediato. As caracteristicas peculiares das
empresas que fazem parte do ISE considerariam sustentabilidade empresarial,
baseado no tripé: eficiéncia econdmica, equilibrio ambiental e justica social,
pressuposto de investimentos em projetos de longo prazo (BM&FBOVESPA, 2014).

De acordo com o guia de sustentabilidade da BM&FBOVESPA
(BM&FBOVESPA, 2010), as “empresas sustentaveis” seriam capazes de atrair
investimentos, pelos seguintes motivos: ter maior facilidade em identificar novas
oportunidades de negdcio, reduzir os custos de producdo pela diminuicdo de
desperdicios e a economia de insumos, reduzir a exposi¢do a riscos e fidelizar
consumidores.

Quadro 2 — Evolucdo acumulada - taxas anuais dos indices da

BM&FBOVESPA.

ANO IBOVESPA IBRX-100 ISE IBrA

2006 32,09% 36,10% 37,80% 34,80%
2007 89,81% 101,16% 93,47% 91,01%
2008 11,61% 17,07% 13,95% 13,84%
2009 103,91% 102,30% 89,62% 94,44%
2010 105,95% 107,56% 100,62% 103,00%
2011 68,67% 84,65% 94,00% 81,08%
2012 81,16% 106,07% 132,89% 105,70%
2013 53,08% 99,68% 135,43% 98,50%

Fonte: BM&FBOVESPA ( 2014)

O quadro 2 mostra a rentabilidade acumulada de quatro indices encontrados
na BM&FBOVESPA durante os ultimos oito anos. Estes indices tém as seguintes
caracteristicas: O IBOVESPA € um indicador de desempenho das acbes das
empresas listadas na BM&FBOVESPA que apresentam maior representatividade em

termos de negocios e valor do mercado. O IBRA ¢é o indice mais amplo encontrado,
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pois apresenta o desempenho de todas as a¢des negociadas das empresas listadas
na BM&FBOVESPA. O IBRX-100 é o indicador das 100 a¢Bes mais representativas
em valor e movimento no mercado acionario brasileiro. O ISE mede o desempenho
das acdes de empresas com reconhecido comprometimento com a sustentabilidade
empresarial.

A rentabilidade do ISE sugere como correta a decisdo dos investidores ao
procurar empresas que além de ter maior envolvimento com estratégias de
sustentabilidade, ainda agregam valor a carteira de investimentos (MACEDO, et
al.2013). Porém deve-se considerar que a rentabilidade pode estar associada a
outros fatores destas empresas que ndo somente a participacdo no referido indice.

As organizacdes, para atrair os investidores exibem suas caracteristicas,
demonstrando a sua capacidade de gerar resultados. Por outro lado os investidores
nao sdo homogéneos (BUSHEE, 2004) e tem preferéncias distintas entre eles.
Portanto, conhecer as necessidades e preferéncias dos investidores € importante
para as empresas que buscam financiamentos no mercado de capitais.

A segquir, serdo relatados estudos que envolvem questdes relativas aos
investidores, destacando suas preferéncias e motivagdes ao investir seus recursos

em outras empresas.

2.2 Aplicacgdo dos recursos - Investimentos

Todos os recursos investidos por uma empresa objetivam resultados
favoraveis (MYERS, 1974). Os investimentos fazem parte da busca constante das
empresas pelo crescimento. O sucesso das organizacdes esta relacionado ao
desempenho dos recursos aplicados. (DEMARZO, et al. 2012). O crescimento da
operacdo de uma empresa esta diretamente ligado aos investimentos que ela faz
(LOSS; SARLO NETO,2006).

Por outro lado, Jensen (2001) afirma que as decisdes da empresa devem
levar em conta todas as partes interessadas na operacao. Além dos investidores,
destacam-se: os funcionarios, os fornecedores, os clientes, a sociedade e o0 governo
como participantes deste processo. Para que a maximizacdo dos valores da
empresa concretize-se da melhor maneira, faz-se necessario o apoio das partes que

compde a organizagao.
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As empresas agem no intuito de gerar resultados positivos aos acionistas.
Existe a consideragédo de que em todos os investimentos existe um risco associado,
porém, sem investimentos as empresas nao sobrevivem. Encontrar o equilibrio entre
risco e retorno € o que ira nortear as decisdes de investimento. Cabe ressaltar que
existe uma associacdo entre quem recebe o investimento e quem investe. Os
investimentos sdo motivados pela oportunidade encontrada pela parte contraria
(FAZZARI; UBBARD; PETERSEN, 1987).

Para tanto, as empresas levam em consideracdo diversos aspectos na
deciséo de investimentos, que diferem de acordo com as caracteristicas da mesma
ou do mercado em que se insere. Também dependeria do nivel de interferéncia
governamental, da legislacdo e dos subsidios, do setor de atividade, dentre outros
fatores que poderiam impactar no resultado da empresa, influenciariam sua politica
de investimentos (FAZZARI; HUBBARD; PETERSEN, 1987).

A caracteristica do retorno financeiro é essencial a qualquer tipo de
investimento e deve ser a principal motivacdo para a decisdo de investimento.
Quando Modigliani e Miller (1958) afirmaram que a maximizacdo da riqueza do
acionista deveria ser a meta de uma organizacdo, indicaram que projetos de
investimentos deveriam apresentar resultados financeiros positivos, ou seja, uma
remuneracao acima do custo de capital, considerando 0s riscos inerentes de cada
negocio.

Da mesma forma, a teoria neoclassica mostra como decisiva a resposta a
exigéncia de capital gerador de valor operacional, o que indica que todo o
investimento deveria promover a valorizagdo da empresa em funcdo da producéao,
aumentando a receita e o lucro (JORGENSON, 1963). As decisdes de investimento
poderiam ser direcionadas para o aumento da capacidade de producéo instalada o
que refletiria em maior valor de mercado da empresa.

O que define os investimentos ndo sdo apenas caracteristicas diretamente
financeiras. Dependendo da expectativa do investidor, alguns fatores tornam-se
fundamentais. Especificamente, em investimentos de longo prazo, a governanca
corporativa e a sustentabilidade deveriam ser consideradas (CORAM; MOCK;
MONROE, 2011).

Havendo opc¢bGes de investimento que propiciem resultados positivos,
considerando o risco aceitavel, o investimento seria realizado com base no horizonte

de tempo que se pretendem os retornos. O tempo poderia ser considerado um fator
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da decisdo dos investimentos, o que indica que fatores néo financeiros poderiam
garantir operacdes de maior prazo (LOSS; SARLO NETO, 2006).

Importa considerar que a incerteza é inerente a qualquer negocio e existe a
possibilidade que o esperado ndo se concretize. O fato dos investimentos serem
concebidos em situacBes de duvida, quanto a aspectos mutantes do ambiente em
que se encontram, definiriam a procura por variaveis que poderiam explicar a menor
restricdo ao investir. Entre o que € ofertado e o que é pretendido esta o risco, que
pode ser grande ou pequeno. A decisdo do investimento depende do risco que se
pretende assumir (DAMODARAN, 2009; ALVES; LUPORINI, 2007).

Uma das condi¢cbes basicas para que haja investimentos é que se tenham
recursos disponiveis para tal. Os investidores institucionais, cuja caracteristica &
disponibilidade de recursos, vem sendo atraidos pelo mercado de capitais. Fazzari,
Ubbard e Petersen (1987) destacam que esta categoria de investidores véem
oportunidades na aplicagao de seus recursos em empresas que podem |Ihes garantir
um rendimento positivo, porém diversificam a sua carteira de investimentos como
forma de minimizar o risco. A sua participacdo tem aumentado ao longo do tempo no
Brasil, em 2001 o percentual da participagdo dos investidores institucionais no
mercado a vista da BOVESPA era de 17%. Em 2013 este niumero passou para 33%,
0 que significa um crescimento de 94% no periodo (BM&FBOVESPA, 2014;
CLAESSENS, et al. 2000). Assim, no proximo item é apresentada uma revisao da

literatura sobre investidores institucionais e fundos de pensao.

2.3 Investidores Institucionais e fundos de penséao

Investidores institucionais sdo também denominados como proprietarios
universais. (URWIN, 2011). Em outras palavras, sdo grandes organizacbes
investidoras nos mais diversos ativos, cujos resultados sdo esperados em longo
prazo. O risco destes negocios estaria baseado na economia global mais do que na
individualidades de suas carteiras.

Os mesmos estariam se tornando os principais responsaveis pela mudanca
do cenario financeiro mundial. O grande poder de investimento destas organizacgoes,
gue se caracterizam por serem mantidas por um coletivo, pode influenciar mudancas
na politica de gestdo das empresas em que investem. Este poder financeiro poderia

ser responsavel por mudanca de estratégias nas organizacdes, podendo ser um
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ponto determinante no que tange a decisfes de investimentos (THEURILLAT;
CORPATAUX; CREVOISIER, 2008).

Quadro 3 - Ativos por tipo de investidores no ambito da OECD, 1995-2012

—i— |nvestment funds — @ — |nsurance companies —& - Pension funds --&-- Other (1)

30 $30.0tn

USD Hrillions

2 r $24.5 tn

$21.8tn
20

10 r

B e . k] $1.9tn

e e e AR Sttt stntuit S
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: OECD (2013, p.7)

O quadro 3 apresenta a evolugdo dos ativos dos investidores institucionais
sob a jurisdicdo da Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD). Estao incluidos como investidores institucionais os fundos de investimento,
companhias de seguro, fundos de penséo e outras entidades. Pode-se observar que
somente nos anos de 2007/2008 houve uma queda nos ativos, possivelmente pela
crise mundial do respectivo periodo. Enquanto que nos demais anos estas
organizacdes tém aumentado seus ativos, fechando o ano de 2012 com a soma de
USD 78,2 trilhdes (OECD, 2013 p.7).

