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RESUMO:

O estudo objetiva analisar a relagdo entre a participagdo acionaria dos investidores
institucionais ¢ a ado¢do de boas praticas de governanga corporativa nas maiores empresas
brasileiras listadas nos diversos setores economicos da BM&FBovespa. Realizou-se pesquisa
descritiva, conduzida por meio de analise documental, com consulta ao balango patrimonial;
notas explicativas; relatérios de administragdo; [ANs - relatérios de informagdes anuais
disponiveis no site da BM&FBovepa e websites das organizagdes. A amostra compreendeu as
maiores empresas de cada setor economico da BM&FBovespa que possuiam investidores
institucionais como acionistas, totalizando 38 empresas. Para a analise dos dados, foram usadas
medidas de estatisticas descritivas e analise de correlagdo de Pearson. Os resultados indicaram
um ambiente com possibilidade de conflitos, pois existe concentragdo de capital. Em relacdo as
praticas de governanca corporativa, captadas de acordo com o indice elaborado por Silveira
(2004), obteve-se um indice médio de 72%. Os dados também demonstraram uma relagdo
positiva e significativa entre investidores institucionais e boas praticas de governanga,
sinalizando que as empresas que possuiam maior participagdo acionaria dos investidores
institucionais foram as que apresentaram melhores praticas de governanca.

PALAVRAS-CHAVE: Investidores institucionais; Governanga corporativa; Empresas
brasileiras; BM&FBovespa.

ABSTRACT

The study aims to analyze the relationship between the sharcholding of institutional
investors and the adoption of good corporate governance practices in the largest Brazilian firms
in various economic sectors of the BM&FBovespa. We conducted descriptive research,
conducted through document review, in consultation with the balance sheet, notes, management
reports; [ANs-annual reports of information available at the BM&FBovepa websites and
organizations. The sample consists of the largest companies in each economic sector of the
Bovespa had to institutional investors as shareholders, totalling 38 companies. For data analysis,
measures were used descriptive statistics and Pearson correlation analysis. The results indicate
an environment with potential for conflict, as there is concentration of capital. In relation to
corporate governance practices, according to the captured index compiled by Silveira (2004), we
obtained an average rate of 72%. The data also showed a positive and significant relationship
between institutional investors and good governance practices, signalling that companies had a
greater stake of institutional investors were the ones with best governance practices.

KEY WORDS: Institutional Investors; Corporate Governance; Brazilian companies;
BM&FBovespa.




1. INTRODUCAO

No Brasil, assim como em diversos paises, ha forte concentragdo de capital, conforme estudos
de Okimura, Silveira e Rocha (2007), Correia e Amaral (2009) e Moura e Beuren (2011). Em
ambientes com essa caracteristica os acionistas majoritarios possuem alto poder de controle,
possibilitando o uso de recursos da empresa em beneficio proprio, enquanto os acionistas minoritarios
arcam de maneira parcial com os custos (OKIMURA; SILVEIRA; ROCHA, 2007), tendo muitas
vezes seus recursos expropriados.

Observa-se que os conflitos mais relevantes sdao observados na relacdo entre acionistas
minoritarios e majoritarios, tratados na literatura, pela teoria da agéncia (LA PORTA et al., 1999;
VALADARES; LEAL, 2000; SILVEIRA, 2002). Diante disso, torna-se necessario propiciar garantias
de protecdo aos acionistas minoritarios, e¢ ainda, criar mecanismos para evitar problemas de
expropriagdo da riqueza ocorrido em grandes empresas como a Enron, Worldcom, Xerox, Banco
Nacional, Parmalat, entre outras (PRADO, 2010; BEBCHUK; WEISBACH, 2010; MOURA;
BEUREN, 2011).

Como forma de minimizar os referidos conflitos e consequentemente proteger os acionistas
minoritarios, eis que surgem as praticas de governanga corporativa, que ganharam for¢a e importancia
no Brasil na medida em que o mercado de capitais comecou a se desenvolver no pais, € que possuem
como principal objetivo, garantir maior transparéncia nas decisdes tomadas pelos controladores
(SILVEIRA, 2004; SANTOS, 2009).

A medida que o mercado de capitais se desenvolve aumenta também o numero de investidores
institucionais, como fundos mutuos de investimento, entidades fechadas de previdéncia privada e
seguradoras (HELMANN, 2005; PUNSUVO, 2006; AGGARWAL et al., 2011). Esses se tratam de
grupos constituidos por investidores individuais que juntos ganham for¢a e detém mais agdes em
relagdo a um Unico acionista ordinario individual, vistos como investidores de longo prazo que
normalmente desempenham um papel ativo no monitoramento das decisdes gerenciais, portanto,
contribuem para a melhoria das praticas de governanga corporativa nas empresas que recebem seus
investimentos (TAN; KEEPER, 2008).

Entdo, ciente das complexidades que envolvem a diade acionista majoritario VErsus acionista
minoritario, emerge a pergunta de pesquisa que orienta este estudo: ha relagdo, em empresas
brasileiras, entre a participagao acionaria dos investidores institucionais e a adog¢do de boas praticas de
governanga corporativa?

Diante do exposto, o objetivo norteador desta pesquisa ¢ analisar a relagdo entre a participagdo
acionaria dos investidores institucionais e a ado¢do de boas praticas de governanga corporativa nas
maiores empresas brasileiras listadas nos diversos setores econdmicos da BM&FBovespa.

A motivacdo para este estudo decorre da crescente visibilidade e interesse que a governanga
corporativa vem despertando em empresas e pesquisadores nos ultimos anos, logo, estudar a relacao
entre investidores institucionais € a governanca corporativa torna-se relevante e desafiador a medida
que pode contribuir para fortalecer o entendimento sobre o tema.

Além da importancia do tema, o estudo justifica-se também em virtude da existéncia de
divergéncias encontradas em resultados de pesquisas anteriores da mesma natureza (GILLAN;
STARKS, 2000; HELLMAN, 2005; CHUNG; ZHANG, 2009; AGGARWAL et al. 2011) e que geram
inquietagdes. Ademais, ainda existe um reduzido niimero de estudos que investigaram a influéncia dos
investidores institucionais nas praticas de governanga corporativa no contexto brasileiro, haja vista
que, no Brasil, pesquisadores tém analisado principalmente a relagao existente entre governanca, valor
e desempenho das empresas como, por exemplo, Carvalhal-da-Silva (2004), Leal e Carvalhal-da-Silva
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(2007), Black, Carvalho e Gorga (2010); Braga-Alves e Shastri (2011) e Vieira et al. (2011). Investigar
essa relacdo em empresas brasileiras ¢ importante, uma vez que o Brasil ¢ um pais que se destaca na
economia mundial e que tem atraido a aten¢do de grupos de investidores institucionais, inclusive de
outros paises.

