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RESUMO

MANENTI, Eduardo Ribeiro. Estudo dos beneficios obtidos e dos motivos que
levaram as empresas Cremer e Weg a abrirem o capita | na BM&FBOVESPA.
2011. 103 folhas. Monografia do curso de Administracdo com linha especifica em
Empresas, da Universidade do Extremo Sul Catarinense - UNESC, Cricidma.

A empresa em fase de crescimento necessita de recursos financeiros para financiar
projetos de expansdo como, por exemplo: modernizagdo da empresa, criagdo de
novos produtos e ampliacdo da producédo. As bases de captacdo de recursos no
Brasil sdo de certa maneira limitadas e caras dependendo do volume e do tempo
necessario. A imagem do mercado de capitais até pouco tempo era confundida
devido as comparagbes com as altas e baixas da Bolsa. O mercado de capitais
assume uma nova dimenséo frente a estrutura de capitais e tende a contribuir mais
expressivamente com o desenvolvimento econdmico e social do pais. A decisdo de
abrir o capital envolve aspectos que vao desde a personalidade do empresario até
informacdes técnicas da empresa e do processo de abertura. Duvidas e receios séo
comuns para os administradores interessados neste mercado principalmente quando
0 assunto é a abertura de capital da empresa. Diante disso, este trabalho estuda os
beneficios obtidos e os motivos que levaram duas empresas privadas catarinenses
abrirem o capital na BM&FBOVESPA e que estdo inseridas no Novo Mercado.
Nunca foi tdo importante como atualmente a busca por informacdes e mecanismos
voltados a captacdo de recursos. Inicialmente buscou-se informagBes acerca dos
procedimentos para a abertura de capital, das instituicbes envolvidas, do ramo de
atividade das empresas, o0 porte antes e depois da abertura de capital, os motivos
gue levaram a abertura e por fim os beneficios obtidos por cada empresa estudada.
Para alcance do referido propdsito, primeiramente desenvolveu-se uma abordagem
tedrica do assunto. Aplicou-se um questionario elaborado em consonéncia com a
fundamentacéo tedrica ao departamento de Relacdes com Investidores de duas
empresas de capital aberto do estado de Santa Catarina que se dispuseram a
participar da pesquisa: WEG S.A. e CREMER S.A. Os resultados obtidos mostram
gue a abertura de capital propicia a empresa mais vantagens do que desvantagens.

Palavras-chave: Captacéo de recursos. Abertura de Capital. Mercado de Capitais.
BM&FBOVESPA.



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

BACEN - Banco Central do Brasil

BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
BNDES — Banco Nacional do Desenvolvimento

C/RDA — Caixa / Rentabilidade da Acgéo

CBLC — Companhia Brasileira de Liquidacao e Custodia

CEF — Caixa Econ6mica Federal

CMN — Conselho Monetario Nacional

CNPC — Conselho Nacional de Previdéncia Complementar

CNSP — Conselho Nacional de Seguros Privados

CNSP — Conselho Nacional de Seguros Privados

CVM — Comisséo de Valores Mobiliarios

DPA — Dividendo Por Acao

FEBRABAN - Federacao Brasileira de Bancos

IBRI — Instituto Brasileiro de Rela¢cbes com Investidores

IFRS — (International Financial Reporting Standart)

LPA — Lucro Por Agao

ON - Ordinaria Nominativa

P/L — Preco Sobre Lucro Por Acéo

PN — Preferencial Nominativa

PREVIC - Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
RDA — Rentabilidade Da Ac¢éo

RDC - Retorno de Caixa

S.A. — Sociedade Andnima

SBPE - Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

SCTVM - Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios
SDTVM - Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios
SFEN — Sistema Financeiro Nacional

SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados

VPA — Valor Patrimonial da Acao



SUMARIO

L INTRODUGAD ..o ettt e et ne e eaens 10
I I PPN 11
1.2 PROBLEMA . . ettt e e e e e e e e e e et e e e et e e eaa e e eaneaees 11
1.3 OBUIETIVOS . ...ttt e e e e e ettt e e e e e e ettt e e e e e e e e s s nsbbnaneeeaaeeeeaans 12
R 0 @ o= 1A o N CT=T - 1 PSR 12
1.3.2 ObjetiVoS ESPECITICOS ..ovvvviiiii it i e e e e eaannnes 12
L4 JUSTIFICATIV A ettt e e e e ettt e e e e e e et e e e e e e e e e s bt e aeeeaaaeeaaans 12
2 FUNDAMENTAGAO TEORICA ...ttt seeieieeneneeisie et seesesee e 15
2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL ...cvttiiiieiiiiit etieeee e eeeiiieeeee e e aseiineeeeaeas 15
2.1.1 Estrutura do Sistema Financeiro Nacional .... ..o 16
2.1.2 SUDSIStEMA NOIMALIVO. .....uvviiiiiiiiiiiiiis arreeeeeee s 17
2.1.3 SUDSIStEMA OPEIALIVO. ....ccceeeeiiiiiiiiiies ceeeeee e e e e e e e e e e e e e e e s 21
2.2 MERCADO DE CAPITAIS ..ottt ettt e e et e e e e e e s ssnneaneeeeaeas 23
2.2.1 Sistemas de Liquidag8o € CUSIOIa .....ccceee eviiiiiiieeeeiiie e 28
2.2.1.1 Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custdd ia—CBLC ...................... 28
2.2.2 Administragao de Recursos de TerCeIr0S......  ooooeeeiiiiiiiii e 29
2.2.2.1 Clubes de INVESHIMENTO .....uuiiiiiiiiiiiis e 29
2.2.2.2 Agente autdonomo de iNVEStMENTO...........  ceeeeiiiiiee e 29
2.2.3 Intermediarios ou Auxiliares FINANCEIr0S ... .oooovieiiiieiiiiccic e 30
2.2.3.1 Sociedade de Arrendamento Mercantil ....... oo 30
2.2.3.2 Sociedades Corretoras de Titulos e Valores  Mobiliarios — SCTVM........ 31

2.2.3.3 Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valo  res Mobiliarios — SDTVM ..31

2.2.3.4 Bolsas de Mercadorias € FULUIOS ........cc. coveiiiiiiiiie e 32
2.2.3.5B0IS@ dE VAIOIES.......co o e 32
2.2.3.5. 1 BMEFBOVESPA..... .ottt ettt a e e e eeaeas 33
2.3 ABERTURA DE CAPITAL ...ttt et aeiiiiiiiee e e e e e e s asiieeeeeeaa e e e s s ssnneeneeeeeens 34
2.3.1 Titulos emitidos por uma empresa de capitala  berto...........ccccceeeeieeviiennnnnns 35
2.3.2 Motivacao para a abertura de capital de umae mpresa.......ccccceeeeeeeeeeeennnns 37
2.3.3 EVOIUGAO JAS EMPIESAS......cccvivviiiiiiiies ceeeeeeieitiiae e e e e e e e e e eeetaa e e e e e e e eenaaaa s 39
2.3.4 Irreversibilidade da abertura de capital....  .....ccceeiiiiieiiiiee e 39

2.3.5 Mudanca no processo de gestao da empresa....  ...cccvveeviiiiiieeeeeeeeeeiin 40



2.3.6 Vantagens da abertura de capital ............  cooeeriiiiiiii i 40
2.3.7 Desvantagens da abertura de capital .........  ...cooeiiiiiiiiiiii s 43
2.3.8 Quanto a conveniéncia da abertura...........  cooceeiiiieiiiiie e 44
2.3.9 Caracteristicas das companhias abertas...... ..o 44
2.4 Andlise preliminar & abertura de capital.......  .oooooiiiiiiiiiii s 45
2.4.1 Roteiro de abertura de capital na BM&FBOVESPA ..., 46
2.5 INFORMAQC)ES NO AMBITO DO MERCADO DE CAPITAIS.. .ococeeeieeeeeen 49
2.5.1 GOVEIrNANGA COMPOIALIVA. .. uvvveriiiiiiiiiiis e s 50
2.5.1.1 Niveis de Governanga COrporatiVal.......c..  .ueueeereeeeeiiiiiiiiiiieeee e e e e ariieneeeeeeas 51
2.5.2 Lei das Sociedades ANONIMAS. ......ccuuiiiiis cereviiiiiiaa e e e e e eeeeeriiaa e e e e e eeeeeenannes 51
P R 1= Vo 2 [0 o Vo RSP 52
2.5.3 Indicadores de MEerCado .........ccuuuuiiiiies coeeieiii e 52
2.5.4 Principais instituicdes envolvidas nas oferta spublicas .........cceeeeeeeeeenn. 54

