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Resumo

Investidores institucionais tém se tornado cada vez mais relevantes no conjunto de acionistas
de diversas empresas brasileiras. A literatura documenta a relevancia dos mesmos no papel
de monitores da gestéo das empresas investidas. Esse tipo de investidor, entretanto, néo
representa um bloco Unico e homogéneo de atores. Pesqguisas mostram diferentes
comportamentos, por exemplo, entre fundos de pensdo (publicos ou privados), fundos de
investimento estrangeiros, os geridos por ingtituicdes financeiras e os sob gestéo
independente. O presente artigo investigara a presenca dos diversos tipos de investidores
ingtitucionais entre os principais acionistas de empresas brasileiras negociadas na B3
detalhando-os num horizonte temporal de 10 anos analisando as participacoes, tanto em
percentual de acdes, quanto em quantidade de empresas investidas, a estabilidade e a
longevidade dessas participagfes. Os dados foram obtidos na base de dados
Comdinheiro.com e a andlise dos dados feita por meio de Estatistica Descritiva. Os
resultados mostram que a participagcdo dos investidores institucionais evoluiu para aguns
tipos de fundos de forma diferente que para outros, 0 que mostra a relevancia na analise dos
diferentestipos.

Paavras-chave: Investidores Institucionais; Fundos de Pensdo; Governamental;
Estrangeiros;
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INVESTIDORES INSTITUCIONAIS: EVOLUCAO DA PARTICIPA CAO NAS
EMPRESAS INVESTIDAS

RESUMO

Investidores institucionais tém se tornado cadamwais relevantes no conjunto de acionistas
de diversas empresas brasileiras. A literaturameata a relevancia dos mesmos no papel de
monitores da gestdo das empresas investidas. Essede investidor, entretanto, nao
representa um bloco Unico e homogéneo de atoresquiBas mostram diferentes
comportamentos, por exemplo, entre fundos de pe(E#dicos ou privados), fundos de
investimento estrangeiros, os geridos por instiesc financeiras e 0s sob gestdo
independente. O presente artigo investigara a mpgasdos diversos tipos de investidores
institucionais entre o0s principais acionistas depresas brasileiras negociadas na B3
detalhando-os num horizonte temporal de 10 anoBsando as participagbes, tanto em
percentual de acbes, quanto em quantidade de eampnegestidas, a estabilidade e a
longevidade dessas participacdes. Os dados foradosima base de dados Comdinheiro.com
e a andlise dos dados feita por meio de EstatiBisaritiva.Os resultados mostram que a
participacdo dos investidores institucionais ewolpara alguns tipos de fundos de forma
diferente que para outros, o que mostra a releadrecanalise dos diferentes tipos.

Palavras-chave: Investidores Institucionais; Fundos de Pensao; e@Gmmental;
Estrangeiros;

1. INTRODUCAO

A prética da governanca corporativa através dogimios de transparéncia, prestacéo
de contas, equidade e responsabilidade corporgtva parte das organizacdes pode
proporcionar a valorizacdo de suas acoes, sendreasias mais demandadas por parte de
diversos investidores entre eles os investidorsstucionais. Esses buscam empresas onde
esses principios sao implementados efetivamentgoprionando-lhes obter de forma mais
clara informacgdes relevantes.

E necessario observar os varios tipos de invessdastitucionais, pois a diversidade
existente no mercado pode influenciar na forma cestes se relacionam com as empresas
investidas com consequéncias sobre as praticasovErngnca corporativa adotadas pelas
mesmas. Apesar de proporcionar um melhor monitareoneggrandes acionistas podem,
através do seu maior poder de controle, buscadeateseus proprios interesses em detrimento
aos objetivos de todos os acionistas (Aguilerara€las & Kim, 2016; Claessens, Djankov,
Fan & Lang, 2002).

Dada a relevancia apresentada na literatura edsyasido os estudos existentes sobre
investidores institucionais no Brasil o presentegarbuscara responder a seguinte pergunta:
como evoluiu a participacdo dos diversos tipos denvestidores institucionais em
empresas brasileiras listadas nos ultimos 10 anos?