O estudo estd estruturado em sete secdes, iniciando com essa introdu¢do. Em seguida,
apresenta-se o referencial tedrico, que aborda conflitos de agéncia, governanga corporativa e
investidores institucionais. Apds, descreve-se a metodologia utilizada para o desenvolvimento da
pesquisa. Consecutivamente, evidencia-se a descri¢do e a analise dos dados e, por ultimo, apresentam-
se as consideracdes finais do estudo, acompanhadas das referéncias que embasaram empirica e
teoricamente a pesquisa.

2. CONFLITOS DE AGENCIA

No século XX, diante do consideravel crescimento, particularidades e exigéncias das entidades,
tornou-se cada vez mais comum o fato do proprietario-fundador vir a ceder as atribui¢des tipicas da
gestdo a um gestor profissional, que em tese, deveria agir conforme os direcionamentos do
proprietario. Entretanto, ao haver essas delegacdes de responsabilidades surgiram conflitos entre o
gestor (agente) e o proprietario (principal), visto que, o primeiro (insider) pode ndo reunir todo o
empenho para concretizar os objetivos tragados pelos tltimos (outsider).

O insider possui interesses individuais e uma gama de informagdes privilegiadas, ja o outsider
fica subordinado a um reduzido mote de informagdes disponibilizadas por aquele. Observa-se, entdo,
que a separagdo entre propriedade e controle abriu espaco para que despontasse uma importante falha
de mercado — a assimetria informacional entre agente e principal, o classico problema de agéncia.

A assimetria informacional traz, per se, como conseqiiéncia, dois problemas — a sele¢do
adversa (adverse selection) ¢ o risco moral (moral hazard). O problema de sele¢do adversa e risco
moral ¢ abordado, ao longo dos anos, por inimeros pesquisadores (por exemplo, Akerlof, 1970;
Rothschild e Stiglitz 1976, Stiglitz e Weiss, 1981; Gifford, 1999; Tsoulouhas, 1999; Gueyie, Lai,
2003; Bhattacharya; Packalen, 2012; Wang, 2013) sob diversas dticas (sistemas de saude, instituicdes
financeiras, leildes, taxas de contratagdes, exposi¢cdo comercial, etc).

A selecdo adversa decorre da assimetria informacional (informacao oculta), em outras palavras,
ocorre quando a informacdo ndo ¢ igualmente distribuida entre o principal e o agente (MARTINEZ,
1998). Portanto, niveis informacionais diferentes a respeito de fatores exdgenos que afetam a
eficiéncia da firma (pardmetros tecnologicos, comportamento da demanda, etc.) passam a existir entre
o regulador e o regulado (PIRES; PICCININI, 1999). Assim, hd um desequilibrio do bem-estar nas
relagdes entre ambos, vez que, os envolvidos podem vir a ndo ter acesso aos planos empresariais tanto
quanto gostariam (THOMPSON-FLORES, 2004). Além do que, nesse fendmeno da informagdo
assimétrica, o principal ndo tem conhecimento dos reais custos que envolvem as transa¢cdes (WANG,
2013).

Ja o risco moral surge quando o principal ndo ¢ capaz de controlar todas as acdes do agente
(MARTINEZ, 1998), ou seja, nessa situagdo, apenas uma das partes (agente) possui conhecimento
acurado do resultado de determinados movimentos intrinsecamente endogenos, como por exemplo,
custos de producao, resultado de medidas administrativas, etc. (PIRES; PICCININI, 1999; WANG,
2013), sendo o risco moral, portanto, associado a perspectiva de expropria¢do por parte dos insiders
(THOMPSON-FLORES, 2004).

O problema de agéncia ha muito tempo vem sendo pontuado pelos pesquisadores e, Berle e
Means (1932) foram quem pioneiramente citaram esse problema no ambiente empresarial. Os autores
constataram que as grandes empresas modernas caracterizavam-se pela separacdo entre propriedade,

3



pulverizada entre muitos acionistas e controles exercidos por diretores e administradores de carreira,
verificaram ainda, que o foco do problema de agéncia girava em torno do conflito de interesses entre
acionistas e gestores de entidades com propriedade dispersa do capital, vez que, em quase todos os
paises — a excecdo dos EUA, Reino Unido e Japdo — prevaleciam empresas com propriedade
concentrada e, na maioria das vezes, controladas por uma unica familia.

Dessa forma, a teoria da agéncia — vertente da teoria dos contratos — concentra sua analise na
importancia dos incentivos como forma de alinhamento dos interesses entre o principal e o agente.
Contudo, existem custos que incorrem desses conflitos e também da contratagdo entre as partes, tais
custos, perante a teoria do agenciamento, recebem a denominacao de custos de agéncia.

Na literatura, diversas tentativas foram realizadas quando da classificacdao desses custos e, entre
os percussores destaca-se, sobremaneira, o histdrico trabalho de Jensen e Meckling (1976) que divide
os custos de agéncia em despesas de monitoramento do principal; despesas com cobertura de seguros e
perdas residuais.

Saito e Silveira (2008) relatam que no caso da relagdo entre acionistas e gestores podem-se
mitigar os conflitos de agéncia, porém, os acionistas ao monitorar as atividades dos executivos e
estabelecer incentivos contratuais apropriados, incorrem em custos de agéncia para alinhar os
interesses do agente aos seus.

Constata-se, desta feita, que a literatura sobre esses assuntos ¢ vasta. Varios estudos foram
desenvolvidos em éreas correlatas e, com isso, a compreensdo do funcionamento das empresas foi
ampliada. Entre esses estudos, destacam-se os trabalhos: sobre direitos de propriedade e teoria dos
contratos de Coase (1937, 1960), Alchian (1965), Alchian e Demsetz (1972), Preston (1975) e Klein
(1976); sobre custos de agéncia de Wilson (1968), Ross (1973) e Heckerman (1975); sobre o grau de
concentragdo de Siqueira (1998), Valadares e Leal (2000), Dutra e Saito (2002), Okimura (2003),
Carvalhal-da-Silva (2004), Silveira et al. (2004), Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) e Okimura, Silveira
e Rocha (2007).

3. GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa desponta no ambiente organizacional com fiel intuito de aplacar os
inimeros e constantes conflitos de interesse gerados pela separagdo entre propriedade e gestdo.
Segundo Shleifer e Vishny (1997, p. 738), que realizaram um dos principais estudos sobre governanca
corporativa sob a oOtica da teoria da agéncia, a governanga corporativa pode ser descrita como sendo
um “[...] conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem que obterdo para
si 0 retorno sobre seu investimento”. Para Denis ¢ McConnell (2003), a governanga corporativa pode
ser definida como um conjunto de mecanismos institucionais baseados pelo mercado, que induz os
agentes a tomarem as decisdes que maximizem o valor da companhia para os acionistas. Portanto, ¢
uma possibilidade dos investidores se assegurarem de que terdo o retorno do que foi aplicado.