Os investidores institucionais sdo um grupo distinto de organizagcbes que
apresentam preferéncias distintas ao investir seus recursos. Preferéncias que
podem estar baseadas em: sensibilidade ao prazo de retorno de suas aplicacdes, a
frequéncia de negociacdo, ao volume de negociacdo e a restricbes legais, que
afetariam a decisdo sobre a escolha das empresas em que pretendem investir
(BUSHEE, 2004). Essas organizac¢des, ho mundo inteiro, estdo administrando suas
participacbes em empresas de forma mais proxima, buscando informacdes e

participando da gestdo no intuito de assegurar maior assertividade aos seus



23

investimentos, contribuindo para a manutencdo e crescimento das empresas
(VENTURA, 1993). No Brasil, esta participagdo tem crescido e mostrado-se ativa,
influenciando a gestdo das empresas em que mantém participacdo (GERHARD
2012).

Dentre os principais investidores institucionais encontram-se os fundos de
pensdo, que se caracterizam como gestores de grande parte da poupanca popular.
Os fundos de pensdo desempenham um papel importante no tocante as
necessidades de financiamento de diversas empresas em diversos setores da
economia. Assim, “contribuem para o desenvolvimento econdmico de um pais, bem
como para o aprofundamento de seu sistema financeiro (OECD, 2013 p.3)".

A grandeza das somas que envolvem os investimentos dos fundos de
pensdo, bem como as caracteristicas de longo prazo de seus negdcios, 0s tornam
grandes participantes do desenvolvimento da economia mundial, servindo de
financiadores de empresas dos mais variados setores no mundo inteiro (PEREIRA;
MIRANDA,; SILVA , 1997).

Considerando os fundos de pensédo existentes no mundo, pode-se inferir
diferencas entre os mesmos, seja pelo estagio de desenvolvimento econémico do
pais onde se encontram ou pela legislagdo que os regula. Andonov, Bauer e
Cremers (2013) destacam, por exemplo, que os fundos de pensdo americanos tem
enfrentado graves questdes quanto a manutencdo do rendimento de seus
investimentos. O que estaria direcionando a aplicacdo dos recursos em ativos mais
arriscados.

Conforme a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar do
Brasil (PREVIC), as EFPCs sdo operadoras de planos de beneficios de carater
previdenciario, sem fins lucrativos, constituidas na forma de sociedade civil ou
fundacdo (PREVIC, 2014). Os investimentos dos fundos de pensédo, por terem
caracteristicas proprias, como montantes elevados de recursos e objetivo
previdenciario, estariam sujeitos a tipos de risco especificos.

Martins (2010) relata e define os riscos separando-os em quatro grupos:

e Risco de Crédito: relacionado a incerteza de recebimento de um

compromisso. Existe a possibilidade de um negécio ndo ser honrado.

e Risco de Mercado: € a oscilacdo do valor de um ativo em relacdo ao

resultado esperado. Pode ser ocasionado por oscilacdes de taxas, indices

ou outros indexadores, por conta de mudangas econdémicas.
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e Risco Operacional: ocasionado pela falta de consisténcia e adequacgéao de
sistemas, processamento de operacOes, falhas de controles internos e
fraudes.

e Risco Legal: contratos e documentos mal formulados que podem decorrer
em questionamentos juridicos e o descumprimento de legislacao.

O gerenciamento dos riscos de um Fundo de Pensado é fundamental para o
alcance do equilibrio atuarial, que é mais complexo de ser alcancado que o equilibrio
financeiro (capacidade de pagamento em dia de seus compromissos correntes). Ja o
equilibrio atuarial, exige que as despesas e demais desembolsos futuros
correspondam a rendimentos capazes de se equiparem aos gastos inteiro
(PEREIRA; MIRANDA,; SILVA , 1997).

Se tratando de fundos de pensao, importa considerar o equilibrio atuarial. O
tempo é um fator importante a se observar na decisdo de investimentos. Os Fundos
de Pensédo, para garantir o resultado esperado no futuro, podem adotar como
alternativa a elevacdo dos valores e a extensao do tempo das contribuicbes dos
participantes bem como a reducdo do tempo de aproveitamento da aposentadoria.
Por outro lado, se os valores aplicados ndo apresentarem retornos financeiros
adequados poderdo por em risco 0 pagamento das aposentadorias (AMARAL,;
GIAMBIAGI; CAETANO, 2013).

O interesse dos fundos de pensdo em atualizar adequadamente seus
recursos, na busca pela reducéao dos riscos, faz com que tenham uma participacao
mais efetiva nas empresas nas quais investem. Os fundos alinham seus interesses
aos gestores das empresas, criando novos mecanismos de controle e modificando
estratégias, no intuito de garantir seus investimentos. (PENSUVO, 2006). A
influéncia dos fundos de pensédo tem aumentado ao longo do tempo, 0 que exige
responsabilidade na geragédo de valor e no sucesso de setores da economia, pelo
montante de capital investido e pela importante participagdo societaria nas empresas
de capital aberto brasileiras. (LIMA, 2013)

O termo “engajamento corporativo”, usado por Clark e Hebb (2004), é citado
para determinar a influéncia que os fundos de pensdo exercem sobre as
organiza¢cdes empresariais. Em seu estudo, os autores concluem que a participacéo
societaria dos fundos de pensao influi no sistema de Governanca Corporativa das
organizacdes em gque investem na respectiva estrutura societaria e teriam impacto

crescente nos investimentos socialmente sustentaveis.
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Stewart e Yermo (2008) ponderam que as boas praticas de governanca
corporativa sdo reconhecidas com uma caracteristica de eficiéncia dos fundos de
pensdo. Os autores apontam que empresas em que os fundos de pensdo tém
participacédo tem diminuido o conflito de interesses entre gestores e acionistas.

Em termos de representacéo financeira os fundos de pensao brasileiros em
sua maioria sdo de patrocinio publico, significando que o estado tem uma forte

presenca neste tipo de organizacao.

Quadro 4 — Investimentos dos fundos de penséo brasileiro e patrocinador

predominante (2013)

Patrocinio Predominante Valor R$ mil Relagéo %
1. Publico 418.591.130 64,43%
2. Privado 229.078.468 35,26%
3. Instituidor 1.964.908 0,30%
TOTAL 649.634.505 100,00%

Fonte: PREVIC (2013)

O quadro 4 mostra que 64% dos valores investidos pelos fundos de pensao
brasileiros é de patrocinio do poder publico. A federacao, os estados e municipios
participam com parte da contribuicdo dos valores para a formacédo dos fundos.
Empresas estatais ndo alocam capital com eficiéncia (WURGLER, 2000). O objetivo
principal é politico e ndo a maximizacao dos resultados (SHLEIFER; VISHNY, 1997).
Indicando que existe a possibilidade de exercerem alguma influéncia sobre a

decisdo de seus investimentos.

2.4 Fundos de penséo no Brasil e a respectiva Legis  lacao

A previdéncia social nasceu com o objetivo de garantir beneficios aos seus
participantes e dependentes. Estes beneficios podem ir de auxilio doenca a
respectiva renda por aposentadoria. Entretanto, em muitos casos, ela ndo é
suficiente para manter a remuneracdo anterior, este fato motivou a criacdo da
previdéncia complementar (ELY, 2008).

Especificamente, a previdéncia complementar fechada, que é objeto deste

estudo, teve seu marco inicial com a criacdo da Caixa Montepio dos Funcionéarios do
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Banco da Republica do Brasil no ano de 1904, que em 1967 seria chamada de
PREVI — Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil. Em 1978 foi
criada a ABRAPP — Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar. Em 1977, através da Lei 6.435, a previdéncia complementar foi
regulamentada ( ELY, 2008)

Por se tratar de gestores de recursos de terceiros, os Fundos de Penséao
brasileiros tem um tratamento legal especifico que busca a seguranca financeira de
seus participantes. As EFPCs sofrem regulamentacdo governamental, conforme
explicito no Artigo n° 21 da Constituicdo Federal Brasileira, a saber: “Compete a
Unido: administrar as reservas cambiais do Pais e fiscalizar as operacdes de
natureza financeira, especialmente as de crédito, cambio e capitalizacdo, bem como
as de seguros e de previdéncia privada.” (FUNDOS DE PENSAO: COLETANEA DE
NORMAS, p. 5, 2012.).

A Lei Complementar n° 109 de maio de 2001, indica a acdo do Estado sobre o
regime de Previdéncia Complementar. No seu Artigo 3° cita que é de sua
responsabilidade: “determinar padrées minimos de seguranca econdmico-financeira
e atuariais, com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio
dos planos de beneficios.” (FUNDOS DE PENSAO: COLETANEA DE NORMAS, p.
14, 2012.).

Os investimentos dos recursos dos fundos de pensdo seguem normativas
especificas, visando preservar os direitos dos participantes. Cada pais tem suas
normas, indicando que os alocacgéo dos recursos dos mesmos pode sofrer maior ou
menor influéncia da legislacéo, afetando as decisdes dos investimentos.

No Brasil existem limites de alocacdo de recursos determinados pela
legislacdo. Com a intencdo de cobrir o periodo estipulado neste estudo,
relacionaram-se as limitagbes quanto aos investimentos a partir do ano de 2003,
especificamente quanto a aplicagdo em acgdes, de acordo com suas respectivas

legislacoes.