AR 3 N = 7= Vg (oo JoToTo] £ [T g F=To [0 SR RSP PRT 54
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS.......ccv et ceeeteeteeeete e, 56
3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA ....coiiiiiiiiiis ittt 57
3.2 DEFINICAO DA AREA E POPULACAO ALVO DO ESTUDO.. ...ccceevvevrerennnee, 59
3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS .....otiiiiiiieiiiiit eiiiieee e e e ssiiieeeeea e e e e e annnisaeeeeaens 61
3.4 INSTRUMENTO DE PESQUISA. ... .ttt e e 62
4 EXPERIENCIA DE PESQUISA......oouiiteiteeee ettt ettt ettt sttt eae 64
4.1 DADOS DA PESQUISA REALIZADA ......coo it ettt 64
4.2 CONSIDERACOES GERAIS DAPESQUISA ....coioveies e, 88
5 CONCLUSAOD ..ottt seeeeetese ettt et e e et se e e e e sese e e seenene e neees 93
REFERENCIAS. ...ttt sttt ettt ettt s e e e eenens 96

APENDICE ... e et et 102



10

1 INTRODUCAO

Em qualquer pais é fato a necessidade de expansdo econdomica. O
crescimento gera mais empregos, renda, consumo, bem estar e arrecadacdo. Como
nas empresas, o crescimento acontece com o aumento sucessivo da capacidade de
producdo, essa expansdo se da por novos investimentos que produzam tanto
acumulacéo de capital produtivo quanto aumento de sua produtividade.

Crescer exige investimentos e, por consequéncia, deixar de lado
temporariamente o consumo. Crescer de maneira eficiente significa direcionar esses
investimentos para alternativas com maiores retornos. Mecanismos eficientes que
viabilizem esse crescimento sdo imprescindiveis. Os mercados financeiros e de
capitais se tornam um ambiente propicio e eficiente para a captacdo de recursos e
direcionamento para as praticas mais produtivas.

De acordo com o Guia de Relagbes com investidores (2009), publicado
pela BOVESPA em parceria com a IBRI, os ultimos dez anos com certeza ficardo
documentados como um dos periodos mais importantes em avancos e
transformacdes na historia do mercado de capitais mundial. No ano de 2009 o
mercado acionario brasileiro valorizou-se expressivamente, tornando-se um dos
primeiros a se restabelecer e a voltar a uma posicdo semelhante a anterior a crise
mundial.

Empresas de variados portes interessadas em investir e crescer estao
aderindo ao mercado de capitais como alternativa de ampliacdo das bases de
captacdo de recursos, entretanto davidas e receios sdo comuns quando o assunto €
abertura de capital.

Ante ao exposto objetiva-se abordar informacfes que esclarecam quais
0S motivos que levaram duas empresas catarinenses a abrirem o capital, quais o0s
beneficios que elas obtiveram, o processo de abertura, a dindmica das instituicdes
envolvidas, o porte das empresas antes e depois da abertura de capital e por fim as
desvantagens da abertura de capital.

Quanto a estrutura do trabalho inicialmente apresenta-se o tema, o0
problema, o objetivo geral e os especificos e a justificativa que representa a

importancia da realizacao deste trabalho.
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Em seguida, no capitulo dois, encontra-se a fundamentacéo tedrica com
autores, artigos e conteudos especificos que deram sustentacdo tedrica ao
pesquisador.

Os procedimentos adotados para a elaboracdo da pesquisa como o
delineamento da pesquisa, a definicdo da area e populagéo alvo de estudo, o plano
de coleta de dados e o instrumento de pesquisa sdo abordados no capitulo trés:
procedimentos metodoldgicos.

Por fim apresenta-se na experiéncia de pesquisa os dados obtidos que

serviram de subsidio fundamental para a analise e concluséo do trabalho.

1.1 TEMA

Estudo dos beneficios obtidos e dos motivos que levaram as empresas
Cremer e Weg a abrirem o capital na BM&FBOVESPA.

1.2 PROBLEMA

Empresas que tem seu capital aberto podem se utilizar da Bolsa de
Valores para angariar recursos de investidores com o intuito de fomentar projetos de
investimento a fim de se tornarem mais competitivas. Sao varios os motivos para
tantas empresas de tamanhos e segmentos diferentes optarem pela abertura de
capital, dentre eles, estdo o acesso ao capital, liquidez patrimonial e maximizacéao da
imagem institucional. Estes sao algum dos motivos citados pela BM&FVOVESPA
gue vai além ao afirmar que até mesmo a vontade de sair do controle direto da
empresa pode ser um fator determinante para tal deciséo.

As empresas se preocupam cada vez mais em querer garantir seu
posicionamento, entretanto, elas precisam de recursos financeiros a fim de realizar
0s investimentos necessarios e sustentar seu plano de crescimento, tendo em vista
gue nem sempre os lucros sao suficientes para garantir um processo de expansao.
Assim o0 pesquisador propfe-se a estudar empresas de Santa Catarina que estédo
listadas na BM&FBOVESPA com o intuito de buscar informacdes frente a
necessidade e importancia dos meios de captacdo de recursos para o
desenvolvimento das empresas, nesse caso, por meio do mercado de capitais.

Diante deste contexto, surge o problema de pesquisa: Quais os beneficios obtidos e
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0s motivos que levaram as empresas Cremer e Weg a abrirem o capital na
BM&FBOVESPA?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Demonstrar os beneficios obtidos e os motivos que levaram as empresas
Cremer e Weg a abrirem o capital na BM&FBOVESPA.

1.3.2 Objetivos Especificos

» Estudar a fase preparatoria do processo de abertura e elaborar um roteiro dos
procedimentos;

* Entender a dindmica das instituicbes envolvidas no processo de abertura de
capital de uma empresa;

» Conhecer o porte das empresas antes e depois da oferta publica inicial;

» Identificar as desvantagens da abertura de capital,

» Identificar os motivos que levaram a abertura de capital e os beneficios obtidos

pelas empresas.

1.4 JUSTIFICATIVA

O presente estudo tem como objetivo geral demonstrar os beneficios
obtidos e os motivos que levaram as empresas Cremer e Weg a abrirem o capital na
BM&FBOVESPA. Torna-se importante atingir este objetivo, pois assim se pode
constatar na préatica se a opgéo pelo mercado de capitais assumiu papel causador
do crescimento organizacional, somado a isso, historicamente, a busca por recursos
para o desenvolvimento das empresas nunca foi tdo crucial quanto como acontece
atualmente para a existéncia da mesma.

O momento é oportuno, pois inUmeras sdo as variaveis do ambiente
externo que influenciam direta e indiretamente o desenvolvimento das organizacgdes.

O numero de empresas listadas ha BM&FBOVESPA que foi de 468, em agosto de
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2010 e ao salto de ofertas de agbes que aconteceram principalmente a partir de
2006 de R$26,9 bilhdes para R$145,13 bilhées em 2010. Reforcam Casagrande
Neto et. al. (2000) que na maioria das empresas de capital fechado, se observa a
falta de conhecimento do mercado de valores mobiliarios. Tudo isso ilustra a
evolucéo e principalmente a importancia da busca de informacdes sobre o mercado
de capitais.

Pode-se dizer que este estudo se apresenta relevante para as empresas
participantes da pesquisa, para os administradores em geral, para o pesquisador e
para a Universidade.