As praticas de governanga, segundo Silveira (2002, p. 2), estdo descritas em diversos Codigos
de Melhores Praticas de Governanga Corporativa que “[...] visam criar mecanismos corporativos para
harmonizar as relagdes entre acionistas e gestores”. Silveira (2002, p. 2) descreve também que entre as
principais praticas descritas na maioria dos cddigos de governanga encontra-se a necessidade de
garantir a evidenciacao de informagdes precisas e transparentes para o mercado.

O cddigo considerado pioneiro no desenvolvimento da governanga corporativa no mundo foi o
Cadbury Report, publicado pela Inglaterra em 1992, seguido pelo codigo National Association of
Corporate Directors Report, publicado nos Estados Unidos em 1996 (SILVA; CARMONA, 2010).



No Brasil, dentre os principais codigos pode-se citar o cddigo de melhores praticas de
governanga corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) e a Cartilha de
Boas Praticas de Governanca Corporativa da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (SILVEIRA,
2004; OLIVEIRA et al., 2004; SIRQUEIRA, 2007; SILVA; CARMONA, 2010, MOURA, 2011).

No codigo do IBGC (2009, p. 19) a governanga ¢ definida como “[...] o sistema pelo qual as
organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle”. Na cartilha da CVM (2002,
p. 1) a governancga corporativa ¢ definida como “[...] o conjunto de praticas que tem por finalidade
otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”.

A adogao de praticas de governanga corporativa fortalece o mercado de capitais em virtude de
contribuir para o acesso a informacdes de qualidade sobre a empresa, uma vez que, estas praticas sao
estabelecidas por meio de um sistema eficaz que garante uma boa administragdo, a partir da
formalizag¢do de conceitos adequados e Uteis (ANDRADE; ROSSETTI, 2007).

Outra medida importante para o desenvolvimento da governanga corporativa no Brasil ocorreu
quando a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros do Estado de Sao Paulo (BM&FBovespa), no ano
de 2000, criou uma classificacdo em trés niveis, correspondentes a praticas diferenciadas de
governanga corporativa (SILVEIRA et al., 2009). De acordo com a BM&Fbovespa (2010), os niveis
de Governanga Corporativa sdo segmentos de listagem destinados a negociagdo de a¢des emitidas por
empresas que se comprometem, voluntariamente, com a adocdo de praticas de governanga corporativa
adicionais em relacdo ao que ¢ exigido pela legislacdo, ampliando os direitos dos acionistas e
melhorando a qualidade das informagdes.

Assim, as empresas brasileiras, de acordo com Moura (2009), podem seguir o cdédigo de
melhores praticas de governanca corporativa do IBGC, utilizar como base a Cartilha de Boas Praticas
de Governanca Corporativa da CVM, adotar as exigéncias dos niveis de governanga da
BM&FBovespa e/ou ainda, seguir todos. Isso resulta na possibilidade de existirem praticas de
governanga diferentes nas empresas brasileiras. Diferengas podem ocorrer também, conforme descreve
Silveira (2004), em virtude de especificidades operacionais de cada empresa, bem como, em virtude
dos diferentes interesses pela governanga corporativa.

Para analisar a qualidade das praticas de governanca, a construgdo e utilizacdo de indices tem
sido uma pratica recorrente em estudos dessa natureza. Tais indices tém sido utilizados em estudos que
pesquisam amostras bastante representativas de empresas em diversos paises e desenvolvidos por
institui¢des financeiras, seguradoras e bolsa de valores ou pelos proprios pesquisadores (LEAL;
CARVALHAL-DA-SILVA, 2007).

Klapper e Love (2002), por exemplo, pesquisaram a qualidade das praticas de governanga
corporativa das maiores companhias abertas de 14 paises no ano de 1998. A amostra foi composta por
374 companhias do Brasil, Chile, Hong Kong, India, Indonésia, Coréia, Malasia, Filipinas, Paquistdo,
Singapura, Africa do Sul, Taiwan, Tailandia e Turquia. As autoras utilizaram como base para medir as
praticas de governanga corporativa um indice criado pelo banco Credit Lyonnnais Securities Asia
(CSLA). O indice médio geral de governanga das empresas foi equivalente a 54,11% (de 57 questoes).
O indice médio mais baixo foi de 31,85%, entre as empresas do Paquistdo, e o indice médio maximo
foi de 66,53%, entre as empresas da Africa do Sul. Destacaram-se, de maneira positiva, Singapura
(65,34%) e Chile (61,63%) e, de maneira negativa, Indonésia (37,81%) e Coréia do Sul (40,66%). As
empresas brasileiras obtiveram um indice médio de 57%.

Silveira (2004) investigou as praticas de governanga corporativa de 161 companhias brasileiras,
no periodo de 1998 a 2002. Como aproximagdo para qualidade da governanga corporativa o autor

5



construiu um indice de governanga a partir de recomendagdes constantes do codigo de melhores
praticas de governanca do IBGC e da CVM, além de aspectos descritos por Jensen (2001). O indice de
governanga médio obtido foi de aproximadamente 34% de adogdo as praticas analisadas, sendo que
75% das companhias apresentaram indice inferior a 45%. O indice médio encontrado foi considerado
baixo, tendo em vista que a maioria das praticas ndo estavam sendo utilizadas nas companhias da
amostra.

Black, Jang e Kim (2006) pesquisaram 515 empresas com ac¢des negociadas na bolsa de valores
coreana, no ano de 2001. Para medir a qualidade da governanga corporativa, os autores criaram um
indice baseado num estudo sobre praticas de governanca corporativa realizado anteriormente pela
bolsa de valores da Coréia, considerada uma das maiores bolsas da Asia com cerca de 1.800 empresas
listadas. A qualidade da governanca corporativa foi considerada inferior ao esperado, pois o indice
médio encontrado foi de 32,63% de adogdo as praticas analisadas. O menor indice foi de 12,73% ¢ o
maior de 86,93%, sendo que nenhuma empresa atingiu 100% do indice.

Lopes e Walker (2008) investigaram a qualidade das praticas de governanga corporativa das
companhias abertas brasileiras nos anos de 1998, 2000, 2002 e 2004. A qualidade das praticas de
governanga corporativa foi medida por meio de um indice formulado a partir das recomendagdes do
IBGC, CVM e BM&FBovespa. Os resultados indicaram um indice médio geral das empresas
analisadas correspondente a 26%, indicando que 74% das respostas a todas as perguntas foram
equivalentes a zero, consequentemente, perceberam baixa qualidade da governanga corporativa das
empresas brasileiras no periodo.