Quadro 5 — Limites de investimentos em Renda Variavel dos fundos de

pensao brasileiros a partir de 2003.
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Base legal

Limite maximo
segmento de

Renda variavel

Limites fracionados por
segmento de listagem
BM&FBOVESPA

Limite méaximo de
investimento no
capital da mesma

Empresa

Resolucdo CNM
3121/03 de
setembro/2003

60%

Novo Mercado - 50%
Nivel 2 - 50%
Nivel 1 - 45%

Outras empresas - 35%

20% do capital

Resolugcdo CNM
3792/09 de
setembro/2009

70%

Novo Mercado - 70%
Nivel 2 - 60%
Bovespa Mais - 50%
Nivel 1 - 45%

QOutras empresas - 35%

25% do capital

Fonte: Elaborada pelo autor

O quadro 5 € o demonstrativo de como a legislacéo indica os limites para os

investimentos dos fundos de pensdo em ac¢des de empresas listadas no mercado de

capitais. Pode-se observar que os limites aumentaram ao longo do tempo, o que

poderia indicar que existem maiores oportunidades para as empresas listadas no

mercado de capitais captarem esses recursos.

Como exemplo, explicita-se a condi¢do atual dos investimentos dos fundos de

pensdo em renda variavel através da compra de acBes de empresas listadas na

BM&FBOVESPA. O limite para os investimentos totais em renda variavel é 70% do

valor total dos investimentos dos fundos de pensédo. Além desta limitacdo, outras

regras conjuntas dever ser observadas:

Até 70% dos investimentos do fundo de pensédo podem ser feitos em

empresas do segmento de listagem Novo Mercado;

Até 60% dos investimentos do fundo de pensédo podem ser feitos em

empresas do segmento de listagem Nivel dois;

Até 50% dos investimentos do fundo de pensédo podem ser feitos em

empresas do segmento de listagem Bovespa Mais;

Até 45% dos investimentos do fundo de pensédo podem ser feitos em

empresas do segmento de listagem Nivel 1;

Até 35% em outras empresas de capital aberto.
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A legislacdo também imp&e que os fundos de pensdo ndo podem deter mais
do que 25% das ac¢bes de uma mesma companhia.

Os temas citados no referencial tedrico fornecem embasamento ao presente
estudo, e conduzem a ordenacao e divisdo da revisdo da literatura empirica, descrita
a seguir. A formulacdo das hipoteses, que serdo usadas como direcionadoras da
pesquisa irdo ao encontro da revisao bibliografica aqui exposta.

2.5 Literatura Empirica e formulacéo das hipéteses

Para a revisao de literatura empirica foram analisados artigos publicados nas
seguintes bases de dados: Academic Search Complete, Business Source Complete,
Também foram pesquisados artigos no Google Scholar, de forma mais
especificamente foram revisados 0s seguintes, periddicos: Accounting,
Organizations and Society, Accounting & Business Research, British Accounting
Review, Journal of International Business Studies, Journal of Business, Journal of
Finance, Journal of International Financial Management & Accounting, Journal of
Accounting and Economics, Journal of Accounting and Public Policy, Journal of
Business Finance & Accounting, Review of Quantitative Finance and Accounting,
Journal of Economics Finance e The Quarterly Journal of Economics. O periodo
pesquisado foi de 2001 a 2014. Para tanto, foram utilizadas as seguintes palavras
chaves: investimentos, fundos de pensdo, investimentos e fundos de penséao,
atracdo de investimentos, tanto em portugués quanto em inglés. Nesta pesquisa
localizou-se 49 artigos, sendo 21 em periédicos internacionais e 28 em periédicos
nacionais.

Esse levantamento possibilitou a identificacdo de poucos trabalhos que
relacionam especificamente os fundos de pensdo e seus investimentos. Na
seguéncia apresentam-se as que mais se relacionam com o objeto deste estudo.

Coram, Mock e Monroe (2011), desenvolveram uma pesquisa com analistas
financeiros australianos, durante oito anos, sobre o comportamento do investidor,
analisando se 0 mesmo seria atraido por aspectos financeiros ou nao financeiros.
Constataram que indicadores nédo financeiros tém maior relevancia, nos periodos em
gue os indicadores financeiros estdo bem cotados. Porém, constataram que quando
os indicadores financeiros apresentam resultados negativos os nao financeiros

adquirem pouca relevancia.
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Procianoy e Verdi (2009), ao pesquisar empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2001 a 2005, inferiram que as empresas que
aderiram aos novos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA
aumentaram sua liquidez, o que as tornaram mais atrativas a novos investimentos.

Considerando dados das empresas listadas na BM&FBOVESPA no periodo
de 2006 a 2011, Andrade, et al. (2013) encontraram uma relagcéo entre a adesao ao
indice ISE e a rentabilidade e tamanho das empresas, por serem consideradas de
alto impacto ambiental.

O estudo de Ferreira e Matos (2008) investigou a preferéncia dos investidores
institucionais, em 27 paises, no periodo de 2000 a 2004. Foi constatado que estas
organizacdes preferem empresas com acdes de boa liquidez e altos niveis de
governanca corporativa. Este estudo nao classifica os investidores institucionais,
porém, analisa uma amostra ampla.

Procurando identificar a relacdo entre os investidores institucionais e as
empresas listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2002 a 2011, Gerhard (2012)
constatou que o0s investidores institucionais sdo atraidos por empresas que
pertencem a um nivel diferenciado de governanca corporativa.

Direcionando a pesquisa para a industria dos fundos de pensédo, dado as
caracteristicas peculiares deste mercado, os estudos voltam-se mais a determinacao
da influéncia dos investimentos do que propriamente a motivacao.

Tendo como foco do estudo o fundo de pensdo PREVI, que € o maior da
América Latina, Camargo ( 2012) concluiu em entrevistas com gestores do fundo
gue 0os mesmos adotam principios de investimentos responsaveis.

Macedo, et al. (2012) entrevistaram os gestores dos doze maiores fundos de
pensédo brasileiros e constataram que estas instituicbes usam o ISE como fonte de
informacdo na decisdo de seus investimentos. As mesmas consideram este indice
como um referencial de mercado, para avaliagdo de desempenho, transparéncia de
informacbes. Destacando que o bom nivel de rentabilidade apurado pode ser
causado por uma soma de condi¢cdes que ndo somente estar participando do ISE.

O estudo de Pensuvo (2006), que analisou as empresas listadas na
BM&FBOVESPA, nos anos de 2004 e 2005, constata que estatisticamente a
participacdo dos fundos de pensdo, como socios das empresas, nao afeta os niveis
de governanca corporativa. Contudo, a pesquisa aponta que os fundos de penséo

investem em empresas que ja possuem boas praticas de governanca corporativa.
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Almeida (2011), em pesquisa realizada com empresas listadas na BM&FBOVESPA,
no periodo de 2002 a 2009, conclui que as empresas, em que os fundos de pensao
mantém participacao, possuem melhor governanca corporativa.

Lima (2013), ao estudar os cinco maiores fundos de pensao brasileiros, nos
anos de 2005, 2008 e 2011, infere que o resultado encontrado ndao permite afirmar
que ha relacdo entre a participacdo acionéria dos fundos de pensdo nas empresas
com governanca corporativa, desempenho operacional e valor das mesmas.

O autor que destacou diretamente a motivacdo dos investimentos dos
investidores institucionais, dentre os quais, os fundos de penséao, foi Brian Bushee
especificamente em seu trabalhos publicados na Contemporary Accounting
Research em 2001 e outro concluido em 1998, porém publicado no Journal of
Applied Corporate Finance em 2004.

Bushee (2001) testa a preferéncia dos investidores institucionais quanto a
resultados de curto e longo prazo, mantendo a mesma classificagdo do seu estudo
anterior, constata que os fundos de pensédo tém preferéncias de longo prazo e
estabilidade nas participacdes. Indica também que a decisdo dos investimentos dos
fundos de pensdo nao se apega exclusivamente as variaveis de resultados
puramente financeiros, mas também as que indicam boa governanca,
sustentabilidade, investimentos em P&D como fator de crescimento, dentre outras,
que asseguram o resultado no horizonte de tempo pretendido.

Com base nos estudos citados, configuram-se as hipbteses desta
dissertagao.

As empresas que agem de acordo com as normas de governanga corporativa
determinadas pelos agentes fiscalizadores e que aplicam estratégias sustentaveis
em sua gestdo permitem uma maior seguranca aos investidores e poderiam ser
determinantes na decisdo dos investimentos dos fundos de pensdo. Para tanto,

propde-se a seguinte hipotese:

H1 — A participacéo societaria dos fundos de pensédo nas empresas listadas
na BM&FBOVESPA tem relagéo positiva com as praticas de governanga corporativa
adotadas pelas mesmas.

Considerando a influéncia dos objetivos particulares de cada empresa quanto

a aplicacdo de seus recursos, cada qual buscard seus resultados de maneira
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especifica e para isso direcionara seus recursos considerando o prazo de retorno.
Devido ao carater previdenciario dos fundos de pensdo 0os mesmos tem um
direcionamento de longo prazo nos seus investimentos, por isso se propbe e

seguinte hipotese:

H2 — A participacdo societaria dos fundos de pensdo nas empresas listadas
na BM&FBOVESPA tem relacdo positiva com fatores que indicam crescimento nas

mesmas.

As empresas perseguem desempenho operacional sem distanciar-se de um
aspecto financeiro basico, que é a rentabilidade do negdcio. Empresas mais
rentaveis oferecem maior seguranca aos seus investidores e propiciam maiores

possibilidades de retornos de curto prazo.

H3 - A participacéo societaria dos fundos de pensao nas empresas listadas na

BM&FBOVESPA tem relacéo positiva com a maior rentabilidade das mesmas.

Por se tratar de recursos que no futuro proverdo a aposentadoria dos seus
participantes, os fundos de pensao procurariam investimentos em empresas cujo

risco possa ser considerado aceitavel. Neste caso, considera-se a seguinte hipotese:

H4 - A participacao societaria dos fundos de penséo nas empresas listadas na
BM&FBOVESPA tem relagdo positiva com o0 menor risco apresentado pelas

mesmas.