O objetivo principal da pesquisa é identificar @&genca dos diversos tipos de
investidores institucionais detalhando-os num lomtie temporal de 10 anos analisando as
participacdes, tanto em percentual de acdes quentquantidade de empresas investidas, a
longevidade através da quantidade de anos em doeestidor manteve participacdo na
empresa, e a estabilidade dessa participacaogatdov percentual das acdes que cresceram,
decresceram ou se mantiveram constantes no perfetolo ainda os seguintes objetivos
especificos:

I Identificar a presenca de investidores institud®nantre os 5 maiores
acionistas diretos das empresas da amostra;
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. Classificar os investidores institucionais nos tsws tipos sugeridos pela
literatura (ex: fundos de penséo estatal, fundasstimento estrangeiros, gestores
independentes, fundos geridos por instituicoestiamas);

iii. Analisar as participacdes quanto ao percentuatdesainvestidas e o nimero

de empresas investidas;

iv. Analisar a longevidade através da quantidade de emogue a participacao foi

mantida;
v.  Analisar a estabilidade das participacoes.

A pesquisa traz as seguintes contribuices: (gatariza os investidores institucionais
de forma detalhada em 09 categorias; (ii) faz umaise longitudinal rara na literatura
brasileira, observando um horizonte temporal dearids; (iii) mostra o0 comportamento dos
investidores institucionais ao analisar a estadnilede a longevidade de suas participacoes.

2. REVISAO DA LITERATURA

Ferreira & Matos (2008) mencionam o crescimentang@ortancia dos investidores
institucionais no mundo. Segundo os autores, dedaccom dados do Fundo Monetario
Internacional (FMI) os ativos sob gestdo dessesstinores triplicaram desde o inicio dos
anos 1990. Esse tipo de investidor € relevante stdem mercados desenvolvidos, mas
também nos mercados em desenvolvimento.

Os investidores institucionais, devido a elevadacentracdo de capital, passaram a
ser considerados agentes-chave do sistema finammirdiferentes abordagens tedricas. Sua
importancia € usualmente atribuida ao papel derntgiarios financeiros e, por
consequéncia, ao fato de figurarem como uma patefmnte de recursos e liquidez aos
mercados financeiros, fazendo com que exercaméimfia ndo somente sobre as estratégias
de financiamento e investimento das corporacdes fim@mceiras, mas também sobre a
propria economia (Fonseca, 2019).

Cia, Guarita & Cia (2002) em seu estudo classificsnmvestidores institucionais em
09 categorias de acordo com o tipo de empresanffeiia, nao financeira ou fundos de
investimentos) e o tipo de capital (privado ou testmacional ou estrangeiro). Considerando
como investidores institucionais os Fundos de Rensé Fundos Mdutuos, os Fundos de
Empregados, as Companhias de Seguro e algumasigiss Financeiras ligadas a Bancos
de Investimento.

No gerenciamento de ativos existe uma grande \ateedle tipos de investidores
institucionais e cada um com caracteristicas, ¢tdpdes e acordos de incentivos diferentes.
Dentre esses tipos Chen, Forsber&a&llagher (2019) buscou analisar fundos hedge,oind
mutuos, fundos de pensdo e fundos de bancos psyv&lem relacdo as caracteristicas
analisadas, entre elas a informatividade, os fuhddge foram considerados mais informados
do que os outros investidores institucionais.

Segundo Ferri & Soares (2009), os investidoresturegbnais tem sido tratados como
investidores sofisticados por grande parte daalitea financeira, o que os qualificam para
apresentarem uma maior capacidade de monitoraigestores.

A presenca de grandes acionistas traz o beneficrnalhor monitoramento, uma vez
gue estes tém maiores incentivos para exercelf@ssao. Entretanto, o maior controle sobre
as decisbes pode representar incentivo a buscdeddimento a interesses proprios, em
detrimento do atendimento a objetivos que maxirmarara riqueza de todos 0s acionistas.
Neste cenario o conflito de interesses que se gumafié entre grandes acionistas, com
frequéncia controladores, e os minoritarios (Claest al., 2002; Stulz, 1988).

No Brasil diversos estudos documentam as caraatadsie concentracdo de controle
e propriedade, com o agravamento da utilizacaostieiteras que permitem o desvio de
direitos entre controle e caixa, tais como as pilé@mde controle e as acbes sem direito a
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voto. Ha evidéncias de menor valorizacdo das agfiesempresas que utilizam esses
mecanismos de alavancagem de controle (Aldrigtstefio& Diaz, 2018; Andrade, Bressan
& lquiapaza, 2015; Leal & Carvalhal da Silva, 200&ssa estrutura de propriedade
concentrada, predominante no Brasil, € utilizada mplicar a relacdo negativa entre as
variaveis de governanca e a participacdo aciod@safundos de penséo no estudo realizado
por Punsuvo, Kaio & Barros (2007), sendo aparentéeneontraditoria em relacdo a algumas
argumentacdes encontradas na literatura, em gpartkerelacionadas ao mercado de capitais
norte-americano, que apresenta uma estruturaapeiguiade dispersa. Além das questdes
relacionadas a concentracdo de propriedade e tmetesvios de direitos, a pesquisa sobre
estrutura de propriedade com frequéncia obsendgemtidade dos acionistas relevantes. A
tipificacdo usual considera a presenca de familserno, investidores estrangeiros e
institucionais entre os acionistas relevantes k@&riReina, Bortolon & Neto , 2017; Leal &
Carvalhal da Silva, 2006; Villalonga & Amit, 2006).