Black, Carvalho e Gorga (2012) apresentaram um panorama das praticas de governanga
corporativa no Brasil, baseado em um extenso levantamento feito no ano de 2005 com 88 empresas
com controle privado brasileiro. Verificaram que os conselhos de administragdo da maioria das
empresas eram compostos totalmente ou quase totalmente por membros ou representantes da familia
ou grupo controlador. Muitas empresas ndo tinham nenhum conselheiro independente. Perceberam
também que as divulgagdes de informacgdes financeiras estavam aquém dos padrdes internacionais.
Apenas algumas empresas forneciam informagdes sobre os fluxos de caixa ou demonstragdes
financeiras consolidadas. Comités de auditoria ndo eram comuns, porém muitas empresas brasileiras
buscavam uma alternativa para assegurar a precisao das demonstragdes financeiras, através da criagao
de um conselho fiscal. Uma pequena parte fornecia direitos de prote¢do para os acionistas minoritarios
em uma venda de controle da empresa. Os acionistas que detinham o controle da empresa costumavam
utilizar acordos de acionistas para garantir o controle.

A necessidade de atitudes estabelecidas para a governanga corporativa tem sido refor¢ada pela
onda de transgressoes corporativas, como a WorldCom e Enron nos Estados Unidos (EUA) e na
Austréalia o HIH. Neste contexto, a emergéncia de investidores institucionais como uma nova geragao
de acionistas, t€ém sido propagandeados como os "salvadores" dos direitos dos acionistas através de
uma combinagdo de seu tamanho, participacdo acionaria concentrada, boa reputagdo e acesso a uma
ampla gama de recursos financeiros que possibilitam maior acompanhamento das a¢des do agente e
melhoria nas praticas de governanga corporativa (TAN; KEEPER, 2008; AGGARWAL et al. 2011).

4. INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Como observado através dos relatos anteriores, os acionistas, detentores de uma parte do
capital da empresa, embora sejam os reais proprietarios, nao exercem as atividades de execucgdo das
transagdes e ao que parece nao estdo dispostos a arcar com os custos inerentes ao controle dos atos dos
executivos administradores, portanto, ficam a mercé das atitudes dos agentes, ja que estes detém em
suas maos, uma gama de informacdes vantajosas, além de interesses difusos, logo, necessitam de
mecanismos para minimizar os riscos dessa delegacdo de poder sem, contudo, necessitar de um onus
exorbitante. Em resposta a esses anseios, os investidores institucionais revelam-se como
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indispensaveis pegas para sanear tais problemas, visto que desempenham um papel importante para
assegurar a boa governanca dos seus investimentos nas empresas.

Tan e Keeper (2008) enfatizam que esse argumento se baseia no fato de que essas instituicdes
por meio de agdes de propriedade concentrada, juntamente com a for¢a financeira e competéncias da
instituicdo sdo capazes de efetivamente superar o problema da participagdo difusa. Esclarece-se,
entretanto, serem esses investidores, organiza¢des que negociam grandes volumes de titulos, podendo-
se citar como exemplo as institui¢cdes financeiras, as companhias de seguros, os fundos de pensdes, 0s
bancos, as sociedades de investimentos e outras qualificadas em lei (THOMPSON-FLORES, 2004).

Na pratica, nos ultimos anos, devido as exigéncias do cliente ou a uma pressdo crescente de
governos, as institui¢cdes tornaram-se participantes mais ativas nas questoes de governanca através do
uso de seu poder de voto. THOMPSON-FLORES (2004) sentencia que a proximidade entre
propriedade (direitos sobre significativo percentual dos fluxos de caixa) e controle (poder de voto e
gestdo propriamente dita), associada a responsabilidade fiduciaria dos investidores institucionais para
com seus quotistas ou participantes (este ultimo, no caso dos fundos de pensdo, lhes permite exigir a
implementagdo de boas praticas de governanga corporativa nas empresas que compdem seus portfolios
e, consequentemente, contribuir para melhorar a rentabilidade e a sustentabilidade das empresas no
médio e longo prazo.

Entrevistas realizadas com casas de investimentos sediadas no Reino Unido revelam que os
investidores institucionais sdo participantes regulares na votagdo e na discussdo de questdes relativas a
remuneragdo dos executivos, além de terem compromissos sérios com o Conselho de Administragio e
com importantes questdes estratégicas da alta administracdo (TAN; KEEPER, 2008). Solomon (2007)
revela que os investidores do Reino Unido foram autorizados a votar sobre uma série de politicas de
remuneracdo em determinadas empresas desde 2001 e salienta que esse poder ¢ limitado a prépria
politica e ndo a remuneracao individual de gestdo, que deve ser decidida pelos diretores.

Por meio de seu poder de voto, os investidores institucionais enviam sinais fortes para a
comunidade empresarial sobre as suas preferéncias para uma boa governanga. Casos como Kingfisher
e GlaxoSmithKline no Reino Unido s@o bons exemplos de intervengdo dos investidores institucionais
quando os pacotes de remuneracao oferecidos sdo excessivos a luz do desempenho dos executivos. O
caso envolvendo GlaxoSmithKline foi um exemplo publico de atuacdo dos investidores institucionais
quando na votacdo da remuneracdo sugerida pelos executivos, 63% dos votos (contrarios e abstencdes)
nao aprovaram a remuneracao proposta por estes (TAN; KEEPER, 2008).

Denis e McConnell (2003) observaram que grandes acionistas detém os beneficios privados do
controle, logo, sdo incentivados a monitorar os agentes e, portanto, possuem controle suficiente para
exercer influéncia sobre a gestdo da empresa. Ressalta-se, entretanto, que essas sdo algumas
caracteristicas fundamentais para o papel ativista exercido pelos investidores institucionais em geral, e
pelos fundos de pensdo, em particular.

Daily et al. (1996), por exemplo, sugerem que o ativismo de investidores institucionais,
particularmente dos fundos de pensdo, pode levar a mudangas em alguns aspectos da governanga,
como o aumento de conselheiros externos, eliminagdo de alguns recursos que limitam processos de
tomada de controle (takeover), separacao dos cargos de presidente executivo e presidente do conselho
de administragdo etc. Essa linha de raciocinio poderia levar a hipdtese de que quanto maior a
participacgdo acionaria dos fundos de pensao, melhor seriam as praticas de governanga (PUNSUVO et
al., 2007).

Na literatura, existe uma vertente que enfoca o papel desempenhado por investidores
institucionais na governanga. Por exemplo, Gillan e Starks (2007) analisam a evolucao do ativismo
dos acionistas institucionais nos EUA contra os efeitos das propostas de valor ao acionista para a
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influéncia sobre eventos. Chung e Zhang (2009) constataram que quanto maior a fracdo de agdes
detida por investidores institucionais, melhores sdao as praticas de governanga. Aggarwal et al. (2011)
investigaram empresas de 23 paises durante o periodo de 2003-2008 e constataram que o nivel de
governanga ¢ positivamente associado com investimento institucional internacional.