Este capitulo apresentou as bases tedricas e empiricas sobre os
investimentos dos fundos de penséao e a relagdo com as empresas onde 0s mesmos
manteriam participacdo acionaria, servindo de base para o desenvolvimento das
hipoteses. O préximo capitulo apresenta os procedimentos metodolégicos de

desenvolvimento desta pesquisa.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo serdo abordados: métodos e modelos estatisticos, as

respectivas variaveis, a populacéo, a amostra e a fonte e coleta das evidencias.

3.1 Métodos Estatisticos

Inicialmente o modelo utilizard a estimacdo pelos minimos quadrados
ordinarios (MQO). O modelo MQO procura encontrar o melhor ajuste para um
conjunto de dados tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o
valor estimado e os dados observados. E a forma mais utilizada em econometria,
pois maximiza o grau de ajuste do modelo aos dados observados.

Apos sera feito o tratamento especifico para a estrutura de dados em painel.
Os dados em painel sdo caracterizados por possuirem observacdes em duas
dimensdes, permitindo a analise de diversas empresas em periodos de tempo
diferentes. A mesma unidade € acompanhada ao longo do tempo (GUJARATI E
PORTER, 2011- P.583). Ao utilizar este método se tera a oportunidade de investigar
a dinadmica das mudancas nas variaveis, tornando possivel considerar o efeito de
variaveis nao observadas, aumentando a eficiéncia dos estimadores econométricos.

Ao aplicar o modelo MQO para dados em painel, estima-se uma regressao
que nao identifica a natureza do corte transversal e das séries de tempo, assim
considera-se que outras caracteristicas das empresas nao sejam relevantes.
(GUJARATI; PORTER, 2011 — p. 589-590)

Considerando a estimacao de dados em painel deve-se obervar qual o efeito
melhor se adapta ao modelo. Pode-se considerar o modelo de efeitos fixos ou de
efeitos aleatérios. O uso do efeito fixo controla os efeitos de variaveis omitidas que
mudam entre os individuos e permanecem constantes no tempo. A diferenca para o
efeito aleatdério € que neste, o efeito das variaveis omitidas permanecem iguais ao
longo do tempo, porém continuam a variar de individuo para individuo (DUARTE ,
et.al. 2007). Da mesma maneira a estimacgao por efeitos fixos elimina o efeito ndo
observado e capta a heterogeneidade das empresas, enquanto o efeito aleatorio
trata o efeito ndo observado colocando um termo aleatério (GUJARATI E PORTER,
2011- P.598).
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A utilizacéo do efeito fixo ou aleatorio sera determinada realizando-se o Teste
de Hausman. Este teste determina se os efeitos aleatdrios tem correlagdo com o0s
regressores. Se o resultado apresentar significancia deve-se preferir o uso do efeito
fixo (GUJARATI; PORTER, 2011- P.596).

No intuito de eliminar o potencial problema de autocorrelacédo e
heterocedasticidade nos residuos, validando os testes estatisticos, os outliers das
variaveis foram eliminados e todas as regressdes foram estimadas utilizando a
matriz de correcdo de White (CERCHIARI, 2010). A verificacdo da existéncia da
multicolinearidade sera determinada na andlise da correlacdo entre as variaveis no

proximo capitulo.

3.2 Modelo estatistico

Considerando as hipoteses formuladas foi estabelecido o modelo de analise,
considerando como variavel a explicar o percentual de participacdo dos fundos de
pensdo nas empresas listadas na BM&FBOVESPA.

A analise da regressdo propiciara verificar quais as variaveis mais se
relacionam com o tamanho de participa¢do dos fundos de pensdo como acionistas

nas mesmas. Abaixo se descreve o modelo:

PARTFP PPy = By + R11GOVy; + [BISEy; + B3ADRy; + B4CX_ATIVO,
BsVENDAS 3; + 3¢ MKTBOOK(G.; + B;ROE; + RBgALAV 1 + RBogTAM_A(LOgATIVOy.,)
+ B]_oL|Q_BOLSAt.1 + 811D|V_YE|_Dt-1 + &t

Com base na revisdo de literatura, tedrica e empirica, apresentam-se as

hipéteses com suas respectivas variaveis, bem como a relacédo esperada.

Quadro 6 - Hipoteses, variaveis e relacao esperada.

(continua)

HIPOTESES VARIAVEIS EXPLICATIVAS RELACAO ESPERADA

H1 — GOVERNANCA IGOV (+) os fundos de penséo tem maior participagdo
societaria em empresas que participam de algum

nivel diferenciado de governanca corporativa.
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(concluséo)

HIPOTESES VARIAVEIS EXPLICATIVAS RELACAO ESPERADA

H1 — GOVERNANCA ISE (+) os fundos de pensé&o tem maior participagéo

societaria em empresas que participam do ISE.

H1 — GOVERNANCA ADR (+) os fundos de penséo tem maior participagdo
societaria em empresas que negociam suas acgdes
na bolsa de Nova York.

H1 — GOVERNANCA CX_ATIVO (-) os fundos de pensao tem maior participacéo
societaria em empresas que possuem menores

valores de caixa livre.

H2 — CRESCIMENTO VENDAS_3 (+) os fundos de penséo tem maior participagdo
societaria em empresas que possuem maiores

crescimentos de vendas.

H2 — CRESCIMENTO MKTBOOK (+) os fundos de pensé&o tem maior participagéo
societaria nas empresas onde a relagdo entre o valor

de mercado das ac¢8es for maior que o valor contabil.

H3 — RENTABILIDADE ROE (+) os fundos de pensé&o tem maior participagéo
societaria em empresas que possuem maior

rentabilidade do seu patriménio liquido.

H4 — RISCO TAM_A (+) os fundos de pensé&o tem maior participagéo
societaria em empresas maiores por possuirem risco

menor.

H4 — RISCO LIQ_BOLSA (+) os fundos de penséo tem maior participagdo
societaria em empresas com maior liquidez na bolsa

de valores.

H4 — RISCO DIV_YELD (+) os fundos de penséo tem maior participagdo
societaria em empresas que mais distribuem
dividendos por apresentarem menor risco

H4 — RISCO ALAV (-) os fundos de pensao tem maior participacéo
societaria em empresas que possuem menos dividas.

Fonte: Elaborada pelo préprio autor
A seguir apresentam-se a construgdo das varidveis que compdem este

estudo.

3.3 Variavel dependente e variaveis explicativas

Com o proposito de verificar as hipéteses apresentadas no capitulo anterior e
baseadas na literatura pesquisada foram definidas e construidas as variaveis
dependente e as explicativas, conforme descrito a seguir.

1°. Identificacdo dos fundos de pensdo: As Empresas Fechadas de

Previdéncia Complementar (EFPC), descritas como fundos de pensédo foram
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identificados através de consulta na pagina eletrénica da Superintendéncia Nacional
de Previdéncia Complementar (PREVIC) (PREVIC, 2013).

2°. Variavel dependente: (PARTFP_PP) — A variavel a explicar é identificada
como o percentual de participacdo societaria dos fundos de pensdo nas empresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Este percentual foi obtido pela soma das
participacdes de cada fundo de pensdo na mesma empresa.

3°. A construcéo das variaveis explicativas foi determinada através da revisao
bibliografica apresentada. As mesmas foram classificadas por grupos que
relacionam a atratividade das empresas quanto aos investimentos dos investidores
institucionais e fundos de pensdo. As variaveis representam as hipoteses
formuladas.

A seguir explicita-se a construcao das variaveis explicativas.

a) Indicadores de governanca corporativa

Indicador de Governanca Corporativa (IGOV) € uma variavel dicotbmica que
indica se a empresa esta ou ndo em um dos niveis diferenciados de governanca
corporativa proposto pela BM&FBOVESPA. Representado por 1 se pertence ou 0 se
nao pertence. O estudo de Ferreira e Matos (2006) utiliza a classificacdo de
governanca corporativa fornecida pelo Institutional Shareholder Services (ISS).
Opta-se por considerar os segmentos de listagem: Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2,
e Bovespa Mais como indicadores diferenciados de Governanca Corporativa. Esta
opcao foi utilizada no estudo de Procianoy e Verdi (2009).

Indicador de Sustentabilidade Empresarial (ISE) € uma variavel dicotdmica
que demonstra se a empresa integra ou ndo o Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) proposto pela BM&FBOVESPA. Representado por: 1 se pertence
ou 0 se ndo pertence ao ISE. Estudos internacionais ndo mencionam indicadores de
sustentabilidade e responsabilidade social como fatores explicativos dos
investimentos dos investidores institucionais. Estudos nacionais como: Camargo
(2012) e Macedo, et al. (2012), confirmam a relacdo entre as empresas que compde
o Indice de Sustentabilidade Empresarial e os investimentos dos fundos de pens&o.

American Depositary Receipt (ADR) no encerramento do exercicio. E uma
variavel dicotdbmica que demonstra se a empresa transaciona suas a¢des em bolsas
americanas. Representado por: 1 se possui ou O se ndo possui ADRs. Empresas

com negociacao de a¢gbes em outros mercados obedecem a normas de governanca
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mais rigidas, melhorando, sobretudo o nivel de informagdes. (FERREIRA; MATOS,
2008; PROCIANQY; VERDI, 2009; PENSUVO, 2006).