Para as empresas entrevistadas é relevante por varios aspectos, dentre
eles, a divulgacao institucional, haja vista que é cada vez maior a probabilidade de
pessoas do mundo inteiro acessarem tal estudo principalmente a partir da
popularizacdo dos meios eletronicos. Como forma de reflexdo sobre as decisbes
estratégicas adotadas pela empresa e pela vinculagdo, por meio da pesquisa, da
mesma com uma instituicdo de ensino respeitada ao se constatar a possibilidade de
servir como ambiente de estudos académicos importantes para a economia.

Da mesma forma torna-se relevante para os administradores em geral
responsaveis pelas decisdes estratégicas das organizacdes, que poderdo fazer uso
deste estudo ao analisar experiéncias obtidas por empresas que vislumbraram na
abertura de capital, sua estratégia de expansdo. Este trabalho se torna uma
ferramenta com a qual, agregada a outros fatores, representam subsidios para a
tomada deciséo estratégica pensada e sustentada, além de servir como um roteiro
dos procedimentos para a abertura de capital.

Para o pesquisador tal estudo tem papel fundamental no processo de
formacao e aperfeicoamento principalmente da linguagem académico cientifica.

Por outro lado o tema proposto é intrigante, uma vez que contrasta com
teorias financeiras tradicionais relacionadas a estrutura de capital como o Pecking
Order, estudada inicialmente por Myers (1984) na qual defende a ideia de que as
empresas devem buscar o mercado de capitais somente como Ultima alternativa
quanto a intencdo de financiar seus projetos de investimentos.

Tavares (2008) reforca comentando sobre a hierarquia de preferéncia por
fontes de recursos, no qual as companhias deveriam contar primeiramente com seus
proprios recursos, oriundos de sua geracao de caixa, depois a utilizacdo de recursos

de terceiros e somente entdo com recursos do Mercado de Capitais.
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Esta pesquisa se apresentou viavel devido ao planejamento previamente
elaborado, levou-se em consideracdo o0 tempo necessario para cada etapa assim
como a disponibilidade tanto do pesquisador quanto das empresas entrevistadas e

0s custos inerentes a realizacdo da pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para Martins Junior (2008) a busca profunda pelo tema € necessaria, pois
enriguece de forma a estender o conhecimento dos temas conhecidos. A
fundamentacédo tedrica, segundo a mesma autora, € o objeto pela qual se permite
esclarecer o sentido do tema, compreende explicacbes dos motivos teoricos e
praticos que justificam a pesquisa. Inicia-se a leitura exploratoria, com novos
conceitos, curiosidades, definicdes, nomes, de fontes primarias ou secundarias.

Acrescenta ainda, Hernandez et. al (2006) que esta etapa consiste em
basicamente consultar a bibliografia tal como outros materiais Uteis para os objetivos
da pesquisa. Deve-se extrair e compilar as informac¢des mais importantes sobre o

problema.

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Segundo Assaf Neto (2006) o sistema financeiro é composto por um
conjunto de instituicdes financeiras tanto publicas quanto privadas e tem como 6érgéo
normativo de maior nivel o Conselho Monetario Nacional (CMN). Através do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), viabiliza-se o intercambio entre agentes carentes de
recursos para investimento, comumente conhecidos como tomadores do mercado, e
agentes capazes de gerar poupanca ao utilizar em consumo e investimento menos
do que a renda auferida, leia-se agentes superavitarios.

Os conglomerados financeiros sdo uma das caracteristicas presentes na
estrutura do SFN, constituidos em funcdo de uma politica de concentragdo bancaria
desenvolvida nas ultimas décadas por meio principalmente de fusdes e aquisi¢des.
Esses conglomerados financeiros através das varias instituicdes que estdo sob seu
controle atuam nos segmentos financeiros do mercado, o que torna limitada a
atuacao das instituicdes independentes (ASSAF NETO, 2006).

Segundo Fortuna (2005) o mercado financeiro € conhecido como
elemento que forma a dinamica do processo de crescimento econdémico. Uma
estruturac@o légica é inerente a este sistema, a seguir observa-se a estrutura do

sistema financeiro nacional.
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2.1.1 Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Assaf Neto (2006) relata que todo processo de desenvolvimento de uma
economia necessita de uma participacao significativa e crescente de capitais, que
sdo vistos como poupanca disponivel em poder dos agentes econbmicos e
direcionados para os setores produtivos que mais necessitam de recursos através
de mediadores e instrumentos financeiros. E € justamente em virtude desse
processo de distribuicdo de recursos que fica claro a funcdo econémico-social do
sistema financeiro.

De acordo com Assaf Neto (2006) o Sistema Financeiro Nacional passou
por uma evolucdo na sua estrutura a comecar em 1964 pela lei de Reforma
Bancaria, 1965 pela lei do Mercado de Capitais e recentemente, com a lei de criacao
dos Bancos Mdultiplos em 1988. Todas as instituicbes financeiras, publicas ou
privadas existentes no pais, fazem parte do SFN.

Assaf Neto(2006) descreve a classificacao das instituicdes financeiras em
bancarias ou monetarias, que sdo aquelas a quem se permite a criacdo de moeda a
partir do recebimento de depdsitos a vista por meio de moeda escritural, € nao
bancéarias ou ndo monetéarias que, ao contrario, ndo estdo autorizadas legalmente a
receber depdsitos a vista, consequentemente, tornam-se desprovidas da faculdade
da criacdo de moeda. A essas instituicdes concede-se o trabalho com ativos néo
monetarios, tais como: acdes, debéntures, certificados de depdsitos bancérios, letras
de cambio, entre outros, e sdo constituidas por quase todas as instituicdes
financeiras cujas operacdes ocorrem no mercado financeiro, com exce¢do dos
bancos comerciais e multiplos. Considera-se instituicbes ndo bancarias as
sociedades corretoras, sociedades financeiras, sociedades de arrendamento
mercantil, bancos de investimento entre outros.

De acordo com o Banco Central do Brasil (2010) a estrutura do Sistema

Financeiro Nacional da-se conforme quadro abaixo:
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Orgéos Entidades .
) . Operactes
normativos supervisoras
Instituigdes Demais instituicdes financeiras
Banco Central do financeiras ¢
Brasil — Bacen captadoras de de CAmbi . OU”Q§ .
Conselho depésitos a vista Bancos de Cambio intermediérios
Monetario financeiros e
Nacional — administradores
CMN Comissao de Bolsas de de recursos de
Valores mercadorias e Bolsas de valores terceiros
Mobiliarios - CVM futuros
Copselho . A Entidades
Nacional de Superintendéncia . .
Sociedades Sociedades de abertas de
Seguros de Seguros Resseguradores N oY
. . seguradoras capitalizacao previdéncia
Privados — Privados - Susep complementar
CNSP P
Conselho Superintendéncia
NaCIani| d_e NacpnAaI d_e Entidades fechadas de previdéncia complementar
Previdéncia Previdéncia x
(fundos de penséo)
Complementar Complementar —
— CNPC PREVIC

Quadro 1: Estrutura do SFN.
Fonte : Adaptado de (BACEN, 2010)

Para Mellagi Filho e Ishikawa (2000) qualquer sistema financeiro estad em
constante mudanga juntamente com o crescimento da economia. Ora algumas
instituicdes financeiras estdo mais ativas do que outras, ora empresas tratam de um
s6 tipo de produto financeiro. Ora o préprio governo interfere ou até mesmo fatores
tecnolégicos afetam o sistema, provocando o aumento da escala de operacdes.
Historicamente o governo sempre teve papel ativo em relacdo as instituicdes
financeiras. Na sequéncia, explora-se resumidamente o Quadro 1 acerca de

aprofundar os conhecimentos sobre as instituicdes que fazem parte do SFN.