Bushee, Carter e Gerakos (2008) encontraram evidéncias de que empresas com boas praticas de
governanga nos EUA estdo associadas a melhorias futuras de direitos dos acionistas. Em um
levantamento dos investidores institucionais, McCahery, Sautner e Starks (2008) entendem que a
governanga corporativa ¢ importante para os investidores institucionais, e que muitas institui¢des estao
dispostas a participar do ativismo dos acionistas.

Recente estudo do ativismo sobre fundos de papéis especificos, tais como fundos de pensdes ou
fundos de hedge foi desenvolvido por Brav et al. (2008) e Klein ¢ Zur (2009). Embora, na verdade o
convite para a participacdo institucional ndo seja algo novo, pois em 1928, Berle pediu que os bancos
agissem como '"comissdes permanentes de protecdo" para negociar, em seguida, informagdes
financeiras reservadas e proteger as aquisi¢des internacionais para melhorar a protecdo dos
investidores nas empresas-alvo (ROSSI; VOLPIN, 2004; BRIS; CABOLIS, 2008; AGGARWAL et
al., 2009).

Virios estudos no Brasil, também analisaram questdes relacionadas a influéncia da estrutura
acionaria. Silva (2002) analisou os efeitos da estrutura de controle e propriedade no valor de mercado,
estrutura de capital e politica de distribui¢do de dividendos de empresas brasileiras. Okimura (2003)
estudou a relagdo entre a estrutura de propriedade e controle e o valor e desempenho das empresas
brasileiras nao-financeiras privadas. Outro tema que ainda merece atengdo ¢ a influéncia do tamanho
da posicdo de cada investidor (especialmente os institucionais) sobre a qualidade da governanga. Por
isso, analisar a relacdo entre a participacdo dos investidores institucionais e a governanga corporativa
mostra-se ser relevante.

Viu-se que os investidores institucionais ao participarem de grandes blocos de controle de
empresas podem ser chamados de controladores. Vale ressaltar, no entanto, que, no caso dos fundos de
pensdo, em funcdo de restricdes legais, estes sdo minoritdrios por exceléncia (hipdtese testada nos
estudos de THOMPSON-FLORES, 2004). Esses investidores representam hoje uma consideravel fonte
de recursos de longo prazo da economia, tanto para investimentos diretos quanto indiretos e através de
suas atitudes dentro do ambiente organizacional, mostram-se como importante mecanismo de controle
dos interesses dos outsiders, bem como, diminuidores dos conflitos de agéncia.

5. METODOLOGIA

A fim de atender ao objetivo proposto no estudo, realizou-se pesquisa descritiva, documental e
abordagem quantitativa. Os dados foram coletados a partir das notas explicativas, relatorios da
administracdo e informagdes anuais - [ANs (documento que contém informagdes corporativas, dentre
as quais, constam informag¢des sobre o conselho de administra¢do), disponibilizados no site da
BM&FBovespa referente ao ano base de 2009. Também foram realizadas consultas nos sites das
empresas que compdem a amostra e as analises foram realizadas utilizando-se de estatistica descritiva
(médias, minimos, maximos e desvio padrio), além da analise de correlacao.

A populacdo objeto do estudo ¢ composta pelas empresas listadas em todos os setores da
BM&FBovespa. A amostra ¢ considerada intencional ndo probabilistica, compreendendo as cinco
maiores empresas de cada setor econdmico, usando como critério de andlise o ativo total, contudo,
ressalta-se que foram selecionadas apenas aquelas que possuiam investidores institucionais como
acionistas, portanto, a amostra final foi composta por 38 empresas. A justificativa para a escolha das
cinco maiores empresas de cada setor recai na representatividade que possuem em seus respectivos
setores economicos.



Em um primeiro momento, foi verificado se as empresas da amostra ainda possuiam como
caracteristicas no ano de 2009, concentracdo de capital por parte do controlador, em seguida foi
calculado para cada empresa o indice de investidores institucionais, caracterizado pelo percentual de
acoes que possuiam em relacdo ao total de agcdes da companhia no ano de 2009. Salienta-se, todavia,
que em ambos os casos, o dados foram obtidos por meio das IANs disponiveis no site da
BM&FBovespa.

Na seqiiéncia, calculou-se o indice de governanga corporativa elaborado de acordo com o
estudo de Silveira (2004). O indice apresenta quatro dimensdes que tem como objetivo avaliar as
praticas de governanga corporativa, entre elas: acesso as informagdes; conteiido das informacdes;
estrutura do conselho de administracdo; e estrutura de propriedade e controle. Destaca-se ainda que foi
elaborado a partir de recomendacdes constantes no codigo de melhores praticas de governanga do
IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa e da CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios,
além de aspectos descritos na obra de Jensen (2001).

Essa forma de avaliagdo das praticas de governanca, por meio de indices semelhantes e
principalmente como tentativa de avaliar o impacto sobre o desempenho das empresas, ja foi realizada
por outros pesquisadores, entre eles: Kappler e Love (2002), Black, Jang e Kim, (2006), Leal e
Carvalhal-da-Silva (2007), Lopes ¢ Walker (2008), Silveira et al. (2010), Moura (2011).

A vantagem da utilizagdo de indices para verificar boas praticas de governanga corporativa ¢
citada nos estudos de Leal e Carvalhal-da-Silva (2007), Silveira et al. (2007), Lopes e Walker (2008) e
Silveira et al. (2010), Moura (2011) como sendo indices que podem ser coletados manualmente por
meio de fontes publicas de informagdo, ndo tendo, assim, a necessidade de aplicacdo de questionarios,
ato que pode resultar numa baixa taxa de respondentes. Além do mais, tais indices sdo transparentes e
de facil replicagdo, uma vez que ndo requerem julgamentos subjetivos e sdo facilmente interpretados.

O Quadro 1 contempla as referidas dimensdes da governanca corporativa e as 20 perguntas que
formam o indice e devem ser divulgadas no Site das empresas, nas IANs, notas explicativas e relatorios

da administracao.

Quadro 1. Dimensdes de Governanca Corporativa

Dimensao de
Governanga | N Pergunta para construcéo do Indice de Governanca Corporativa
Corporativa
1 |E possivel obter o relatorio de administragdo (RA) da companhia via Internet?
2 | O website dispde de documentos relativos a governanga corporativa?
Acesso As 3 O vyebsite disp@e de‘ apresentag'c?es para analistas ou dados que possibilitem
Inf ~ projecdes operacionais e financeiras da empresa?
nformacdes . - = ~ :
4 | O website ¢ bilingiie e possui uma se¢do de Relagdes com os Investidores?
5 Nao houve necessidade de contato direto com a companhia para obtencdo de
informacdes sobre a empresa?
6 O RA inclui uma secdo especifica dedicada a implementacao de principios de

Governanca Corporativa?