Caixa livre (CX_ATIVO). Esta variavel demonstra o volume de caixa da
empresa no encerramento do exercicio, e € representada por um indice percentual.
Estudos como o de Jensen (1986) indicam que empresas com mais dinheiro tem
maiores possibilidades de reduzir o valor dos acionistas, o que indica uma ma
gestdo dos recursos da empresa. Ferreira e Matos (2008) utilizaram esta variavel

como indicador de governanca. O indice foi calculado com a seguinte formulagéo:

Disponibilidades + Investimentos de curto prazo
Ativo Total

CX_ATIVO =

b) Indicadores de crescimento

Variacdo meédia percentual da receita liquida nos ultimos trés anos
(VENDAS_3) excluido o ano da participacdo do fundo de pensdo na empresa.
Representada por um indice de variacdo percentual. Esta varidvel foi baseada no
estudo de Bushee (2001) que indica a verificagdo dos 3 ultimos periodos para

descaracterizar o crescimento recente. O indice foi calculado com a seguinte

formulacao:
RLV, ., RLV,., RLV_,
VENDAS_EtZ( = =2 : ‘),.f
RLV,, RLV,, RLV_,
Onde:

RLV = Receita Liquida de Vendas

Market to Book (MKTBOOK) € a variacao entre o valor de mercado e o valor
contabil da empresa no ultimo dia do ano. Optou-se pelo Market to Book pois 0 seu
resultado indica a participacdo dos ativos intangiveis na estrutura da empresa
(RITTA; ENSSLIN, 2010), o que pode ser considerado uma oportunidade de

crescimento (SOUZA, 2014). A variavel apresenta a seguinte formulagéo:

Valor de Mercado

MKTBOOK = —
Valor Contabil
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Valor de mercado = A¢Oes em circulagéo x valor da agéao
Valor contébil = Valor do Patriménio Liquido

c) Indicadores de rentabilidade

Variacdo da rentabilidade do patriménio liquido no ultimo dia do ano (ROE)
representado por indice de variacdo percentual. Esta variavel foi baseada no estudo
de Ferreira e Matos (2008) que considera que na visdo do investidor a rentabilidade
do patriménio liquido é fundamental para a decisdo de um investimento. A variavel

apresenta a seguinte formulacao:

Lucro Liquido
ROE =

Patriménio Liquido

d) Indicadores de Risco

Valor do ativo no final do exercicio (TAM_A), representada por valor em
moeda. Com o fim de mitigar o efeito escala, aplica-se o log natural do tamanho do
ativo da empresa (conforme formulacdo apresentada a seguir). Empresas maiores
transmitem maior seguranca aos investidores, necessitando de financiamentos
(BUSHEE, 2001; FERREIRA; MATOS, 2008; PROCIANOY; VERDI, 2009;
PENSUVO, 2006). A variavel apresenta a seguinte formulagéo:

TAM_A = Log.Natural do valor do ative

Liquidez em bolsa anual (LIQ_BOLSA), representada por indice percentual.
Empresas com ac¢des mais liquidas indicam uma medida de menor risco, levando
em consideracdo que as acbOes podem ser negociadas com maior rapidez.
(BUSHEE, 2001; FERREIRA; MATOS, 2008; PROCIANOY; VERDI, 2009;

PENSUVO, 2006). A variavel apresenta a seguinte formulacéo:

[(m vy p
LIQ_ BOLSA = | [(oxo)xs
YN VS OP

n = numero de negdcios da acao no periodo;
N = Numero total de negocia¢cdes da BM&FBOVESPA no periodo;

v = volume financeiro gerado pela negociagédo da a¢éo no periodo;
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V = Volume financeiro total registrado na BM&BOVESPA no periodo;
p = numero de pregdes no ano com no Minimo um negoécio;

P = ndmero total de pregdes na BM&FBOVESPA ocorridos no periodo.

Dividendos em relacdo ao preco da acdo (DIV_YELD), representado por um
indice percentual. Empresas que pagam dividendos tem se mostrado atrativas aos
investidores, além de indicarem solidez. (BUSHEE, 2001; FERREIRA; MATOS,
2008; GERHARD, 2012). A variavel apresenta a seguinte formulacao:

Valor dos dividendos pasos por acio
DIV YELD = Ll ¢

Valor da acio

Alavancagem, (ALAV), a relacdo entre o ativo e o patrimbnio liquido da
empresa no final do exercicio. Representada por um indice percentual. Empresas
alavancadas tém ativos financiados por uma parcela menor de capital proprio.
Quanto maior a alavancagem maior o endividamento 0 que sugere maior risco.
(PAIVA; SAVOIA, 2011; BRIGHMAM, et al.1999, p. 107). A variavel apresenta a

seguinte formulacéo:

Total do Ativo
Patrimdnio Liquido

ALAV =

Salientando que mesmo considerando estudos internacionais e que
procuraram evidéncias nos investidores institucionais, ainda assim acredita-se que o
direcionamento das variaveis seja 0 mesmo para 0 mercado nacional e com
direcionamento aos fundos de pensao.

As variaveis explicativas, com excecao a variavel VENDAS _3, previamente
definida, foram construidas considerando a defasagem de um ano. Atendendo ao
guestionamento que este estudo se propde, que € o de identificar as variaveis que
atraem os investimentos dos fundos de pensdo. Considera-se neste caso que as
analises se deram com informacdes passadas (ex-ante), motivo para a defasagem

de um ano.



39

3.4 Populagéo, amostra e fonte de dados

Este estudo tem a populagcdo composta pelas 528 empresas listadas na
BM&FBOVESPA na data de 31.12.2013. A amostra pesquisada é composta por
empresas listadas na bolsa de valores no periodo de 2005 a 2013 e pode ou nao ser
representativa da populagao definida. Inicialmente as empresas da amostra foram
definidas segundo os seguintes critérios:

» Estar listada na BMF&BOVESPA no periodo de 2005 a 2013;

 Ter em sua composicdo acionaria até o décimo acionista a0 menos uma

empresa fundo de penséo.

A amostra inicial foi composta por 65 empresas sendo que oito foram
excluidas por ndo apresentarem informacdes suficientes para a composicdo das
variaveis, ficando, portanto 57 empresas que compde a amostra final.

Os dados referentes a participacdo societaria dos fundos de pensédo nas
empresas listadas na BM&FBOVESPA, foram extraidos através de pesquisa ao
banco de dados Economatica, classificando a participacdo até o décimo acionista de
todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA. Esse banco de dados também
forneceu as informacdes contabeis que compdem as variaveis explicativas

Ja as variaveis IGOV e ISE foram construidas a partir de pesquisa nos site da
BM&FBOVESPA. Dados faltantes ou a titulo de confirmagdo foram retirados das
demonstracdes contabeis disponibilizadas no site da BM&FBOVESPA e
diretamente nos sites das empresas.

O periodo considerado para a pesquisa vai de 2005 a 2013, levando em
consideragdo a criacdo do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) pela
BM&FBOVESPA no ano de 2005.
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4 ANALISE DAS EVIDENCIAS

Este capitulo esta dividido em quatro partes. A primeira parte é composta pela
analise descritiva da participacédo dos fundos de pensdo nas empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Posteriormente € mostrada a analise descritiva das variaveis que
compde este estudo e as correlagbes entre as mesmas. Seguindo a analise se
descrevem os resultados encontrados pelas regressdes com dados em painel e as
comparacdes com estudos ja realizados. Finaliza-se com a analise das hipoteses

testadas.

4.1 Analise descritiva da participacao societaria dos fundos de penséo

O presente estudo é baseado na participacdo dos fundos de pensédo nas
empresas listadas na BM&FBOVESPA. A analise inicial € descrita através da das
relacbes existentes entre as empresas e a participacdo dos fundos de pensao
possuem nas mesmas. O enfoque é dado buscando o entendimento da dimensao
que as participacdes acionarias dos fundos de pensdo no ambito geral da
BMF&BOVESPA.

Quadro 07 — Participagéo dos fundos de pensao nas empresas da

BM&FBOVESPA
Quantidade de Quantidade de empresas Relagdo entre o n° de empresas listadas na
Ano empresas listadas que possuem fundos de | BM&FBOVESPA e o n° empresas que possuem
na BM&FBOVESPA. pensao como acionistas. fundos de pensdo com acionistas.
2005 381 34 8,92%
2006 394 46 11,68%
2007 448 39 8,71%
2008 439 39 8,88%
2009 434 35 8,06%
2010 471 29 6,16%
2011 466 31 6,65%
2012 452 33 7,30%
2013 528 28 5,30%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados da Economaética.
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O quadro 07 demonstra a relagdo percentual entre o total de empresas
listadas na BM&FBOVESPA e aquelas que possuem fundos de pensdo como
acionistas. E possivel verificar que a participacdo dos fundos de pensdo tem
diminuido nos ultimos anos, ao contrario das empresas que participam da bolsa de
valores cujo numero tem aumentado no mesmo periodo.

De modo geral, pode-se inferir uma pequena variagdo no numero de
empresas listadas na BM&FBOVESPA em que os fundos de pensdo séo acionistas.
Por outro lado, os fundos de pensdo vém diminuindo o niumero de empresas que
detém acdes. A média no periodo ficou em torno de 8% da quantidade das
empresas, sendo que o0s Ultimos quatro anos apresentaram as menores
participacfes dos ultimos nove anos. Isso indica a saida de alguns fundos de
pensdo como socios de algumas empresas.

Os fundos de pensao tiveram menos participacbées nas empresas com 0
passar do tempo, e menos fundos de pensado estdo relacionados como socios das
empresas ao longo do periodo da amostra.

A demonstracdo do quadro 07 indica uma tendéncia de comportamento no
gue tange aos investimentos dos fundos de pensdo. Ressaltando que a amostra
deste estudo contempla participagbes com maior representatividade nas empresas,
os fundos de penséo estariam concentrando seus recursos hum ndmero menor de
empresas.

O fato de a legislacéo ter indicado novos limites para aplicacdo dos recursos
dos fundos de pensédo, poderia leva-los a escolhas diferentes. Em 2009 o limite
méaximo para aplicacio em uma mesma empresa subiu de 20% para 25%
(Resolucdo CNM 3792/09 de setembro de 2009). A crise financeira de 2008/2009
também pode ter influenciado nesta distribuicdo, podendo os fundos de penséo

optar por investimentos com menor risco.