Evidéncias empiricas mostram o papel dos invegtgdmstitucionais como monitores
da gestdo (Gillan; Starks, 2000; Guercio; Hawkid999). O monitoramento desses
investidores pode ter efeito substituto ao demamgatbs minoritario. Aguilera et al. (2016),
entretanto, chamam a atencdo para a necessidadeotbservar a heterogeneidade desse tipo
de acionista ao invés da tradicional abordagem alacentracdo versus dispersdo de
propriedade como forma de discutir as praticasalemanca. A denominacédo “investidores
institucionais” abarca um conjunto de diferentegyeors de capital e interesses sobre as
firmas. Citam também os bancos como instituicoes mereceriam uma visdo mais ampla
sobre os stakeholders dada, por exemplo, as gasatdidas pelos governos em situacdes de
crise.

Uma dimenséo da diversidade de investidores émdginstituicdo levantado por
Ferreira & Matos (2008). Os autores descrevem wsstidores institucionais através de
“cores diferentes” em relacdo a capacidade de wranitento ativo das decisfes, dividindo-os
em dois grupos: instituicdes independentes (funddsuos e fundos de investimento) e
instituicbes cinzentas (fundos bancarios, Cias ®sge outras) e essa classificacdo foi
utilizada para examinar as semelhancas e diferesmglie as instituicbesAs instituicoes
independentes tendem a ser mais resistentes a@rdesque as cinzentas que sao mais
sensiveis ou leais a gestdo corporativa. As ungbés cinzentas muitas vezes ndo agem de
forma independente devido a possiveis lacos coemagsas nas quais investem, nédo focando
na maximizacao do valor para os acionistas. Astumgies independentes tendem a exercer
um melhor monitoramento devido ao fato de ser menstso do que para as cinzentas. O
relacionamento comercial entre as instituicdeseritas e 0s gerentes corporativos pode ser
prejudicado caso os pressionem. Esse relacionanemtoém as leva a ndo estimularem as
mudancas nas praticas de governanca corporatigaecé mais bem desempenhado pelas
instituic6es independentes.

A presenca de Investidores Institucionais comorasias de uma empresa pode gerar
vantagens e desvantagens quanto aos mecanismogvdenanca corporativa, € como
vantagem tem-se uma maior influéncia em atrairsiweentos estrangeiros com a presenca
de investidores institucionais, porém como desymmadestaca-se o fato de que o valor da
acao pode ficar relacionado as decisGes de permiargaida destes investidores (Ferri &
Soares, 2009).

Em seu estudo Muniandy, Tanewski & Johl (2016) iaaem institucionais
investidores em empresas australianas e os cotassifem trés tipologias diferentes: os
investidores resistentes a pressao, que so6 ténrelat@o de investimento com empresas do
portfélio, os sensiveis a pressao, que pode ter wgldgdo comercial com empresas do
portfélio e os investidores nomeados e fiduciarigee detém acbes por conta de um
beneficiario.
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Em seu estudo sobre Investidores Institucionai®eefdanca Corporativa no Brasil,
Da Silveira (2011) conclui que os Fundos de Pepséierem seguir um conjunto de praticas
de governanca préprias ndo se atendo a maioriprdéisas de governanca recomendadas
pelos principais “Cédigos de Boas Praticas”. J&osdos Mutuos e empresas de private
equity independentes (locais e estrangeiras) gerdérestdo associados de forma positiva as
praticas mais recomendadas e se destacam eningestidores institucionais no Brasil.

A participagdo acionaria dos Investidores Instdnelis, em especial os Fundos de
Pensédo, vem crescendo no mercado de capitais eleoctresce a preocupacdo em monitorar
a atuacao dos gestores de empresas (Punsuvo, Kzaor8s 2007).

Investidores institucionais que possuem alta cdpdel de monitoramento da
administracdo da empresa, geralmente estdo asss@adn gerenciamento de resultados que
privilegie o curto prazo em detrimento do longozpréFerri & Soares, 2009).