7 | O RA ou outro documento explica a remuneracdo global dos executivos?

Os demonstrativos sdo apresentados em US-GAAP; IAS-GAAP; CPC e Lei
11.638/07?

O RA, website ou algum outro documento inclui uma se¢@o com estimativas de
lucros ou proje¢des de retornos financeiros (ROA, ROE, EBITDA, etc.)?

O RA, website ou algum outro documento corporativo apresenta o valor
10 |adicionado/destruido pelo negoécio no periodo com base em alguma medida de
lucro econdmico?

Contetido das | 8
Informacgoes
Publicas 9




Os cargos de diretor executivo e presidente do conselho de administragdo sio
ocupados por pessoas diferentes?

Estrutura do | 12 | A empresa possui um conselho de administragdo com 5 a 9 membros?
Conselho de 13 Mais do que 80% do conselho de administragdo ¢ composto por conselheiros
Administragao externos?

14 | O conselho de administracdo possui mandato unificado nao superior a 2 anos?
15 | A empresa possui acordo de acionistas?

16 | A empresa emite apenas acdes com direito a voto (ON)?

17 | As acdes preferenciais correspondem a menos que 50% do total de agdes?

18 | O controlador possui menos que 70% do total de agdes ordinarias?

O excesso (DIF) de direitos de controle (%ON) em relacdo aos direitos sobre o
fluxo de caixa (%TA) do controlador ¢ menor que 23%?

20 | A empresa concede tag along aos detentores de a¢des preferenciais?

11

Estrutura de
Propriedade e
Controle 19

Fonte: Adaptado de Silveira (2004, p. 99-100)

Na formacgao do indice de governanca corporativa, as respostas foram binéarias (0 e 1), sendo 1
para as informagdes que representaram boas praticas de governanga corporativa e 0 para aquelas que
nao possuiam. Todas as questdes receberam o mesmo peso ¢ ao final cada empresa obteve uma
pontuacao que variou de 0% (pior) a 100% (melhor).

Objetivando facilitar o processo de coleta, foram utilizadas planilhas do Microsoft Excel para
calcular o indice de investidores institucionais e o indice de governanga corporativa.

Em seguida, para atingir o objetivo do estudo, utilizou-se na andlise estatistica o teste de
Kolmogorov-Smirnov para testar se a distribuicdo amostral possuia normalidade dos dados. O
resultado do teste foi positivo, dessa forma, optou-se por utilizar o coeficiente de correlagdo de
Pearson para verificar a correlagdo existente entre os indices da pesquisa.

6. DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Esta secdo contém a descri¢do e analise dos dados coletados. Primeiramente apresenta-se o
percentual do capital total e votante dos controladores das empresas analisadas no ano de 2009. Em
seguida, descreve-se a proporcdo de investidores institucionais no capital social das empresas da
amostra. Na seqiiencia, o indice de governanga corporativa e, por ultimo, demonstram-se os resultados
da correlagdo de Pearson que possibilitou alcangar o objetivo do estudo.

O primeiro passo foi verificar se as empresas da amostra ainda possuiam como caracteristicas
no ano de 2009, concentragdo de capital por parte do controlador, conforme citado por Okimura,
Silveira e Rocha (2007), Correia ¢ Amaral (2009) e Moura e Beuren (2011) que pode resultar em
ambiente de conflitos entre os acionistas controladores e minoritarios conforme descrito por La Porta
et al. (1999). Os resultados estdo expostos na Tabela 1.
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Tabela 1. Percentual do capital total do controlador de acordo com os segmentos da
BM&FBOVESPA no ano de 2009

PERCENTUAL DO CAPITAL DO CONTROLADOR NAS
EMPRESAS DA AMOSTRA

Oa 11a 2la 3la 4la 5la 6la 71a 8la 9la

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Bens Industriais - 1
Construgao e transp. - -
Consumo ciclico - -
Consumo néo ciclico -
Financeiro e outros -
Materiais basicos -
Petroleo, géas e biocom. -
Tecnol. da inform. -
Telecomunicagoes -
Utilidade publica -
TOTAL -
TOTAL EM % - 18 11 21 13 11

EMPRESAS

1 - - - -
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Fonte: Dados da pesquisa.

Constatou-se, de acordo com a Tabela 1, que entre as empresas do setor de bens industriais a
maior concentra¢cdo do capital ocorreu com os controladores que possuiam entre 31% e 40% do capital
total, ressalta-se que este foi o inico setor que ndo possuia nenhuma empresa em que o controlador
detinha a cima de 50% do capital. O setor de construcdo e transporte também apresentou
caracteristicas semelhantes, com a maioria das empresas com controladores que possuiam menos de
50% do capital total.

Entre as empresas do setor de consumo ciclico e ndo ciclico, financeiro, materiais basicos,
petréleo, gés e biocombustiveis e telecomunicagdes a concentragdo maior do capital também ocorre
com os controladores que possuiam menos de 50% do capital total, porém, cabe destacar que os
setores de consumo ndo ciclico, financeiro e de materiais basicos possuiam controladores com altos
niveis de concentragdo do capital (71% a 90%). Nos setores de tecnologia da informacao e de utilidade
publica havia maior concentragdo com os controladores que possuiam a cima de 50% do capital total.

Nota-se na Tabela 1 que em 24 empresas, os controladores possuem menos de 50% do capital
total, de maneira geral, a maior concentracdo de capital ocorre nos controladores que possuem entre
31% e 50% do capital total.

No entanto Leal e Carvalhal-da-Silva (2007) alertam para o fato de que em muitos casos, o
controlador possui maiores percentuais de acdes ordinarias (direitos de voto) do que percentuais de
capital total, que lhe proporcionaria maior possibilidade de expropriagdo da riqueza dos acionistas
externos, fato que exigiria melhores praticas de governanga corporativa para adquirir confianga dos
investidores.