42

Quadro 08 — Setores onde os fundos de pensdo possuem investimentos

35,00%

M 1. Financas e Seguros

30,00% - M 2. Alimentos e Beb

M 3. Petrdleo e Gas

25,00% - W 4. Siderur & Metalur

M 5. Veiculos e pegas

W 6. Transporte Servig
20,00% -~

W 7. Quimica

MW 3. Outros

g, -
15,00% 9. Energia Elétrica

M 10. Papel e Celulose

10,00% | M 11. Telecomunicagoes
12.Software e Dados

5,00% 13. Méquinas Indust

14. Textil

15. Construgao

0,00% -

1

Fonte: Elaborado pelo autor

O quadro 08 apresenta 0s setores mais representativos em termos de
investimentos dos fundos de pensao na amostra. Os valores considerados dos cinco
setores com maior volume respondem por 85% de todos os investimentos dos
fundos de pensdo. A participacdo do setor financeiro nos investimentos dos fundos
de penséao é explicada pela influéncia da PREVI como acionista do Banco do Brasil
que eleva os valores envolvidos.

Ao analisar as participa¢des societarias dos fundos de pensdo nas empresas
relacionando as mesmas com seus respectivos setores de atividade, podem-se
determinar algumas caracteristicas que indicariam alguma preferéncia na deciséo
destes investimentos. Dentro desta classificacdo encontramos setores onde estéo
inseridas as maiores empresas brasileiras, alguns deles tém caracteristicas
peculiares como o setor financeiro que trabalha com grande volume de capital de
terceiros. Dado que os fundos de pensdo buscam investimentos de longo prazo, o
investimento nestes setores indicaria que 0S mesmos tém expectativas de

crescimento.
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4.2 Analise descritiva e correlacéo das variaveis
Este subitem é composto pela analise descritiva das variaveis que serao

usadas no modelo econométrico, bem como a correlacéo entre elas.

Quadro 09 — Estatistica descritiva das variaveis

VARIAVEL MEDIA MAXIMO MINIMO DESV.PADRAO
PARTFP_PP 0,11839 0,36100 0,00020 0,08670
IGOV 0,62255 1,00000 0,00000 0,48594
ISE 0,22059 1,00000 0,00000 0,41566
ADR 0,18137 1,00000 0,00000 0,38627
CX_ATIVO 0,25877 0,87873 0,00001 0,21071
VEND_3 0,15026 0,61792 -0,22090 0,13959
MKTBOOK 2,04745 8,40197 0,35202 1,41902
ROE 0,14093 0,78000 -0,58000 0,15689
TAM_A 3,05716 3,28791 2,75189 0,08879
LIQ_BOLSA 0,20790 2,64750 0,00000 0,49093
DIV_YELD 2,85539 11,65000 0,00000 2,88591
ALAV 4,18675 23,03706 1,12031 4,36118

Fonte: Elaborado pelo autor

A variadvel dependente no modelo é o percentual de participacdo dos fundos
de pensado nas empresas listadas na BM&FBOVESPA. Observa-se que a média das
participacbes é de 11,84% tendo como participagdo maxima o valor de 36,10%,
percentual acima do limite estabelecido pela legislacéo, porém parte das empresas

da amostra possuem mais do que um fundo participando da sociedade.

Quadro 10— Analise de correlacéo entre as variaveis

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1| PARTFP_PP | 1,00
2|1GOV 0,17 1,00
3|ISE -0,08| 0,37 | 1,00
4| ADR -0,14] 0,16 | 0,33 | 1,00
5| CX_ATIVO 0,10/ 0,17] 0,10| 0,14 | 1,00
6| VEND_3 0,04 006| 001]|001] 0,21 1,00
7| MKTBOOK |-0,23| 0,16| 0,16 0,14 | 0,06 | 0,30 | 1,00
8| ROE -0,18-0,08| 0,02 |-0,02| 0,09 | 0,05| 0,17 | 1,00
9| TAM_A -0,12| 0,22 0,32| 0,22| 0,03 | 0,03] 0,19 | 0,14 | 1,00
10| LIQ_BOLSA |-0,05] 0,14| 0,42| 0,30 | 0,09 | 0,10 |-0,07]-0,00 | 0,34 | 1,00
11| DIV_YELD |-0,19|-0,06| 0,03 |-0,04|-0,05| 0,02 -0,01| 0,39 0,22 | 0,16 | 1,00
12 |ALAV 0,10/-0,18] 0,13|-0,18| 0,27 | 0,19 |-0,08|-0,00| 0,06 | 0,34 | 0,06 | 1,00

Fonte: Elaborada pelo autor
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O quadro 10 apresenta a correlacdo entre as varidveis no modelo. N&o
existem variaveis com correlagdo que possa influenciar estatisticamente as
regressoes sugeridas.

A guestdo da multicolinearidade se apresenta quando existem altos niveis de
correlacdo entre as variaveis independentes, impossibilitando a estimacédo precisa.
No caso deste estudo as variaveis ndo apresentam alta correlagdo, € o chamado
pressuposto da ndo multicolinearidade (FIGUEIREDO FILHO, et al. 2011)

4.3 Andlise das regressoes

A regressao citada no capitulo da metodologia juntamente com as analises
descritivas, serao utilizadas como ferramentas buscando responder a questdo que
conduz este trabalho, que € determinar quais os fatores que explicam a atracao de

investimentos dos fundos de pensao nas empresas listadas nha BM&FBOVESPA.

Quadro 11 — Resultado da estimagdo MQO — Todas as variaveis

METODO UTILIZADO: MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS

NUMERO DE OBSERVACOES: 204

VARIAVEL DEPENDENTE: PARTFP_ PP

VARIAVEL COEFICIENTE PROBABILIDADE
IGOV 0,049942 0,000088 | *
ISE -0,017806 0,192546
ADR -0,015868 0,266751
CX_ATIVO 0,013749 0,645621
VEND_3 0,051583 0,303623
MKTBOOK -0,015319 0,000005 | *
ROE -0,031199 0,447001
TAM_A -0,057417 0,446385
LIQ _BOLSA -0,012309 0,294387
DIV_YELD -0,004253 0,098614 | ***
ALAV 0,002817 0,102167

C 0,297003 0,190491
R-QUADRADO 0,19022

R QUADRADO AJUSTADO 0,14382

F-STATISTIC 4,10001

PROB (F-STATISTIC) 0,00002

White diagonal stand error & covariance (d.f.correc  ted)

*Significante a 1% - *** Significante a 10%

Fonte: Elaborada pelo autor.
Analisando os resultados do modelo estimado e demonstrado através do

guadro 11, constata-se que a regressdao como um todo se mostrou significativa
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(probabilidade da estatistica F < 0,10), sendo que pelo resultado do R- Quadrado
ajustado pode-se auferir um poder de explicacdo do modelo de até 14,38%, ou seja,
o modelo explica 14,38% das escolhas dos fundos de pensdo em participar das
empresas listadas na BM&FBOVESPA.

Encontram-se neste modelo trés variaveis com significancia estatistica. A
variavel IGOV se mostra com relagdo positiva indicando que participar dos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA pode atrair
investimentos dos fundos de pensao. As variaveis MKTBOOK e DIV_YELD também
apresentaram probabilidades significativas, porém o movimento nado foi o esperado.

As demais varidveis ndo apresentaram significancia estatistica, ressaltando
que VEND_3, ROE e ALAV acompanharam o movimento esperado, e as variaveis
ISE, ADR, CX_ATIVO, TAM_A e LIQ_BOLSA indicaram movimento contrario.

No tocante a estes resultados deve-se pontuar que o método utilizado nao
cruza as informacgfes das empresas durante o tempo e também considera que ndo
ha diferenciacdo entre as mesmas, porém serve com indicativo de como as variaveis
explicativas se relacionam com a variavel depende de forma mais direta. A seguir
demonstra-se a estimacgéo considerando os dados em painel com efeito fixo.

Antes de estimar o modelo verificou-se qual o efeito melhor se adequaria ao
caso. Aplicou-se o Teste de Hausman, cujo resultado foi de p = 0,015693 , ou seja,

com significancia a 5%, indicando que o efeito fixo &€ a melhor opcéao.

Quadro 12 - Resultado da estimacao Painel efeitos fixos — Todas as variaveis

(continua)
METODO UTILIZADO: PAINEL COM EFEITOS FIXOS
NUMERO DE OBSERVACOES: 204
VARIAVEL DEPENDENTE: PARTFP PP
VARIAVEL COEFICIENTE PROBABILIDADE
IGOV -0,013259 0,393548
ISE -0,002789 0,745835
ADR 0,037959 0,108139
CX_ATIVO -0,025312 0,165639
VEND 3 -0,035670 0,193185
MKTBOOK 0,002973 0,392307
ROE 0,027703 0,325202
TAM_A 0,068215 0,039698 o
LIQ BOLSA -0,017959 0,102545
DIV_YELD 0,001051 0,427855
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(concluséao)

VARIAVEL COEFICIENTE PROBABILIDADE
ALAV 0,010582 0,072653 ol
C -0,129815 0,270056

R-QUADRADO 0,93231
R QUADRADO AJUSTADO 0,89265
F-STATISTIC 23,50738
PROB (F-STATISTIC) 0,00000
White diagonal stand error & covariance (d.f.correc  ted)

**Significante a 5% - *** Significante a 10%
Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados apontados no quadro 12 apresentaram diferencas se
comparadas a regressao anterior. O nivel de explicacdo do modelo apontado pelo R-
Quadrado ajustado aumentou consideravelmente, podendo explicar até 89,26% da
variavel dependente.