Opazo, Raddatz & Shmukler (2014) realizaram unudestsobre investidores
institucionais no Chile com o intuito de medir gueans fundos muatuos, fundos de penséo e
companhias de seguros mantém investimentos de lpragm e quais fatores afetam suas
escolhas. Eles observaram que os fundos de inagtine pensdes investem principalmente
em ativos de curto prazo, com vencimentos infesicme01(um) ano. Ja as seguradoras
investem muito mais a longo prazo. Essa difererghe ger explicada pelos incentivos dos
gerentes, relacionados ao monitoramento de cuaizopjue, combinados aos fatores de risco,
inclinam as carteiras para instrumentos de cu@@rmesmo quando os investimentos de
longo prazo tém uma média de retornos mais altos.

Punsuvo et al (2007) cita que os Fundos de Pergghoasiderados investidores de
longo prazo, tendo em vista o foco dos seus prigigientes, a formag¢do de uma poupanca
almejando o recebimento de beneficios quando damasentadoria.

Investidores institucionais resistentes a pressa@haram significativamente o
desempenho de curto prazo das empresas investidas, mostrando capacidade de
monitoramento de longo prazo. O que ndo é tdo chr relagdo aos investidores
institucionais sensiveis a pressdo. Os investidtgem rosto”, por meio de instituicoes
indicadas e fiduciarias, desempenham um papel teaper de monitoramento na criacdo de
um valor de empresa de longo prazo (Muniandy &CHl6)

Ferri & Soares (2009) cita os Fundos de Penséorésap Seguradoras, Fundacoes,
Bancos de Investimentos como investidores instihais que dispdem de vultosos recursos
mantidos com certa estabilidade, destinados avaskr risco ou a renda patrimonial, e que
investem parte desses recursos no mercado deisapita

3. METODO

A populacédo deste estudo sdo as empresas de edy@téd negociadas nos segmentos
Bolsa, Bovespa Mais, Bovespa Nivel 1, Bovespa NivelNovo Mercado da B3. O periodo
de analise € de 10 anos, de 2009 a 2018, de foroaptarar variacdes nas participacdes
acionarias.

Para selecdo foram consideradas apenas empresabrgaen o capital em 2009 ou
anteriormente, que mantiveram acfes em negociagdoeriodo 2009-2018, ou seja, nao
foram admitidas empresas que abriram ou fechargitatao periodo do estudo. Seguindo
esse critério a amostra foi composta por 279 erapres

A selecédo deveria atender ainda a condicao degjampresas tenham pelo menos um
acionista institucional entre os 5 maiores aciasistm pelo menos 3 anos no periodo
observado. Depois de atendida essa condicao, aranhmisdefinida em 140 empresas. Para
atender os objetivos especificos foi necessariduexas empresas cujos investidores
institucionais apresentaram participacdo nas agdestidas com percentual igual a 0 (zero),
sendo assim a amostra final foi de 127 empresas.
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Para ser classificado como Investidor Instituciamacionista, em regra, deveria ser
um grande investidor, portanto uma pessoa juridgieado uma organizacdo bem estruturada
em termos de capital, aplicando altos valores enfda investimentos estratégicos. Nesse
perfil enquadram-se os Fundos de Investimento, ¢sudeé Pensdo e os Fundos geridos por
Instituigbes Financeiras.

Fundos de Investimento sdo empresas que trabalbamaplicacdo financeira onde
um ou mais investidores concentram seus recursis rpalizar aplicacdes em ativos no
mercado financeiro.

Os Fundos de Pensdo acumulam grandes quantiagsatdev investimentos em
aposentadoria feitas por grupo de colaboradorespou particulares que investem
determinados valores que no futuro serdo resgat&amgianto o montante ndo é resgatado
ele deve ser investido para que valorize, poissesstaboradores esperam resgatar uma
guantia acima do valor investido durante o perid® fundos de pensao podem ser criados
por empresas privadas ou estatais, o qual os calddr@s devem aderir. Existem também os
fundos de penséo privados que séo contratadosgpcybares que desejam ter uma renda
garantida no futuro.

Os Fundos geridos por Instituicbes Financeirassega, fundos geridos por Bancos,
por sua caracteristica principal de trabalhar carantjas elevadas buscam valorizar seu
capital.

Portanto, foram excluidas da amostra as pessoeasfi®s Fundos de Investimentos
que tem a finalidade de gerir o patrimoénio de psunwvestidores, como holdings familiares.