Diante desse alerta partiu-se para a etapa seguinte, que consistiu em verificar a concentragdo do
capital votante, dos controladores, nessas empresas e os resultados estdo expostos na Tabela 2.
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Tabela 2. Percentual do capital votante do controlador de acordo com os segmentos da
BM&FBOVESPA no ano de 2009

PERCENTUAL DO CAPITAL VOTANTE DO CONTROLADOR
NAS EMPRESAS DA AMOSTRA

Oa 1l1la 2la 31a 41a 5la 6la 7l1a 8la 9la

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

EMPRESAS

Bens Industriais - - - - 1 - 1 1 - 1
Construgao e transp. - - 1 1 - 1 1 - - 1
Consumo ciclico - - - - - 1 1 - - -
Consumo nao ciclico - - 1 1 - - 1 - - 2
Financeiro e outros - - - 1 - 1 1 - 2 -
Materiais basicos - - - 1 - 1 1 1 - 1
Petroleo, gas e biocom. - - 1 - - 1 1 - - -
Tecnol. da inform. - 1 - - - 1 1 - - 1
Telecomunicagoes - 1 - - - - - - - 2
Utilidade publica - - - - - - 1 - 1 -
TOTAL - 2 3 4 1 6 9 2 3 8
TOTAL EM % - 5 8 11 3 16 24 5 8 21

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel observar que, exceto nos setores de construgdo e transporte e consumo nao ciclico
com 2 empresas com controladores possuindo menos de 50% do capital votante, todos os demais
setores, possuiam apenas uma unica empresa com capital votante abaixo de 50% do total. Percebe-se
também, que apenas os setores de consumo ciclico e petroleo, gas e biocombustiveis ndo possuiam
controladores com capital votante a cima de 71%, no entanto, em ambos os setores a maioria das
empresas possuiam capital votante entre 51 e 70% de posse do controlador.

Nota-se ainda, na Tabela 2, que entre as empresas analisadas, 13 delas possuiam concentragao
entre 71% e 100% e 15 delas entre 51% e 70%, ou seja, 28 empresas, nimero que equivale a 74% da
amostra, possuiam capital votante superior a 50%.

Diante disso, verifica-se que a concentragao de capital votante por parte do controlador ¢ alta e
bastante superior a concentragdo de capital total, podendo sim, resultar em ambiente de conflitos entre
os acionistas controladores e os demais stakeholders envolvidos no ambiente organizacional conforme
descrito por La Porta et al. (1999).

A seguir na Tabela 4 apresentam-se as estatisticas descritivas da propor¢do de investidores
institucionais em relacao ao total de agdes da companhia no ano de 2009.
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Tabela 3. Proporc¢ao de Investidores Institucionais do ano de 2009 de acordo com 0s setores da

BM&FBovespa
SETOR ECONOMICO DA N© . ‘ 2 DESVIO
BM&FBOVESPA EMPRESAS SLNEUOT LS L SR o PADRAO
Bens industriais 4 11 59 33 20
Construcao e transporte 5 13 38 26 10
Consumo ciclico 2 16 22 19 4
Consumo nio ciclico 5 12 62 29 20
Financeiro e outros 5 7 24 16 7
Materiais basicos 5 3 32 15 14
Petroleo, gas e biocombustiveis 3 11 43 25 16
Tecnologia da informagao 4 5 24 16 9
Telecomunicagdes 3 11 27 22 9
Utilidade publica 2 31 38 34 5
Prop. investidores institucionais 38 3 62 23 13

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo a propor¢do de investidores institucionais no capital social das empresas da
amostra, percebe-se, na Tabela 4, que o setor econdomico de utilidade publica se destacou, pois
apresentou a maior propor¢cdo média de investidores institucionais equivalente a 34%. A proporcao
minima nesse setor foi de 31% e o maximo foi de 38%. O baixo desvio padrao (6%) demonstra a
semelhanga entre as empresas.

Observa-se ainda, na Tabela 2, que o setor de materiais basicos; composto por empresas de
embalagens, madeira e papel, empresas de mineragdo, quimicas, siderurgicas e metalirgicas; possuia a
empresa com menor propor¢ao de investidores institucionais da amostra com apenas 3% do total de
acoes. Os setores de tecnologia da informagdo e financeiro também possuiam empresas com baixa
proporcao de investidores institucionais, com 5% e 7% respectivamente.

O setor de consumo nao ciclico; constituido por agropecudrias, empresas de alimentos
processados, bebidas, comércio e distribuicao, fumo, produtos de uso pessoal e limpeza, saude; possuia
a empresa com maior propor¢do de investidores institucionais com 62% do total de acdes. Os setores
de bens industriais, petroleo, gds e biocombustiveis também se destacaram com empresas que
continham propor¢des mais elevadas de investidores institucionais.

De forma geral, t€m-se uma propor¢do média de 23%. A empresa com menor propor¢dao de
investidores institucionais possui somente 3% de posse destes, enquanto que a maior propor¢ao de
investidores institucionais ¢ equivalente a 62%. Cabe destacar que nenhuma empresa ultrapassou uma
propor¢dao maior que 65%, no entanto, percebe-se uma boa representatividade de investidores
institucionais no capital social das empresas.

Esses investidores de acordo com Tan e Keeper (2008) podem contribuir para a melhoria das
praticas de governanga corporativa nas empresas que recebem seus investimentos. Na seqiiéncia, na
Tabela 4 sdo descritas, as estatisticas descritivas do indice de governanga corporativa das empresas de
cada setor econdmico, elaborado de acordo com o estudo de Silveira (2004).
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Tabela 4. indices de governanca corporativa do ano de 2009 de acordo com os setores da

BM&FBovespa
SETOR ECONOMICO DA N° - ‘ 2 DESVIO
BM&FBOVESPA EMPRESAS SN L) LIZIBIA PADRAO
Bens industriais 4 70 85 77 9
Construcao e transporte 5 55 85 73 13
Consumo ciclico 2 65 75 70 7
Consumo nao ciclico 5 45 85 71 16
Financeiro e outros 5 70 80 74 4
Materiais basicos 5 35 80 69 19
Petrdleo, gas e biocombustiveis 3 65 85 75 10
Tecnologia da informagao 4 45 75 66 14
Telecomunicagdes 3 65 75 72 6
Utilidade publica 2 70 80 75 7
Indice de governanca corporativa 38 35 85 72 11

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel observar na Tabela 4, que a melhor média (77%) refere-se ao setor de bens
industriais. O indice minimo desse setor foi de 70%, obtido por duas companhias, Embraer e Inepar, e
o maximo foi de 85%, conquistado pelas companhias Weg, Randon Part e Marcopolo. O desvio padrao
desse setor foi de 9%, demonstrando uma certa homogeneidade entre as praticas de governanga
corporativa das empresas nesse setor.

As empresas dos setores de petrdleo, gas e biocombustiveis e de utilidade publica também se
destacaram com indices médios de 75%. No setor de petroleo, gas e biocombustivel, o indice minimo
foi de 65% da companhia OGX Petroleo e o maximo foi de 85%, obtido pela Petrobras. No setor de
utilidade publica, o indice minimo foi de 70%, obtido pela companhia Neoenergia, ¢ 0 maximo de
80%, conquistado pela companhia CPFL. O desvio padrio desses setores, também foi baixo,
demonstrando semelhanca entre as praticas de governanga corporativa.

Percebe-se ainda, na Tabela 3, que o setor de materiais basicos possuia a empresa com menor
indice de governanga corporativa da amostra, com apenas 35% das praticas consideradas necessarias
por Silveira (2004). Esse indice foi obtido pela companhia Litel, o indice maximo do setor foi de 80%,
proveniente das empresas Braskem e Vale.