2.1.2 Subsistema Normativo

Conforme relata Pinheiro (2007) o sistema financeiro nacional tem na sua
composi¢cdo um subsistema normativo e por outro operativo. O primeiro é o que
normatiza, ou seja, que compde as normas que nhorteardo o funcionamento do
sistema. Suas atribuicdbes sao regular, controlar e fiscalizar as instituicdes
intermediadoras, instruir todas as modalidades de crédito, bem como emitir titulos e
valores mobiliarios. Sao estruturadas a promover o desenvolvimento equilibrado do
pais e servir aos interesses da coletividade. Ja o subsistema operativo é constituido

pelas instituicdes financeiras publicas e privadas que atuam no mercado financeiro.
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Pinheiro (2007, p. 48) relata que o objetivo geral do sistema financeiro
nacional é elaborar e executar politicas de crédito e moeda visando o progresso
econdmico social do pais. Os 6rgaos membros do subsistema normativo devem
desempenhar suas determinadas funcbes com maxima eficiéncia tendo em vista o
alcance do objetivo maior do sistema financeiro nacional. Deste modo, faz-se
mencao das competéncias de cada érgdo membro do subsistema normativo, sdo
eles:

» Conselho Monetario Nacional: O Banco Central do Brasil define o
Conselho Monetario Nacional — CMN como um 6rgdo que tem sob
responsabilidade promulgar as diretrizes gerais para o funcionamento
adequado do SFN. Faz-se parte do CMN o Ministro da Fazenda, o
Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestdao e o Presidente do
Banco Central do Brasil. Dentre suas atribuicbes estdo: ajustar o
volume dos modais de pagamentos as necessidades da economia;
regular variacdo interna e externa da moeda e o equilibrio do balanco
de pagamentos, zelar pela solvéncia e liquidez das instituicoes
financeiras; gerenciar as politicas monetaria, crediticia, orcamentaria e
da divida interna e externa assim como nortear a aplicacdo dos
recursos e propiciar o aperfeicoamento das instituicdes financeiras e
dos instrumentos financeiros. S&o qualidades eminentemente
normativas sem carater executivo. Reforca-se, segundo Oliveira e
Pacheco (2006), que CMN € o orgao deliberativo maior de todo o
Sistema Financeiro Nacional, responsavel pelas normas e diretrizes
das politicas, de crédito, monetaria e cambial, com o objetivo de
provocar o desenvolvimento econdmico e social do pais.

» Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP : De acordo com
Fernandes (2006), O Conselho Nacional de Seguros Privados faz parte
da estrutura do Ministério da Fazenda, € 6rgdo de atuacéo colegiada e
de competéncia normativa. O CNSP tem sob responsabilidade fixar as
diretrizes da politica brasileira de seguros privados, a previdéncia
privada aberta, assim como capitalizacdo e do arbitramento dos
recursos contra as decisdes da SUSEP.

* Conselho Nacional de Previdéncia Complementar - CNP C : O
Conselho Nacional de Previdéncia Complementar é um 6rgédo que tem
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como fungéo monitorar o regime de previdéncia complementar que sao
operados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar. O
CNPC tem como presidente o ministro da Previdéncia Social e tem na
sua composicao os representantes da Superintendéncia Nacional de
Previdéncia Complementar (PREVIC), da Secretaria de Politicas de
Previdéncia Complementar (SPPC), da Casa Civil da Presidéncia da
Republica, dos Ministérios da Fazenda e do Planejamento, Orgcamento
e Gestéo, dos instituidores e patrocinadores de planos de beneficios de
entidades fechadas de previdéncia complementar, e dos membros e
assistidos de planos de beneficios das entidades mencionadas
(PREVIDENCIA SOCIAL, 2010).

Banco Central do Brasil — BACEN: O BACEN, conforme relata Assaf
Neto (2006) é poder executivo principal das politicas ditas pelo CMN
fiscaliza o Sistema Financeiro Nacional. Define-se entdo como uma
autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda. Considerado o principal
executor das orientagcdes do CMN e responsavel também por garantir o
poder de compra da moeda nacional, tendo por objetivos: zelar pela
adequada liquidez da economia; manter as reservas internacionais em
nivel adequado; estimular a formacdo de poupanca; promover 0
constante aperfeicoamento do sistema financeiro e zelar pela
estabilidade.

Comissao de Valores Mobiliarios — CVM:  De acordo com Assaf Neto
(2006) a CVM é uma autarquia ligada ao Ministério da Fazenda e age
sob a orientagdo do Conselho Monetério Nacional. E administrada por
guatro diretores e um presidente todos nomeados pelo Presidente da
Republica. A CVM tem por finalidade a normatizacdo e o controle do
mercado de valores mobilidrios, através principalmente de acgoes,
debéntures, commercial papers, dentre outros titulos emitidos pelas
sociedades andnimas e autorizadas pelo CMN. Assaf Neto (2006)
reforca que as fungbes basicas da CVM sédo, dentre outras, promover
medidas de incentivos a canalizagdo das poupangas para com O
mercado acionario; provocar o bom funcionamento das bolsas de
valores e das instituicdes que estdo relacionadas com o mercado de

acOes, em bases eficientes e regulares; garantir a lisura nas operacdes
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de compra e venda de valores mobilidrios e promover o
desenvolvimento de seus negécios; proteger os investidores do
mercado. Pode-se descrever como niveis de abrangéncia da CVM:
a) Instituicdes financeiras do mercado;
b) Companhias de capital aberto, cujos valores mobiliarios
encontram-se em negocia¢ao em Bolsa e mercado de balcéo;

c) Investidores, a medida que é seu objetivo atuar de forma a

proteger seus direitos.

Para Casagrande Neto (2000), a CVM ter por obrigacao
fiscalizar as companhias abertas podendo inclusive divulgar
informagdes com o intuito de esclarecer e orientar quem participa
do mercado. A suspensao e cancelamento de negociagdes ficam a
cargo da CVM.

» Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP: Fernandes
(2006, p.32) descreve a ‘Superintendéncia de Seguros Privados
como sendo uma autarquia vinculada com o Ministério da Fazenda
gue possui como principal atribuicdo a supervisdo das Sociedades
Seguradoras, Entidades Abertas de Previdéncia Privada,
Sociedades de Capitalizagdo, Sociedades Administradoras de
Seguro-saude, sob normas da CNSP. A SUSEP também tem o
papel de supervisionar e normatizar os planos de seguro-saude
abertos, mas que nado prejudicam a fiscalizacdo dos aspectos
médicos direcionados pela Agéncia Nacional de Saude
Complementar (ANS).

* Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complement ar —
PREVIC: Segundo Pinheiro (2010, p.5) a Superintendéncia
Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC foi criada tendo
como principios norteadores, o0 aumento da transparéncia,
estabilidade de doutrinas, presteza na analise dos processos e acao
preventiva opondo-se aos desequilibrios financeiros e atuariais. E
considerada uma autarquia vinculada ao Ministério da Previdéncia
Social, com autonomia administrativo-financeira, com o intuito de

fiscalizar assim como supervisionar os fundos de penséo. Cria-se a
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PREVIC em substituicdo a Secretaria de Previdéncia Complementar
— SPC.

2.1.3 Subsistema Operativo

De acordo com a Federacao Brasileira dos Bancos — FEBRABAN (2010)
0 subsistema operativo constitui-se pelas instituicbes que agem na intermediacéo
financeira e tem como principal atribuicdo operacionalizar a transferéncia de
recursos entre 0s agentes superavitarios ou fornecedores de fundos e os agentes
tomadores de recursos, utilizando-se de normas e regras determinadas pelo
subsistema normativo, anteriormente mencionado. Fazem parte desse subsistema
as instituicbes financeiras bancéarias e ndo bancarias, o Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo — SBPE, somado as instituicbes nao financeiras e
auxiliares. Essas instituicdes caracterizam-se por serem subordinadas as diretrizes e
regulamentos do CMN e do Bacen. As penalidades aplicadas as instituicbes que ndo
cumprirem as normas estabelecidas pelo CMN vao desde penalidades pecuniéarias
até mesmo a suspenséao da autorizacdo de funcionamento.