A classificacdo dos investidores institucionais deifinida de modo a capturar da
melhor forma possivel a variedade de atores nountmjde participacdes observadas. Os
investidores foram classificados émandos de Penséo, Fundos de Investimentos e Fundos
geridos por Instituicdes Financeirase subdivididos pelo tipo de capital: privado otats,
nacional ou estrangeiro conforme Tabela 1.

Tabela 1
CLASSIFICACAO DOS FUNDOS
FUNDOS DE PENSAO
TIPOS SIGLA
Fundos de Penséo Privados Nacional FPP
Fundos de Pensao Privados Estrangeiros FPFOR
Fundos de Penséo Estatal FPE
FUNDOS DE INVESTIMENTO
TIPOS SIGLA
Fundos de Investimento Privados Nacional FIP
Fundos de Investimento Privados Estrangeiros FIFOR
Fundos de Investimento Governamental FIGOV
FUNDOS GERIDOS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS
TIPOS SIGLA
Fundos gerido por Instituicdes Financeiras Privatasonal FGIFP
Fundos gerido por Instituicdes Financeiras Priv&dsngeiras FGIFOR

Fundos gerido por Instituicdes Financeiras Estatais FGIFE
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As fontes utilizadas para a coleta de dados foramelatorios divulgados no website
da B3 e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVMImbcomo os websites das respectivas
empresas e a plataforma comdinheiro.com.

4. RESULTADOS

A Participacao Institucional foi observada ao lonigs 10 anos através do percentual
médio investido por cada tipo de investidor conferimbela 2, bem como a quantidade de
empresas investidas conforme Tabela 3.

Com base nos dados estatisticos levantados, canmfarfrabela 2, percebemos certo
equilibrio entre os percentuais médios das pasidips acionarias dos trés tipos de fundos
estudados.

Os Fundos de Pensédo Privados e Estatal apresentanantendéncia de queda nas
participacfes médias. Apenas os Fundos de Pensandesros apresentaram crescimento ao
longo do periodo analisado. Ja os Fundos de Imvesto todos demonstraram crescimento
no periodo. Os Fundos geridos por Instituicbesri€iemas Privadas apresentaram uma queda,
ao contrario dos Fundos geridos por Instituicbasamieiras Estrangeiras e Estatais que
apresentaram uma tendéncia positiva, sendo quédsEFobtiveram o maior crescimento
dentre todos os fundos analisados.

Analisados o percentual médio de todos os tipododes os grupos de fundos
percebemos que os Fundos Estrangeiros foram ossigice cresceram nos trés tipos de
fundos, o que demonstra um maior interesse degsded pelo mercado brasileiro. Porém os
fundos que apresentaram um maior destaque emaaag@olucio das participacdes a partir
de 2014 foram os Fundos geridos por Instituicoearkgeiras Estatais, com destaque para os
Fundos de Investimento do Banco do Brasil.

Tabela 2
PARTICIPACAO - PERCENTUAL MEDIO

TIPO |ANO1 | ANO 2| ANO3|ANO4 | ANOS5|ANOG6 | ANO 7| ANO 8| ANO 9| ANO 10

FUNDOS DE PENSAO
FPP | 9.8538 10.12831.3329 9.4125| 6.7824 6.5019 6.5009 6.8178 7.7200 8.6300
FPFOR| 11.633813.2552 17.3145 17.314520.1682 20.5029 26.6360 22.4526 23.5257 23.5267
FPE | 16.472717.4016 15.8080 16.1611] 14.1718 13.1587 13.1579 14.048712.6872 13.5016
FUNDOS DE INVESTIMENTO
FIP | 15.190016.6547/11.9139 11.5475 10.0216 13.7967 13.5083 15.2461 13.2578 15.5091
FIFOR | 8.9919| 9.3536 8.9631 8.0859 8.7473 10.46294084 10.9538 11.9978 11.9050
FIGOV | 13.3063 13.6902 12.7254 13.5751] 12.7752| 13.7828 14.6966| 14.8300 15.7242 12.9019
FUNDOS GERIDOS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS
FGIFP | 14.303321.7463 19.3229 19.3229 6.3452| 9.1622 8.7832 9.0967 8.1853  6.0690
FGIFOR| 6.0591| 6.9956 4.7870 5.8327 7.3101 55021 6.3865067.| 10.2543 10.5200
FGIFE | 17.595010.3600 0.0000| 0.3304 12.011(B9.3781] 38.1214 31.6885 43.8750 43.8290