Nesta estimacdo duas variaveis apresentaram significancia estatistica. A
variavel que representa o tamanho da empresa foi significativa a 5% com coeficiente
positivo conforme o esperado.

A alavancagem descrita neste trabalho como a parcela de capitais de
terceiros que financia o ativo das empresas, apresentou significancia estatistica a
10%, porém com direcionamento inverso, se esperava que menores indices de
endividamento fossem atrativos aos fundos de penséo.

As outras variaveis descritas no modelo ndo apresentaram significancia
estatistica. Acompanharam o sinal esperado as variaveis: ADR, CX_ ATIVO,
MKTBOOK, ROE e DIV_YELD. Sendo que as variaveis: IGOV, ISE, VEND 3 e
LIQ_BOLSA tiveram 0 movimento contrario.

Pode-se constatar que a utilizacdo do método com dados em painel com
efeito fixo retorna diferentes resultados se comparado ao método dos Minimos
Quadrados Ordinarios. Exatamente pela caracteristica do cruzamento das
informagbes das mesmas empresas ao longo do tempo, mesmo assim se
consideram todos os resultados, havendo significancia estatistica em ambos.

Neste sentido procurou-se adequar o modelo dispondo 0 maior niumero de

variaveis possiveis com significancia a 1%, 5% e 10%, dentro do método que tivesse



47

maior representatividade quanto a explicacdo da varidvel dependente e que
conjuntamente representasse todas as hipéteses indicadas por este trabalho.
Aplicando o mesmo procedimento, antes de estimar o modelo verificou-se
qual o efeito melhor se adequaria ao caso. Aplicou-se o Teste de Hausman, cujo
resultado foi de p = 0,0068 , ou seja, com significancia a 1%, indicando que o efeito

fixo continua é a melhor opcéo.

Quadro 13 - Resultado da estimacéo Painel efeitos fixos — melhor resultado

METODO UTILIZADO: PAINEL COM EFEITOS FIXOS

NUMERO DE OBSERVACOES: 204

VARIAVEL DEPENDENTE: PARTFP PP

VARIAVEL COEFICIENTE PROBABILIDADE
IGOV -0,026036 0,037129 b
VEND_3 -0,036542 0,166790

ROE 0,033498 0,161941

TAM_A 0,079191 0,023063 b
ALAV 0,009638 0,095041 ok
C -0,147080 0,217915
R-QUADRADO 0,92970

R QUADRADO AJUSTADO 0,89350

F-STATISTIC 25,68365

PROB (F-STATISTIC) 0,00000

White diagonal stand error & covariance (d.f.correc  ted)

**Significante a 5% - *** Significante a 10%

Fonte: Elaborada pelo autor

A estimacdo reproduzida pelo quadro 13 utilizou cinco variaveis que
abrangem as quatro hipéteses elencadas nesta pesquisa. O resultado encontrado
indica que este modelo, usando o método de dados em painel com efeito fixo foi 0
gue mais poder explicativo apresentou. O R-quadrado ajustado de 89,35%, superior
os da regressao com mais variaveis, confirma o resultado.

Novamente a variavel IGOV, com significancia estatistica a 5%, se mostra
com relacdo negativa indicando que empresas que participam dos niveis
diferenciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA n&o atraem o0s
investimentos dos fundos de penséo.

O tamanho das empresas apresentou significancia estatistica a 5% e

acompanhou o movimento esperado. A alavancagem obteve significAncia estatistica
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a 10%, também se mostra com relacdo negativa ao relacionar-se com a participacéo
societaria dos fundos de penséo.

O retorno sobre o patrimoénio liquido, medida de lucratividade de uma
empresa, hdo apresentou resultado estatisticamente significante, porém manteve a
direcé@o positiva. A variacdo da receita liquida nos ultimos trés anos também néo se
mostrou significativa, além disso, apresentou movimento contrario ao esperado.

E fundamental que se cite a caracteristica do modelo com dados em painel de
efeitos fixos capta fatores ndo observaveis relativos a cada empresa. Deste modo
pode-se inferir que o conjunto de variaveis dispostos no modelo ndo explica a
totalidade do resultado do R?ajustado, sendo fatores diversos que compde este

poder explicativo.
4.4 Andlise dos resultados e comparativo com outro s estudos

Na maioria dos casos os estudos relacionados a este tema, os fundos de
pensao, estdo incluidos como investidores institucionais. Os resultados encontrados
indicam inicialmente que os fundos de penséo séao atraidos de forma diferente, se
comparados a outros investidores.

Os resultados inferidos por esta pesquisa indicam que os fundos de penséo
brasileiros séo atraidos positivamente por empresas de grande porte. Este resultado
é confirmado pelo estudo de Lima (2013), que relaciona diretamente a participacéo
dos fundos de penséo brasileiros em grandes empresas. Bushee (2001) também
confirma que o tamanho é significante quando da escolha do investimento pelos
fundos de pensdo. De forma geral, a variavel tamanho € utilizada na maioria das
pesquisas onde se pretende avaliar empresas e seus comportamentos. Ao ser
utilizada como indicador de risco, Ferreira e Matos (2006) encontram relacao positiva
entre o tamanho das empresas com os investimentos de investidores institucionais
em sua pesquisa.

A avaliagdo da governanca corporativa como determinante para oS
investimentos dos fundos de penséo foi considerada positiva acompanhando o
resultado do estudo de Pensuvo (2006). No caso da pesquisa de Lima (2013), a
relacdo estatistica ndo foi significante entre a governanca corporativa e as
participacdes societarias dos fundos de pensao. Ferreira e Matos (2008) confirma a

significancia estatistica da governanca corporativa como determinante para alocacéo



49

dos recursos dos investidores institucionais. Bushee (2001) nao identifica esta
variavel diretamente.

O resultado que determinou a indicacdo do tamanho das empresas e das
mesmas pertencerem a um nivel diferenciado de governanca corporativa como
atrativo aos fundos de penséo brasileiros, foi obtido através da estimacdo de dois
métodos distintos neste trabalho.

O tamanho das empresas se mostrou significativo quando estimado com
dados em painel considerando o efeito fixo. Considera-se que o tamanho é
heterogéneo entre as empresas ao longo do tempo, retornando uma regressao mais
eficiente no modelo de efeitos fixos, com capacidade explicativa maior (vide R2-
ajustado), lembrando que efeitos fixos captam fatores ndo observaveis e variaveis
nao utilizadas.

A participacdo em um nivel diferenciado de governanga corporativa na
BMF&BOVESPA retornou uma relagdo positiva com o percentual investido e
significante pelo método dos minimos quadrados ordinarios. Constata-se que a
relacdo entre pertencer a um nivel de governancga corporativa e 0 percentual de
participacdo dos fundos de pensdo nas empresas é expressivo, ndo importando a
empresa e 0 tempo em gue ocorre.

Considerando a andlise descritiva, podemos verificar que a variavel
dicotdmica IGOV tem uma meédia de 0,62, o que indica que na amostra a maioria
das empresas relacionadas estéo incluidas em niveis diferenciados de governanca
corporativa. Por este dado também se pode considerar que ha uma relagcéo positiva
entre o0s investimentos dos fundos de pensdo nas empresas listadas na
BM&FBOVESPA e esta variavel.

Mais proximo da presente pesquisa, mesmo ndo tratando exclusivamente de
fundos de penséao, o estudo de Bushe (2001) faz uma classificacao dos investidores
institucionais que contempla o que ele denomina de “pensdes e doacbes”.

Comparando os resultados da presente pesquisa com 0s encontrados por
Bushee (2001), no que se refere a “pensdes e doacbes”, encontramos que as
variaveis liquidez (LIQ_BOLSA) e parcela de lucros distribuida em dividendos
(DIV_YELD) que nao foram significantes e nem acompanharam 0 movimento
esperado nesta pesquisa, contudo tiveram resultado favoravel na pesquisa de
Bushee (2001). Neste trabalho a variavel alavancagem (ALAV), que foi significativa

no modelo de efeitos fixos, ndo acompanhando direcdo esperada, em Bushee
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(2001) a mesma foi significativa e com sinal esperado. A receita nos ultimos trés
anos (VEND_3) néo foi significativa em ambos os estudos.

Pela andlise descritiva da participacdo societaria dos fundos de pensao
percebe-se neste trabalho, que os setores mais visados por estes investidores tém
caracteristicas que podem estar relacionadas a alguns resultados estatisticos
apresentados. Setores com grande necessidade de investimento tal como:
financeiro, veiculos e pecas, siderurgia, maquinas industriais, tendem a trabalhar
com maior endividamento, o que pode estar relacionado com a dire¢cdo negativa,
porém com significancia estatistica, da variavel alavancagem.

O fato dos fundos de penséo terem caracteristicas proprias indica que outras
variaveis detém maior importancia na escolha do investimento. O objetivo da
pesquisa de Bushee (2001) era determinar se o0s investidores institucionais
preferiam lucros de curto prazo ou valor de longo prazo. Mesmo tendo algumas
variaveis significativas em seu estudo, sugere que a decisdo de financiamento das
“pensdes e doacdes” seria determinada por outras variaveis.

A seguir serdo realizadas as andlises sob a otica das hipéteses testadas

construidas para este trabalho.

4.4 Andlise das hipbteses

As hipdteses sédo afirmacdes baseadas na literatura descrita que sustentam
0s objetivos deste trabalho. As mesmas determinam o direcionamento dos fundos de
pensdo em relacdo a caracteristicas das empresas onde 0s mesmos pretendem
investir.

A seguir descrevem-se as hipoteses e sua respectiva analise baseada nos
resultados encontrados.

H1 — A participacdo societaria dos fundos de pensdo nas empresas listadas
na BM&FBOVESPA tem relacdo positiva com as praticas de governancga corporativa
adotadas pelas mesmas.