Para Oliveira e Pacheco (2006) as Instituicbes Especiais compde-se por
instituicbes que possuem caracteristicas tanto de subsistema normativo quanto de
subsistema operativo. Elenca-se o Banco do Brasil, a Caixa Econémica Federal e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Sendo assim,
especifica-se nas proximas linhas as atribuicdes de cada instituicao:

* Banco do Brasil: De acordo com Assaf Neto (2006) o Banco do Brasil
€ uma sociedade andnima de capital misto que tem a Unido como
controlador acionério. E considerado o principal agente financeiro do
Governo Federal. Atribui-se trés funcdes no desenvolvimento de suas
atividades. A primeira como Agente Financeiro do Governo Federal
atuando na execucéao da politica crediticia e financeira, sob superviséo
do CMN. Faculta-se o poder de receber os tributos e as rendas
federais, realizar o0s pagamentos necessarios que constam no
orcamento da Unido, receber depdsitos compulsorios e voluntarios das
instituicbes financeiras, efetuar redescontos bancéarios assim como

executar a politica dos pre¢cos minimos de produtos oriundos da
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agropecuaria. Somado a isso 0 mesmo pode ainda como agente
financeiro, executar a politica de comercio exterior do Governo, por
meio da aquisicdo ou financiamento dos bens de exportacdo e ser o
agente recebedor e pagador no exterior. A outra funcéo é a de Banco
Comercial, no ato de exercer atividades proprias dessas institui¢cdes.
Mantém-se contas correntes de pessoas fisicas e juridicas, cadernetas
de poupanca, concede crédito de curto prazo aos varios segmentos e
agentes da economia, realiza operacdes de descontos, dentre outras
fungbes comuns de bancos comerciais. A terceira fungdo é a de um
Banco de Investimento e Desenvolvimento quando é responsavel pela
execucao de politicas publicas relacionadas ao agronegoécio por
exemplo.

Banco Nacional de Desenvolvimento Econbmico e Socia | -
BNDES: De acordo com Oliveira e Pacheco (2006) o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES tem como objetivo
financiar, a longo prazo, obras que contribuam com o desenvolvimento
do pais. Atua como principal 6rgdo executor da politica de
investimentos do governo federal. Sua atuacdo consiste em,
basicamente, promover o crescimento dos setores social e industrial
através de financiamentos, ampliacdo de instalacbes e aquisicdo de
maquinas e equipamentos. O BNDES utiliza-se de vérias linhas de
financiamentos como o Finame, para compra de maquinas e
equipamentos, o Finem para financiar projetos de implantacao,
expansdo, modernizacdo de empresas, o Financiamento & Marinha
Mercante e a Construcdo Naval, dentre outros. A captacdo dos
recursos da-se por intermédio do Fundo de amparo ao trabalhador
(FAT), de recursos oriundos do exterior assim como de recursos
proprios e recursos do Governo Federal.

Caixa Econdmica Federal — CEF:. Oliveira e Pacheco (2006)
descrevem a Caixa econdémica Federal — CEF como sendo uma
instituicdo, da mesma maneira que o Banco do Brasil, que atua como
banco comercial e exerce papel de agente financeiro do governo
federal através da arrecadacdo do Fundo de Garantia por Tempo de

Servico (FGTS), como executor das politicas de habitacdo e
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saneamento por intermédio dos recursos captados nas cadernetas de
poupanca, tornando-se o principal agente do Sistema Financeiro de
Habitacdo (SFH). As loterias federais e o Programa de Integracao
Social (PIS) também sédo administrados pela CEF.

* Instituicbes Financeiras Captadoras de Depoésitos a Vista:
Segundo Oliveira e Pacheco (2006) fazem parte dessa categoria 0s
Bancos Multiplos com Carteira Comercial, os Bancos Comerciais, as
Caixas Econbmicas e as Cooperativas de Crédito. Considera-se com
0s principais agentes do processo de intermediacao financeira. O
Banco Central age como o6rgao fiscalizador e a principal funcao dessas
instituicbes € a concessao de crédito para os diversos agentes da
economia como, por exemplo, recursos para capital de giro das
empresas. Fazem parte deste grupo, os Bancos Multiplos com Carteira
Comercial, Bancos Comerciais, Caixas Econdmicas e Cooperativas de
Credito.

» Demais Instituicbes Financeiras: As instituicdes enquadradas aqui,
segundo Oliveira e Pacheco (2006), possuem finalidades exclusivas de
financiamento e investimentos de médio e longo prazo a determinados
setores da economia. A principal diferenga das instituicdes financeiras
tradicionais é o fato de ndo poderem aceitar depdsitos a vista de seus
clientes, que por consequéncia, elimina-se o poder de criacdo de

moeda.

2.2 MERCADO DE CAPITAIS

Para Oliveira e Pacheco (2006) o termo mercado pode ser entendido
COmMO um processo por onde pessoas interessadas em comprar ou vender algum
produto ou servico se encontram em um ambiente propicio para a efetivacdo da
compra ou venda. Com o objetivo de atender aos anseios tanto dos compradores
quanto dos vendedores, analises sao feitas com o intuito de identificar as
alternativas mais interessantes para cada parte. Origina-se dessa dinamica a lei de
oferta e demanda, nesse caso, com um preco de equilibrio sobre o que se oferece e

0 gue se deseja. Pode-se aplicar este principio a qualquer mercado, desde o de
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automoveis até o mercado financeiro, este por sua vez, faz o uso do dinheiro pelo
tempo como produto especifico.

Ainda sob palavras de Oliveira e Pacheco (2006), é notério que para
haver crescimento em uma economia, investimentos em producdo tornam-se
indispensaveis. Empresas, em geral, ndo detém de recursos proprios ao ponto de
financiar investimentos significativos na producdo. O desenvolvimento do ambito
econdbmico somado ao da empresa tornar-se-ia muito demorado, hipoteticamente
falando, se as empresas dispusessem de tais recursos proprios. Constata-se entédo
a necessidade de se complementar os recursos préprios por meio de recursos de
terceiros. Esta caracteristica da as empresas o titulo de tomadores de recursos.

Oliveira e Pacheco (2006) véem o surgimento de um local que propicia o
encontro entre agentes superavitarios, que possuem excesso de recursos, e agentes
deficitarios ou tomadores de recursos. A ponte entre esses agentes da-se o nome de
mercado financeiro, o agente intermediério, composto por instituicbes estudadas
anteriormente neste estudo.

Ao abordar o processo de intermediacdo financeira, Oliveira e Pacheco
(2006) relatam que essa intermediacdo entre agentes superavitarios e deficitéarios
sdo realizadas de dois modos. Primeiramente a atuacdo dos bancos comerciais,
também conhecida como atuacado tradicional e denominada intermediacdo direta,
onde o poupador deposita 0s recursos em excesso em uma instituicdo financeira, e
repassa 0s mesmos a um agente deficitario. Nao existe, nesta modalidade, o contato
direto entre os agentes superavitarios e deficitarios, a relagdo é sempre entre a
instituicdo financeira e os agentes. Com isso as instituicbes assumem todo o risco
de o tomador ndo honrar seus pagamentos, o risco de inadimpléncia.

Oliveira e Pacheco (2006) ao abordar a segunda forma de intermediacéo,
relatam que as instituicbes, nessa modalidade, assumem papel de meras
prestadoras de servigos. A intermediacdo da-se ao se estruturar uma operacédo de
captacdo de recursos, por meio de emissao de titulos de dividas, debéntures por
exemplo. Apds essa emissao as instituicbes sdo responsaveis por localizar agentes
superavitarios. Transa¢des como esta sdo realizadas no Mercado de Capitais, onde
instituicdo financeira ndo assume nenhum risco de crédito, que € assumido

exclusivamente pelo agente superavitario.
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Bruni (2005) corrobora com o assunto, com foco no mercado de capitais,
ao demonstrar um ciclo referente ao papel da intermediacgéo financeira, que obedece

a seguinte ordem:

DIVIDAS
INVESTIMENTOS R
PATRIMONIO LIQUIDO

MERCADO DE CAPETAISIINTEHME[}EAQEG
FINANCEIRA

Figura 1: Mercados de capitais e intermediacao financeira
Fonte: Adaptado pelo pesquisador segundo (BRUNI, 2005, p15).

A contabilidade explica a relacdo entre o processo de captagéo, por meio
dos passivos, e aplicacdo de recursos nos ativos. A intermediacao financeira torna o
processo agil e viavel ao permitir que os agentes fornecam recursos para a
empresa. Os ativos fixos, como parques industriais, sdo transformados em ativos
liguidos quando a empresa emite titulos que representam partes desses ativos
imobilizados e que sdo negociados no mercado de capitais. (BRUNI, 2005).