Em relacdo a participacdo analisada através datidade de empresas investidas,
descrita na Tabela 3, os Fundos de Investimentosseqptaram um volume de empresas
investidas muito superior aos Fundos de Pensdo reloBugeridos por Instituices
Financeiras.
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Os Fundos de Penséo Privados e os Fundos de Hestadal apresentaram uma queda
no numero de empresas investidas, que pode ser dieitproblemas como ma gestédo
enfrentada pelos fundos de pensao no Brasil, pafmoiente os Estatais que foram alvos de
investigacdo. Ja os Fundos de Penséo Estranggireseataram-se estaveis no periodo. Os
Fundos de Investimento Privados e os Fundos destimnvento Estrangeiros obtiveram um
crescimento expressivo e 0s Fundos de Investin@ot@rnamental apresentou uma pequena
gueda na quantidade de empresas investidas nalpefds Fundos geridos por Instituicdes
Financeiras se mantiveram estaveis com uma peguerta no niumero médio de empresas
investidas pelos Fundos geridos por InstituicOearkteiras Estrangeiras.

Analisando a participacdo quanto ao numero de esaprimvestidas de forma geral
podemos destacar um maior interesse dos Fundos/dstimento das instituicbes de origem
privadas em adquirir acdes huma quantidade maiengeesas negociadas na B3.

Tabela 3
PARTICIPACAO - QTDE EMPRESAS INVESTIDAS
TIPO [ANO1 |ANO2|ANO3|[ANO 4 |ANO5|ANOG6|ANO 7| ANO8 | ANO9 | ANO 10
FUNDOS DE PENSAO

FPP 8 6 4 4 4 5 4 3 2 1
FPFOR 3 3 2 2 3 3 2 3 3 3

FPE 22 19 22 24 27 26 26 22 17 13

FUNDOS DE INVESTIMENTO

FIP 14 16 19 28 31 26 33 33 39 36
FIFOR | 27 30 37 39 43 44 47 46 42 40
FIGOV | 19 18 19 20 21 18 16 16 16 15

FUNDOS GERIDOS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS

FGIFP 3 3 2 2 3 3 5 4 5 2
FGIFOR| 11 8 12 9 10 9 6 11 6 5
FGIFE 2 1 0 1 4 3 3 3 2 2

A Longevidade da Participacéo foi analisada pelmend de anos em que o fundo
mantém participacdo nas empresas investidas. Qdtadss da Tabela 4 mostram um
equilibrio entre os Fundos de Pensédo e os Fundtisvdstimentos, onde cerca de 50% dos
fundos estrangeiros e estatais/governamental Ewegor um prazo de 06 anos.

A Tabela 4 apresenta a analise da Longevidadeuwhn®$ estudados. Nos Fundos de
Penséo Privados 50% apresentam uma longevidade méximo 03 anos. J& nos Fundos de
Pensdo Estrangeiras e os Fundos de Pensdo Ed€@afal, e 53% respectivamente,
apresentaram uma longevidade de 06 anos ou maiqueOse repete nos Fundos de
Investimento Estrangeiros e Fundos de Investim@ateernamental com percentuais de 47%
e 48%. Nos Fundos de Investimento Privados 54%saptem uma longevidade de 04 anos.
Os Fundos geridos por Instituicbes Financeiras saptaram 0s menores periodos de
longevidade. Nos FGIFP 50% investem no maximo Baartbs, nos FGIFOR esse percentual
sobe para 64% para 0 mesmo periodo. Ja nos FGI®EirB@stem por um periodo de 05
anos.

Os Fundos de Investimento foram 0s que apresentaraior niumero de empresas
investidas a longo prazo, principalmente os esaiaog e 0 governamental. Ja os Fundos
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geridos por Instituigbes Financeiras foram os quensstraram como investidores de curto
prazo, ndo apresentando empresas investidas ao tngpdo o periodo estudado e apenas
uma empresa investida num periodo superior a 08 ano

Tabela 4
LONGEVIDADE

FUNDOS DE PENSAO
TIPO | Periodo | Quantidade | TIPO | Periodo| Quantidade | TIPO | Periodo| Quantidade
1 10 1 8

=
o
=
o

FPP

FPFOR

FPE

N WO |(N|0|©O©
PR P|IO|IOINIO|O|O

RNV w|dloa|lo|~N|o]|©
Apr|Rr|lo|lOo|lkr|kr|oO|r
RNV w|d|loa|lo|~N|o]|©
olwln|Nv|o|[N|Fk|w|bs