Foram determinadas as variaveis IGOV, ADR, ISE e CX_ATIVO como
indicativas de praticas de governanca. As variaveis ADR, ISE e CX_ATIVO néo se
mostraram significativas nos meétodos propostos. A variavel IGOV se mostrou
estatisticamente significante quando utilizado o método dos minimos quadrados

ordinarios. Também pela analise descritiva se pode indicar que ha uma relagcédo
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positiva entre a governanga corporativa e os investimentos dos fundos de penséo,
pois a maioria das empresas onde os fundos de pensdo tem investimentos estao
inclusas em niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA,
indicando que esta hipotese pode ser confirmada.

H2 — A participacdo societaria dos fundos de pensdo nas empresas listadas
na BM&FBOVESPA tem relagao positiva com fatores que indicam crescimento nas
mesmas.

As variaveis VEND_3 e MKTBOOK indicariam a possibilidade de crescimento
da empresa, mesmo tendo resultado significativo n&o tiveram direcionamento
esperado. Indicando que se pode aprofundar a pesquisa neste sentido na tentativa
de confirmar completamente a hipotese de crescimento.

H3 - A participacéo societaria dos fundos de pensao nas empresas listadas na
BM&FBOVESPA tem relag&o positiva com a maior rentabilidade das mesmas.

As variavel ROE indicaria a rentabilidade como atrativo aos investimentos dos
fundos de pensdo. Pelos resultados alcancados nesta pesquisa os indicadores
usuais de rentabilidade ndo sédo considerados pelos fundos de pensdo em seus
investimentos.

H4 - A participacao societaria dos fundos de penséo nas empresas listadas na
BM&FBOVESPA tem relagdo positiva com o0 menor risco apresentado pelas
mesmas.

As variaveis que indicariam o risco como um determinante dos investimentos
dos fundos de penséo foram ALAV, DIV_YELD, LIQ _BOLSA e TAM_A. A variavel
tamanho (TAM_A) se mostrou significativa e com coeficiente indicando
direcionamento previsto pelo método com efeitos fixos. A variavel alavancagem
(ALAV) foi significativa, e também com sinal contrario ao esperado. As demais
variaveis nao apresentaram significancia estatistica em nenhum dos métodos
propostos. Indicando que h& a necessidade de verificar outras variaveis para poder
confirmar inteiramente esta hipotese.

As variaveis utilizadas nesta analise sdo baseadas em dados contabeis e
alinhadas com a analise financeira classica. Medidas que envolvem lucro liquido,
sdo largamente utilizadas por analistas de mercado e executivos corporativos
(PAIVA e SAVOIA, 2011). A intencao do uso destas variaveis era de aproximar-se o

maximo do cotidiano da decisdo de investimentos, o que nao se mostrou
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significativo, indicando que outras variaveis devem ter maior importancia para este
tipo de investidor (BUSHEE, 2001).

Os indicadores de governanca, crescimento e risco foram os que sinalizaram
positivamente, mesmo que parcialmente, uma relagcdo com as hipéteses sugeridas.
Por este estudo os indicadores de rentabilidade ndo apresentaram resultados
positivos quanto ao objetivo proposto. Estas observagbes podem ser uma
sinalizacdo da caracteristica de longo prazo utilizada por estas organizacdes ao

investirem seus recursos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal deste estudo foi de analisar quais as caracteristicas das
empresas listadas na BM&FBOVESPA atraem os investimentos dos fundos de
pensdo brasileiros. Tais caracteristicas foram classificadas em quatro grupos:
governanca, lucratividade, crescimento e risco. Para cada um dos itens foram
elencadas variaveis que correspondessem as mesmas.

Os resultados indicam que o tamanho das empresas € estatisticamente
significativo na decisdo de investimentos por parte dos fundos de pensdo. O
tamanho esta relacionado com o risco. Com uma relacdo estatistica significativa e
positiva a governanca corporativa € um item que tem relacdo com os investimentos
dos fundos de pensdo. A maioria das empresas da amostra pertence a um dos
niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA, o que pode ser
determinado pela andlise descritiva das variaveis.

Como objetivo especifico foi proposto identificar a participacdo dos fundos de
pensdo na estrutura societaria das empresas listadas na bolsa de valores brasileira.
Além de identificar e mensurar esta participacdo relacionou-se a mesma com 0s
setores econdmicos que as empresas participam.

Por ndo existir um modelo econométrico aplicado com dados brasileiros
visando este objetivo, a escolha das variaveis foi baseada em estudos similares.
Para se chegar ao resultado apontado foram necessarios ajustes e testes em
diversos conjuntos de variaveis.

N&o foram consideradas nesta pesquisa as participacdes societarias dos
fundos de penséo realizadas através de fundos de investimento e participacdes
cujas empresas nao tenham a obrigatoriedade de divulgacdo publica. Sendo
consideradas somente as que figuram no banco de dados Economatica. Também
nao figuram neste as empresas de previdéncia privada aberta, somente foram
considerados como fundos de pensédo as empresas de previdéncia privada fechada
(EFPCs).

Como sugestdo para futuras pesquisas, indica-se a verificagcdo das
caracteristicas peculiares dos patrocinadores destes fundos de pensdo, tanto
privados quanto publicos. A inclusdo de novas variaveis, e a ampliacdo da amostra

através da verificacao junto aos fundos de penséo, fazendo o caminho inverso ao
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deste estudo e a verificacdo das politicas de investimentos de cada fundo de penséao

na busca dos fatores explicativos dos investimentos.
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ANEXO A — EMPRESAS COM PARTICIPACAO DOS FUNDOS DE P ENSAO

(AMOSTRA)
(continua)
ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EMPRESA % part. | % part. | % part. | % part. | % part. | % part. | % part. | % part. | % part.
1 Afluente 2,29 2,29 2,30 2,29
2 Alfa Financ 19,34 19,34 18,99 11,02
3 Alfa Invest 7,64 7,60 6,57
4 | All Amer Lat - 7,25 8,71 8,71 13,07 8,00 8,03 8,09 7,78
5 Alpargatas 10,09 10,09
6 Am Inox BR 6,97
7 Ambev S/A - - 0,02 - - - 3,66 - -
8 Aracruz 3,13 3,07 3,07 3,07 - - - - -
9 Banestes 7,29 6,05 - - - - - - -
10 Brasil 13,87 11,44 11,44 10,47 10,15 10,36 10,38 10,40 10,38
11 Brasil T Par 4,42 - - 3,70 - - - -
12 BRF SA 27,18 27,18 26,69 27,30
13 Celesc 10,85 9,51 17,27 17,51 17,53 17,52 17,52 14,50 14,46
14 Celpe - - - - - - - - 15,92
15 Coelba - - 2,29 2,29 2,29 2,29 2,30 2,29
16 Coelce - 3,82 - - - - - - -
17 Contax - - 1,95 2,06 - - - - -
18 Coteminas - 11,06 5,55 - - 11,06 - - -
19 Dasa - - - - 5,00 5,00 - 10,00 -
20 | Dtcom Direct - - - 5,44 5,40
21| Duratex-Old 8,81 - 3,99 3,99 - - - - -
22 Embraer - 23,72 13,92 13,92 13,75 13,44 10,38 9,00 7,84
23 Eternit 10,41 - - - - - - - -
24 Eucatex - 6,47 - 6,46 - - - -
25| F Cataguazes - 12,64 - - - - - - -
26 | Forja Taurus - - - - - - - 24,40 24,40
27 Fras-Le 30,63 30,48 30,48 30,46 30,26 30,26 30,26 30,30 30,98
28 Gafisa - - - - - - - 5,10 -
29 Iguatemi - - - 10,00 10,33 10,33 10,33 10,30 -
30 Inds Romi - - - 3,48 5,06 5,06 9,39 9,40 -
31| lochp-Maxion - 3,76 - - - - - - -
32| Ipiranga Dis - 18,15 - - - - - - -
33| Ipiranga Pet 16,37 16,37 - - - - - -
34 | Ipiranga Ref - 5,60 - - - - - - -
35 Jereissati 11,92 30,54 31,41 31,38 31,40 31,38
36 JHSF Part - - - - - - - 5,60 -
37 | LaFonte Tel - - - - 19,80 19,78
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(concluséo)

ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EMPRESA % part. | % part. | % part. | % part. | % part. | % part. | % part. | % part. | % part.

38 Log-In - - - - 10,47 12,80 12,80 12,80 -
39 Lupatech - - - 17,52 15,00 14,98 -
40| Marcopolo 5,78 9,16 9,16 10,30 8,99 8,99 15,08 16,24
41 Marisol - - - 24,37 17,52 - -
42 Melpaper 0,26 12,01 - - - -
43 | Paranapanema 35,94 35,77 35,77 35,80 36,10
44 Petrobras - - - 2,80 3,17 - - - 2,79
45 Petroflex 5,69 5,69 5,69 - - - - -
46 Pronor 5,21 5,21 5,21 17,90 5,21 - - - -
47 | Randon Part 11,00 10,19 10,15 4,41 8,74 8,74 8,74 8,70 6,79
48| Rasip Agro 8,27 8,27 8,27 4,36 - - - - -
49 Sadia S/A 8,98 8,98 8,87 14,85 - - - - -
50 | Suzano Papel - 4,61 9,22 13,22 - - - - -
51 Telemar 3,84 - - - - 3,76 -
52 | Telemig Part 3,60 3,56 - - - - - -
53 Totvs - - - - - - 7,64 9,90 -
54 Tupy 20,39 33,61
55 Ultrapar - - 8,77 5,05 6,61 6,58 5,83 5,90 5,94
56 Usiminas 14,62 13,07 10,84 10,86 10,86 10,88 10,90 9,30 9,23
57 Weg 4,82 4,62 - - - - - - -

Fonte: Elaborado pelo autor