Bruni (2005) acrescenta que as instituicbes financeiras tém sob
responsabilidade as atividades relativas a intermediacéo financeira e a prestacéo de
servigos financeiros. O autor relata que para qualquer sistema econdmico o principal
papel dos mercados de capitais e monetarios, consiste em criar um ambiente que
facilite a transferéncia de recursos entre tomadores e poupadores.

O mercado de capitais, para Bruni (2005), é visto como o lugar pelo qual
sdo realizados financiamentos do capital de giro e também do capital fixo das
empresas. A maior parte das operacdes das instituicbes ndo monetéarias estdo nesse
mercado. Os financiamentos sdo de modo geral de médio e longo prazos e em
alguns casos de prazo indeterminado, como por exemplo, operacdes do mercado de
acoes.

Para Bruni (2005) as operacdes disponiveis para suprir o fluxo de caixa e

as necessidades momentaneas das empresas sao supridas basicamente no
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mercado monetério e de crédito. O segundo, composto pelas instituicbes financeiras
bancarias ou monetarias, ttm como objetivo atingir a demanda por recursos de curto
e medio prazo da economia.
Ao abordar a definicdo sobre mercado de capitais, Casagrande Neto
acrescenta que:
O mercado de valores mobiliarios, também chamado de mercado de
capitais, compreende o conjunto de operages com valores mobiliarios, ou
seja, agles, outras participacdes societarias, debéntures, notas
promissérias (commercial paper), boénus, op¢des, e outros compromissos
securitizados. Essas operacfes realizam-se predominantemente em
mercados organizados e bolsas, sendo que os principais participantes sao
os chamados investidores institucionais (fundos mutuos e de pensado e
seguradoras) e empresas de grande porte (emissoras de valores mobiliarios

ou investidoras), havendo também a presenca dos investidores de varejo
(pessoa fisica ou juridica) (CASAGRANDE NETO et. al. 2000, p.21).

Cavalcanti e Misumi (1998), afirmam que o mercado de capitais ndo tem
muita diferenca do mercado de crédito pelo fato de que comprar uma participacao
em um empreendimento ao invés de moeda escritural € considerado uma forma de
conceder crédito, mas com certas particularidades, dentre elas a ndo exigibilidade.

Da capacidade de gerar moeda escritural, segundo Bruni (2005), pode-se
classificar o sistema em monetario e ndo monetario. O sistema monetario inclui as
instituicbes que criam moeda como o Banco Central responsavel pela moeda
manual e os bancos comerciais que geram moedas escriturais ou depdsitos a vista.
J& o sistema ndo monetério, engloba as demais instituicdes que realizam operacdes
com haveres ndo monetarios.

Dentro do mercado de capitais comenta-se caracteristicas importantes
deste mercado como a diferenca entre mercado primario e secundario de titulos, sob
dizeres de Lagiola (2007).

Mercado primério: Emissdo inicial de ag¢Bes ou outros titulos para
captacao de recursos.

Mercado secundario: as operacdes acontecem entre os investidores e/ou
instituicdes por meio de transferéncia de recursos. A principal funcado deste mercado
€ proporcionar grau de liquidez dos titulos nela negociados e fazer com que os
investidores possam reverter suas decisdes de compra e venda com a transferéncia

dos titulos entre si que anteriormente foram adquiridos no mercado primario.



27

Em uma forma de diferenciar os mercados, Pinheiro diz que:

A diferenca basica entre os mercados primario e secundario € que,
enquanto o primeiro caracteriza-se pelo encaixe de recursos na empresa, 0
segundo apresenta mera transagdo entre compradores e vendedores, ndo
ocorrendo assim alteracdo financeira na empresa. O mercado primario de
acOes é onde se negocia a subscricdo (venda) de novas agbes ao publico,
ou seja, no qual a empresa obtém recursos para seus empreendimentos.
Quando a emisséo é subscrita totalmente pelos antigos acionistas, embora
a empresa seja registrada em bolsa, chama-se de subscricdo particular e é
feita diretamente na empresa ou por meio da bolsa de valores. Nesta etapa
ocorre a primeira negociacdo da acdo e o dinheiro da venda vai para a
empresa. (PINHEIRO, 2007, P.149).

De modo a facilitar o entendimento da dindmica dos mercados primario e

secundario, a seguir apresenta-se a figura 1:

Mercado Primario

sCriggdo de titulos;
sCaptalizacdo das empresas;
sAherturade captal;
sDocumentacdo legal e contabil;
#Registros na CVM e na bolsa;

#Colocacdo dos papeis e repasse dos
recursos paraa companhia.

\

L - &
Mercado Secundario
sMegociacdo de titulos;
*Troca de propriedade do titulo;
*Proporciona liquidez aos titulos e
incentiva o mercado primério.
J-“ g /

Figura 2: Estrutura do mercado de capitais.
Fonte : Adaptado de (PINHEIRO, 2007, p.150).

No Guia de Abertura de Capital BM&FBOVESPA (2009) vé-se que no

mercado primario, a empresa emite e negocia novos papeis tornando-a o vendedor

e por consequencia absorve o0s recursos gerados por essa distribuicdo. No mercado

secundario o acionista e/ou o empreendedor tem papel de vendedor na transacéao.

As acgles que ja existem é que serdo vendidas e o valor arrecadado ter& como

destino o préprio vendedor. Os compradores passam a ser proprietarios de uma

fracdo da empresa.
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2.2.1 Sistemas de Liguidagéo e Custddia

Encontram-se nessa categoria, segundo Oliveira e Pacheco (2006), com
0 objetivo de promover o registro a guarda eletronica e a liquidacdo de transacdes
feitas com ativos financeiros, o Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic), a
Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip) e as Caixas de
Liguidacéo e Custodia.

Toledo Filho acrescenta que:

As Caixas de Liquidacdo, na resolucdo n° 39 do Banco Central, que
disciplinou as bolsas de valores, foram previstas as caixas de liquidacéo,
também chamadas de clearing. Sua funcao basica é registrar, liquidar e
compensar operacdes a vista e a termo, de responsabilidade das
sociedades corretoras ou de seus comitentes. Além disso, sdo também
responsaveis pelos depésitos e margem de garantia das operagfes
realizadas. As caixas de liquidacdo sdo empresas cujo capital geralmente
pertence as bolsas. Em S&o Paulo a empresa encarregada era a Caixa de
Liquidacdo de Sao Paulo (Calista), substituida mais tarde pela Companhia
Brasileira de Liquida¢do e Custddia (CBLC). (TOLEDO FILHO, 2006, p. 47).

2.2.1.1 Companhia Brasileira de Liquidacédo e Custdd ia— CBLC

O Banco Central do Brasil (2010) descreve a CBLC como responsavel
pela guarda centralizada, compensacéo e liquidagéo, principalmente, de operagbes
realizadas na BM&FBOVESPA e da Soma. No caso da BM&FBOVESPA, trata-se de
transacdes com titulos de renda variavel, como por exemplo, mercados de opcoes,
termo e futuro, e da mesma forma com titulos privados de renda fixa. No caso da
Soma, mercado de balcdo organizado que pertence a BM&FBOVESPA, realizam-se
operacdes com titulos de renda variavel, mercado a vista e de opcdes, e de renda
fixa.

A Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros de Sao Paulo BM&FBOVESPA
por meio do sistema da Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custédia atua, dentre
outras atribuicbes, como agente depositario central de acdes e de titulos de divida
corporativa, além de operacionalizar programas de empréstimos sobre esses titulos.
Uma vez como instituicdo depositaria, ela mantém contas individuais, o que permite

identificar o investidor final das operacodes realizadas (BACEN, 2010).
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2.2.2 Administragao de Recursos de Terceiros

Nessa categoria, segundo Oliveira e Pacheco (2006), estdo as carteiras
de Investidores Estrangeiros, o0s Fundos Mduatuos de Investimento, as
Administradoras de Consércios e os Clubes de Investimentos. Esses agentes
destinam-se a captar recursos de terceiros, leia-se investidores, na formacédo da

poupanca privada e investi-los nos titulos e valores mobiliarios.