1 0
FUNDOS DE INVESTIMENTO
TIPO | Periodo | Quantidade | TIPO | Periodo| Quantidade | TIPO | Periodo| Quantidade

10 3 10 6 10 7
9 4 9 6 9 2
8 3 8 10 8 3
7 6 7 6 7 1
FIP 6 8 FIFOR 6 6 FIGOV 6 2
5 2 5 10 5 3
4 7 4 7 4 3
3 9 3 10 3 3
2 11 2 4 2 4
1 8 1 7 1 3

FUNDOS GERIDOS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS
TIPO | Periodo | Quantidade | TIPO | Periodo| Quantidade | TIPO | Periodo| Quantidade
10 0 10 0 10 0

FGIFP

FGIFOR

FGIFE

RPIN[W[AlO|O|N|0|©
NWIN|[P|P|O|O|O|F
RPIN[W[AlO|O|N|0|©O
O[Ol W|W|O|O|O
RPINW[AlO|O|N|0|©O
NRP[OO|FRP|IN|O|OC|O

A Tabela 5 apresenta a Estabilidade da Participagagual foi obtida através do
percentual das participacbes que cresceram, deca@smu se mantiveram constantes no
periodo analisado.
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Assim como na andlise das participacbes médiad@ngavidade, também na anélise
da estabilidade, os Fundos de Investimento se @ata como 0S que mantiveram maior

estabilidade quanto a participacdo percentual trdeesas empresas.

Tabela 5
ESTABILIDADE
FUNDOS DE PENSAO
Tipo Q“i”:':;gf de Q“é‘nrlt[')‘::‘gaesde Estabilidade
Aumento % 16.67
FPP 12 6 Reducéo % 50.00
% Mantido 33.33
Aumento % 60.00
FPFOR 3 5 Reducéo % 0.00
% Mantido 40.00
Aumento % 14.71
FPE 5 34 Reducéo % 26.47
% Mantido 58.82
FUNDOS DE INVESTIMENTO
Tipo Q“?:”JL‘\’(?;‘: de Q“é‘;gfsgaesde Estabilidade
Aumento % 32.07
FIP 71 53 Reducéo % 24.53
% Mantido 43.40
Aumento % 41.54
FIFOR 101 65 Reducéo % 23.08
% Mantido 35.38
Aumento % 17.86
FIGOV 1 28 Reducéo % 32.14
% Mantido 50.00
FUNDOS GERIDOS POR INSTITUICOES FINANCEIRAS
Tipo Q“i”:':;gf de Q“é‘nrlt[')‘::‘gaesde Estabilidade
Aumento % 50.00
FGIFP 9 8 Reducéo % 25.00
% Mantido 25.00
Aumento % 27.27
FGIFOR 18 22 Reducéo % 18.18
% Mantido 54.55
Aumento % 50.00
FGIFE 8 4 Reducéo % 25.00
% Mantido 25.00

Analisando os Fundos de Pensao Privados observgneosa metade, ou seja, 50%
das empresas investidas houve uma reducéo do neakda acdes investidas. Nos Fundos de
Penséao Estrangeiros 60% das empresas investidgseaaram um aumento no percentual de
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acdes. Ja os Fundos de Pensdo Estatais mantivartioippcdes estaveis em quase 60% das
empresas investidas. Os Fundos de Investimentad®sve os Fundos de Investimento
Governamental sdo mais frequentes onde o percafgwajdes investidas se manteve estavel,
sendo 43,30% e 50% respectivamente. Nos Fundasvdstimento Estrangeiros 41,54% das
empresas investidas apresentaram um aumento nenpeatde acdes contra 35,38% que se
mantiveram estaveis. A analise dos Fundos geridodnstituicdes Financeiras Privadas e
Estatais apresentou que em 50% das empresas mtpaicavestido aumentou. Ja nos
Fundos geridos por Instituicbes Financeiras Esaiaag em quase 55% das empresas o0
percentual investido se manteve estavel.

Dentre todos os fundos estudados, os Fundos Esirasdoram os que obtiveram o
melhor desempenho quanto a estabilidade dos peaigimvestidos, sendo que os Fundos de
Pensdo Estrangeiros apresentaram um aumento dessentpal em 60% das empresas
investidas. J& os Fundos de Penséao Privados faameoobtiveram o pior desempenho, com
uma reducédo do percentual investido em 50% dasesagpr

5. CONCLUSAO

O objetivo deste artigo foi investigar a presenga diversos tipos de investidores
institucionais entre 0s principais acionistas depresas brasileiras negociadas na B3
analisando as participacdes, a longevidade e hilegtade no horizonte temporal de 10 anos.
A amostra de estudo foi composta por 127 emprdssesvadas nos anos de 2009 a 2018.