De forma geral, tém-se um indice médio de governanca de 72%, muito distante de 100%. A
empresa com menor indice alcangou somente 35% de um total de 20 itens analisados, enquanto que o
maximo atingindo foi de 85%. Ressalta-se o fato de que nenhuma empresa atingiu 100% de adesdo as
praticas de governanga corporativa analisadas.

No entanto, ao comparar os resultados atuais com os de Lopes e Walker (2008) que
investigaram a qualidade das praticas de governanga corporativa das companhias abertas brasileiras
nos anos de 1998, 2000, 2002, 2004 e obtiveram um indice médio no periodo de 26% e com os de
Silveira et al. (2010) no mesmo periodo pesquisado por Lopes e Walker (2008) que encontraram um
indice médio de 41,6% (de um total de 24) em 1998 que evoluiu apenas para 50% (de um total de 24)
em 2004, percebe-se que as empresas da amostra atual apresentaram melhores praticas de governanga
corporativa do que as empresas analisadas por esses dois autores até o ano de 2004.

Na Tabela 5, evidenciam-se os coeficientes de correlagdo de Pearson com o objetivo de
verificar se entre as maiores empresas brasileiras listadas nos diversos setores econdmicos da
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BM&FBovespa, aquelas com maior participagdo acionaria dos investidores institucionais foram as que
apresentaram melhores praticas de governanga corporativa.

Tabela 5. Correlagdo das variaveis

iNDICES l. Governa_n(;a l. Inyest_ldor_es
Corporativa Institucionais

I. Governanga Corporativa 1 -

I. Investidores Institucionais 0,55%* 1

** Correlagdo estatisticamente significativa ao nivel de significancia de 0,01
Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 4, observa-se que a variavel indice de governanga corporativa tem uma
correlacdo positiva e moderada de 55% com a variavel indice de investidores institucionais, e
estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 0,01. Portanto, os resultados sinalizam que
entre as maiores empresas brasileiras listadas nos diversos setores econdmicos da BM&FBovespa,
aquelas com maior participacdo acionaria dos investidores institucionais foram as que apresentaram
melhores praticas de governanga corporativa.

Os resultados desta pesquisa sdo semelhantes aos encontrados por Chung ¢ Zhang (2009) que
também encontraram relacdo entre participacdo acionaria de investidores institucionais e melhoria nas
praticas de governanga corporativa em uma amostra de empresas americanas, ¢ aos resultados
encontrados por Aggarwal et al. (2011) que analisaram empresas de 23 paises e também encontraram
tal relagdo.

7. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar a relacdo entre a participagdo acionaria dos investidores
institucionais e a adogdo de boas praticas de governanga corporativa nas maiores empresas brasileiras
listadas nos diversos setores econdomicos da BM&FBovespa. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva,
conduzida por meio de andlise documental, com consulta ao balango patrimonial; notas explicativas;
relatorios de administragdo; IANs - relatérios de informagdes anuais disponiveis no Site da
BM&FBovepa e websites das organizagdes. A amostra compreendeu as maiores empresas de cada
setor econdmico da BM&FBovespa que possuiam investidores institucionais como acionistas,
totalizando 38 empresas.

Os resultados demonstraram alta concentragao de capital votante por parte do controlador, pois,
em 74% das empresas, estes possuiam capital votante superior a 50%, podendo sim, resultar em
ambientes de conflitos entre os acionistas controladores e os demais stakeholders da empresa.

Em seguida foi calculado para cada empresa o indice de investidores institucionais,
caracterizado pelo percentual de acdes que possuiam em relacdo ao total de agdes da companhia no
ano de 2009. Percebeu-se que o setor econdmico de utilidade publica se destacou, apresentando uma
propor¢ao média de investidores institucionais equivalente a 34%. De forma geral, encontrou-se uma
propor¢ao média de 23%. A empresa com menor propor¢do de investidores institucionais possui
somente 3%, enquanto que a maior propor¢ao de investidores institucionais ¢ equivalente a 62% do
capital total.

Na seqiiéncia, calculou-se o indice de governanga corporativa elaborado de acordo com o
estudo de Silveira (2004) para avaliar as praticas de governanga corporativa ¢ observou-se que, o setor
de bens industriais, se destacou com uma média de adogdo de 77% de boas praticas de governanga
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corporativa. As empresas dos setores de petréleo, gas e biocombustiveis e de utilidade publica também
se destacaram com indices médios de 75%. No geral, encontrou-se um indice médio de governanca de
72%, muito distante de 100%, no entanto, comparando os resultados dessa pesquisa com os de Lopes e
Walker (2008) e com os de Silveira et al. (2010), percebe-se que as empresas da amostra atual
apresentaram melhores praticas de governanga corporativa do que as empresas analisadas por esses
dois autores até o ano de 2004.

Por fim, utilizou-se na analise estatistica o coeficiente de correlacdo de Pearson e 0s resultados
demonstraram uma relagdo positiva e significativa entre investidores institucionais e boas praticas de
governanga corporativa, sinalizando que, entre as empresas analisadas, aquelas que possuiam maior
participagdo acionaria dos investidores institucionais foram as que apresentaram melhores praticas de
governanga corporativa corroborando com a descricdo de Tan e Keeper (2008) de que os investidores
institucionais podem contribuir para a melhoria das praticas de governanga corporativa nas empresas
que recebem seus investimentos.

Os resultados foram semelhantes aos encontrados por Chung e Zhang (2009) em uma amostra
de empresas americanas ¢ aos de Aggarwal et al. (2011) que analisaram empresas de 23 paises e
também encontraram tal relacdo. Sendo assim, o estudo apresenta evidéncias de que a participagdo de
investidores institucionais pode estar contribuindo para melhoria das praticas de governanga
corporativa, também no contexto Brasileiro, onde a participa¢do de tais investidores tem se tornado
representativa.

A pesquisa orientou-se no sentido de contribuir para os estudos tedricos e empiricos sobre a
relagdo entre investidores institucionais e as praticas de governanga corporativa no Brasil. Conquanto,
tampouco teve como intuito por um ponto final a discussdo sobre o certame, porém, pretende
incentivar outras linhas de pesquisa e metodologias, que possam validar os resultados a que se chegou
ou ainda permitir que um leque de diferentes analises horizonte seja revelado. O tema, a despeito da
relativa importancia e crescente discussdo no meio académico, merece destaque, haja vista a
necessidade de se fortalecer o entendimento das andlises e conclusdes.

Assim, recomenda-se acompanhar a participagdo aciondria dos investidores institucionais € o
indice de governanga corporativa dessas empresas, inclusive estudos comparativos entre os niveis de
governanga da BM&FBovespa ao invés de setores. Seria interessante também verificar se o nivel de
governanga da BM&FBovespa interfere nos resultados encontrados.
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