2.2.2.1 Clubes de Investimento

De acordo com o guia da BM&FBOVESPA (2011), Clubes de
Investimento sdo tradados como aplicacdes financeiras criadas por um conjunto de
pessoas que almejam investir seu dinheiro em acfes de empresas, ou seja,
pretendem tornarem-se sécias delas. E, ao ser sécio de uma empresa, por meio de
acOes, o individuo passa a ter direito a uma parcela dos lucros da mesma. E por
qué? Porque cada acao representa um pedaco do valor dessa empresa.

A BM&FBOVESPA (2011) registra e fiscaliza os Clubes de Investimento,
juntamente com a CVM. A aplicagdo do dinheiro deve ser de no minimo cinglienta
por cento em ac¢des e 0S quarenta e nove por cento restantes pode-se investir, por

exemplo, em titulos de renda fixa.

2.2.2.2 Agente autbnomo de investimento

Segundo Pinheiro (2007), essa categoria tem como principal atividade a
mediacdo e distribuicdo de cotas de fundo de investimento, titulos e valores
mobiliarios sob responsabilidade das instituicbes que integram o0 sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios. Os Agentes Autonomos de Investimento s&o
credenciados pelos bancos multiplos com carteira de investimento, pelas corretoras
e distribuidoras de valores e mercadorias e pelos bancos de investimentos. Para
exercerem as atividades eles devem ser julgados aptos por entidades autorizadas
pela CVM que levardo em conta o conhecimento referente ao funcionamento e aos

riscos inerentes a esses mercados. Devem também realizar a distribuicdo ou



30

mediacdo como preposto das organizagbes que fazem parte do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios,

2.2.3 Intermediarios ou Auxiliares Financeiros

Oliveira e Pacheco (2006) classificam Auxiliares Financeiros como
agentes que ndo atuam diretamente na concessao de crédito, mas sim na prestacao
de servicos inerentes ao mercado financeiro e/ou de capitais. Citam-se como sendo
Agentes Autdnomos de Investimento: as Sociedades Corretoras de Céambio, as
Representacgdes de Instituicdes Financeiras Estrangeiras, as Sociedades Corretoras
de Titulos e Valores Mobiliarios, as Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobiliarios, as Sociedades de Arrendamento Mercantil, as Bolsas de Mercadorias e
Futuros e as Bolsas de Valores

A seguir exploram-se alguns Intermediarios ou Agentes Financeiros.

2.2.3.1 Sociedade de Arrendamento Mercantil

De acordo com BACEN (2010), responsavel por supervisionar essas
entidades, as Sociedades de Arrendamento Mercantil sdo constituidas na forma de
sociedade anbnima e operam com emissdo de debéntures empréstimos e
financiamentos de instituicdes financeiras.

Sua carteira de operacdes ativas € composta por titulos da divida publica,
cessdo de direitos creditorios e, principalmente, por realizar operagcbes de
arrendamento mercantil de bens moveis e iméveis, para fins de uso do arrendatario.
(BACEN, 2010).

Para Bruni (2005), as Sociedades de Arrendamento Mercantil,
comumente denominadas de empresas de leasing, existem para facilitar e permitir o
arrendamento de bens.

“[...] O lucro de uma atividade pode advir da simples utilizacdo do
equipamento e ndo de sua propriedade. (BRUNI, 2005, p.48).
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2.2.3.2 Sociedades Corretoras de Titulos e Valores  Mobiliarios — SCTVM

As Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios realizam suas
operacOes diretamente do ambito das bolsas de valores e de mercadorias e futuros
gue, por ventura, possuem quotas e no mercado aberto de titulos publicos. Podem
subscrever e distribuir, por exemplo, a¢cdes e debéntures de empresas do mercado
de capitais, ou seja, valores mobiliarios de S.A’s abertas e também gerenciar fundos
de investimentos. Ao contrario das distribuidoras, as SCTVM detém a faculdade de
subscritar ofertas publicas de acdes de empresas que possuem capital aberto nas
bolsas de valores, mercado primario, e atuar nas bolsas com ordens de compra e
venda mercado secundario. Uma vez autorizadas pelo Banco Central do Brasil a
operacionalizarem com cambio de moeda estrangeira, as SCTVM passam a ser
tratadas como Sociedades Corretoras de Cambio e de Titulos e Valores Mobiliarios
(FERNANDES, 2008).

O Banco Central do Brasil define as SCTVM como sociedades andnimas
ou por quotas de responsabilidade limitada, cuja denominacéo social seja expressa
tal como: "Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios". As SCTVM agem na oferta
publica e distribuicdo de titulos e valores mobilidrios no mercado; administram e
custodiam carteiras de titulos e valores mobiliarios; instituem, organizam e
administram fundos e clubes de investimento; operam no mercado acionario, por
meio de compra, venda e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios, incluindo ouro
financeiro, por terceiros; interagem com as bolsas de valores e de mercadorias;
efetuam lancamentos publicos de acdes; assim como possuem operacdes no
mercado aberto e intermedeiam também operac¢des de cambio (BACEN, 2010).

Bruni (2005) expbe que a principal funcdo das SCTVM ¢ “[...] promover a
aproximacéao entre compradores e vendedores de titulos e valores mobiliarios. Elas

fazem a intermediagdo com bolsas de valores e de mercadorias.”

2.2.3.3 Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valo res Mobiliarios — SDTVM

As SDTVM néo tém direito de operar diretamente nas bolsas de valores
ou de mercadorias e futuros. Suas operac¢des giram em torno do mercado de renda
fixa, de derivativos e de renda variavel. Se for necessaria a realizacdo de operacdes

nas bolsas de valores sera possivel somente através da contratacdo de uma
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corretora. Atuam mais restritamente do que as corretoras, somente na captacéo de
clientes ou na distribuicdo de TVM subscritos de empresas (FERNANDES, 2006).

A remuneracao origina-se de comissdes devido a essas intermediacdes.
Para o cumprimento das ordens de seus clientes nas bolsas, utiliza-se 0s servigos
das corretoras. Como mediador entre as contrapartes compradora e vendedora, as
SDTVM podem operar com instrumentos derivativos em mercado balcdo néo
organizado, ou seja, fora das bolsas, aléem de terem o poder de administrar fundos
de investimentos (FERNANDES, 2006).

Reforca Bruni que:

Sociedade corretora: consiste em instituicdo auxiliar do sistema financeiro,
que opera no mercado de capitais com titulos e valores mobiliarios, em
especial no mercado de acdes. E a intermediaria entre os investidores nas
transacbes em bolsas de valores. Administra carteiras de ac¢fes, fundos
mutuos e clubes de investimentos, entre outras atribuicdes. (BRUINI, 2005,
p.350).

2.2.3.4 Bolsas de Mercadorias e Futuros

Segundo Lagiola (2007) as bolsas de mercadorias e futuros sao
sociedades civis, sem fins lucrativos, que tem como objetivo registrar, compensar e
liquidar as operacdes feitas em pregao ou através de meio eletrénico. Foram criadas
com o intuito de promover o desenvolvimento, organizacdo e operacionalizacdo das
negociacbes de titulos e contratos que possuam como referéncia: indices,
mercadorias e moedas, ativos financeiros, taxas, indicadores, como forma de
liquidacéo a vista e de liquidacéo futura. Destina-se a geracdo de mercados livres e
transparentes para a realizacdo dessas operacoes.

Para a obtencdo desses propdsitos, as bolsas utilizam-se de locais e
sistemas proprios para negociacdo, registro, compensacdo e liquidacdo de

operacdes de compra e venda das transacoes realizadas. (LAGIOIA, 2007).

2.2.3.5 Bolsa de Valores

De acordo com o Ministério da Fazenda (2010), as bolsas de valores sao
instituicbes que administram mercados de Bolsa e de Balcdo Organizado, no caso
do brasileiro a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBOVESPA . Os

mercados se distinguem de acordo com as regras de negociacéo adotadas para os
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ativos registrados em cada um deles. A BM&FBOVESPA ¢é responsavel também
pela administragao do mercado de bolsa de derivativos e de futuros.