Conforme os resultados, a menos dos Fundos gepdodnstituicbes Financeiras
Estrangeiras e os Fundos de Pensdo Privados, toosligue os percentuais médios das
participacfes acionarias ndo sdo muito difererdediferentes tipos de fundos estudados. Ao
longo do tempo observou-se um crescimento dos BuBdtrangeiros, sendo os Unicos que
cresceram nos trés tipos de fundos, demonstrandcogmercado de acdes brasileiro tem
despertado maior interesse neles, e dos Fundatogeror Instituicbes Financeiras Estatais,
gue apresentaram um maior crescimento em relac@wokucdo das participacbes, com
destaque para os Fundos de Investimento do BanBoadd.

Quando se observa a participacdo analisada at@aéguantidade de empresas
investidas, os Fundos de Investimentos apresentamamolume muito superior aos Fundos
de Pensédo e Fundos geridos por Instituicdes Fiirasceo nimero de empresas investidas.
No horizonte de estudo os Fundos de Pensédo Privados Fundos de Pensdo Estatal
apresentaram uma queda nesse numero, que podeatgtéonada com a ineficiéncia na
administracdo desses fundos no Brasil, destacamila as investigacdes realizadas nos
Fundos de Pensado Estatais, ndo corroborando tet@noem Punsuvo et al. (2007) que
afirma haver um crescimento na participacéo aciamts fundos de pensdo em especial.

Analisando a longevidade da participacdo em cgdedie fundo ao longo dos 10 anos,
verificamos um equilibrio entre os Fundos de Pers@s Fundos de Investimentos, sendo
que Fundos de Investimento Estrangeiros foram a@s apresentaram maior nimero de
empresas investidas a longo prazo. Este resultadelacdo aos Fundos de Penséo confirma
0 que Punsuvo et al. (2007) observou em seu estlte a longevidade desses fundos.

Os Fundos geridos por Instituicdes Financeirasniots que se mostraram como
investidores de curto prazo, em todas as subdwis@gresentadas através do capital, ndo
apresentando empresas investidas ao longo de tpeddamo estudado e apenas uma empresa
investida num periodo superior a 06 anos. Portgtdemos concluir que todos os tipos dos
FGIF, conforme mencionado por Ferri & Soares (20688 investidores institucionais que
estdo relacionados com o foco no curto prazo enmdito do longo prazo, assim como 0s
fundos do tipo Privado, o que nédo se aplica tasivemente com os Fundos de Investimento
Estrangeiros, Estatal/Governamental e os Fundé®dséo. Diferentemente do que apresenta



x IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

0 estudo de Opazo et al. (2014) onde os Fundoswéstimento e Pensdo no Chile investem
principalmente em ativos de curto prazo.

Quanto a estabilidade do percentual de participagéstido nas empresas, os Fundos
de Investimento se destacaram como 0s que mantiver@or percentual. Dentre todos os
fundos estudados os Fundos Estrangeiros foram esofgtiveram o melhor desempenho
guanto a estabilidade dos percentuais investi@osiosque os Fundos de Pensao Estrangeiros
apresentaram aumento desse percentual e os Fued®erddo Privados uma redugéo,
obtendo o pior desempenho dentre todos os funawdirmando em parte o que Ferri &
Soares, (2009) concluiram em sua pesquisa, queosutedPensdo mantém certa estabilidade
de investimento de seus recursos.

Analisando as participacdes aciondrias e respomdanderguntacomo evoluiu a
participacdo dos diversos tipos de investidores itigicionais em empresas brasileiras
listadas nos ultimos 10 anos? Concluimos que a participacdo dos diversos tipes d
investidores institucionais apresenta comportansedisgtintos entre os tipos de fundos, visto
gue em determinada analise um tipo de fundo seravasem evolugdo e para esse mesmo
fundo apresenta uma situacdo negativa em relacéotra analise. Portanto, a analise
descritiva que esse estudo se prop0s a fazer ntpstram alguns aspectos o comportamento
dos diferentes fundos ao longo do tempo é semehams em outros eles sédo diferentes.
Como estudos futuros sugere-se analisar como o=redies tipos e as diferentes
caracteristicas se relacionam com outros aspeet@gestdo como estratégias financeiras e a
evolucéo da governanca.
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