As bolsas de valores sédo centros de negociacbes que contam com
espaco fisico ou eletrbnico como forma de realizar compra e venda de valores
mobiliarios. No Brasil, as bolsas sao instituidas sob forma de sociedade por acdes e
sao reguladas e fiscalizadas pela CVM. Vé-se como a principal atribuicdo das bolsas
de valores, a criacdo de um ambiente propicio, transparente e liquido para a
realizacdo de negocios com valores mobiliarios. Os investidores somente tém
acesso a esse ambiente por intermédio das corretoras que por sua vez executam as
transacOes de compra e venda desses valores. Anteriormente, apenas as corretoras
detentoras de titulos patrimoniais podiam negociar em bolsa, agora, o direito de
realizar transac¢des de valores mobiliarios foi desvinculado da propriedade de acoes.
Considera-se companhias listadas aquelas que possuem acbes negociadas nas
bolsas. (Portal do Investidor, 2009).

As bolsas de valores podem beneficiar a sociedade em geral e néo
somente aqueles que detém acdes. Pode-se afirmar que os beneficios oriundos das
bolsas sdo, dentre muitos, o levantamento de capital para os negdcios, através de
um excelente ambiente para captacdo de recursos destinados a expansédo de suas
atividades, a redistribuicdo de renda, por meio da possibilidade das pessoas
tornarem-se socias de negocios lucrativos e por consequéncia obter resultados
lucrativos, além do fato de as bolsas atuarem como termémetro da economia devido
as forcas do mercado que tendem a acompanhar o ritmo da economia (Portal do
Investidor, 2009).

2.2.3.5.1 BM&FBOVESPA

Considerada a principal instituicdo de intermediacdo de operacdes do
mercado de capitais do Brasil e uma das maiores do mundo, a companhia formada
em 2008 com a integracdo das operacOes de valores da Bolsa de Sao Paulo com a
Bolsa de Mercadorias e Futuros, é responsavel por desenvolver, implantar e criar
sistemas para negociacOes de valores e mercados futuros, hoje em formato de
registros eletrénicos. A Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros — BM&FBOVESPA,
a Nova Bolsa, cria um ambiente seguro e transparente para a realizacdo de

negocios. Seguro porque ha regras impostas as empresas que desejam participar
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deste ambiente e transparente devido a divulgacdo das informagfes das empresas
listadas por diversos tipos de midias. Devido a sua area de atuacgdo, é regulada e
supervisionada pela CVM e o Banco Central do Brasil. (BM&FBOVESPA, 2011).

A BM&FBOVESPA possui uma moderna estrutura de clearings que atuam
de forma integrada de modo a assegurar a consolidagao e funcionamento de seus
mercados e operacdes. Desenvolve programas de educacédo e popularizacdo de
seus produtos e servi¢cos. (BM&FBOVESPA, 2011).

2.3 ABERTURA DE CAPITAL

Para Pinheiro (2007), ao enfrentar problemas frequentes em relacdo a
captacao de recursos para financiar investimentos ou reestruturacdes das contas do
passivo financeiro, as empresas contam com a possibilidade de se fazer essa
captacdo pelo langcamento de valores mobilidrios, frente aos financiamentos
bancarios. Com essa abertura torna-se inerente a empresa 0 aparecimento de
muitos investidores potenciais, tanto nacional quanto internacionalmente. Considera-
se abertura de capital quando a empresa realiza um langcamento publico de acgdes,
tal fato se pode explicar pelo volume de negécios originados dos langcamentos e
pelas mudancas encaradas pela empresa no processo de adequagao a essa
modalidade.

Para Casagrande Neto et. al. (2000) a abertura de capital deve ser tratada
como uma estratégia empresarial na ascensao econdémica e/ou consolidacédo e néo
exclusivamente para suprir eventuais necessidades de recursos. Trata-se de uma
nova cultura da empresa. Empresas que no momento ndo precisam de recursos a
curto prazo, na maioria das vezes, relutam em lancar titulos mobiliarios mesmo
sabendo que a longo prazo poderdo necessitar de dinheiro para novos projetos.

Para Casagrande Neto o mercado de capitais:

Estard sempre mais receptivo as empresas que se relacionam com ele
constantemente, ou seja, aquelas que fazem emissdes periodicamente,
organizam reunides com analistas, promovem eventos, enfim, empresas
gue criam “tradicdo de mercado”. Se aparecer um novo projeto, sera mais
facil para a empresa tradicional no mercado promover e colocar uma
emissdo (pois ela ja é conhecida e merece a confianga do investidor) do que
uma companhia nova que, além de ter de “vender” seu projeto, terd também
de “vender” sua eficiéncia, imagem e idoneidade. (CASAGRANDE NETO et.
al. 2000, p.45).
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Para os autores, se torna claro que o mercado de capitais funciona como
uma linha de crédito permanentemente disponivel, entretanto com acesso
dificultado, mas ndo impossivel de acessar. Profissionalizacdo e planejamento séo
essenciais. Resume Pinheiro (2007) que abrir o capital significa ter novos socios.

A seguir aborda-se conhecimentos importantes no ambito do mercado de
capitais a fim de facilitar o entendimento do processo de abertura de capital.

2.3.1 Titulos emitidos por uma empresa de capitala  berto

Pinheiro (2007) expbe os titulos que uma empresa de capital aberto pode
emitir como sendo:

* Acoles;

* BoOnus de subscricao;

* Debéntures;

» Partes beneficiarias; e

* Notas promissorias para distribuicdo publica

Casagrande Neto et. al. (2000) define acbes como sendo titulos
nominativos que representam uma fracdo do capital social. Os valores mobiliarios
distribuem ao acionista dividendos, juros e bonificagbes em relacdo ao capital
proprio.

Acdes séo titulos de renda variavel, nominativos e negociaveis. Uma acao
nao tem prazo de resgate, podendo ser negociada a qualquer tempo no mercado:
em bolsa de valores ou em mercado de balcéo organizado. (LAGIOIA, 2007, p, 56).

Quanto aos tipos de acdes pode-se verificar nos quadros abaixo:

o Quando sao emitidas sob a forma fisica de cautelas ou certificados, que
N | Nominativas o ) » .
comprovam a existéncia e a posse de certa quantidade especificada de acdes.

Quando sdo emitidas sob forma de registro eletrénico, no qual os valores séo
lancados a débito ou a credito dos acionistas, ndo havendo movimentacao fisica
E | Escriturais | de documentos. Nesse caso o controle fica a cargo de uma instituicao depositéria.
Atualmente, as acgBes s&o representadas predominantemente em formato

escritural, através de extrato bancario comprovador da propriedade.

Quadro 2: Forma de emissao das acdes.
Fonte : adaptado de (BM&FBOVESPA, 2011)
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o Proporcionam participacdo nos resultados da empresa e conferem ao
ON | Ordinarias o o 5 )
acionista o direito a voto nas assembléias gerais.

Garantem ao acionista a propriedade na distribuicdo de dividendos
PN | Preferenciais | (geralmente um percentual mais elevado do que o das ac¢des ordinarias) e

no reembolso de capital (no caso de liquidacédo da sociedade)

Quadro 3: Espécie de acles.
Fonte : adaptado de (BM&FBOVESPA, 2011)

Segundo Lagiola (2007) os bdnus de subscricdo séo titulos negociados,
emitidos pelas companhias de capital aberto e de capital social autorizado que da
aos titulares a possibilidade de subscricdo de a¢bes da instituicdo que a emite. O
direito de subscricdo de acdes significa que os acionistas ordinarios e preferenciais
tém prioridade de adquirir acdes em igual proporcdo as acdes que atualmente
possuem. Como néo se obriga o uso desse direito, o titular pode vender a terceiros,
na bolsa de valores, o direito que possui, essa transacdo denomina-se venda do
direito de subscricao.

Debéntures, de acordo com a BM&FBOVESPA (2011) sédo titulos de
divida emitidos por sociedades an6nimas que dao direito de crédito ao detentor do
titulo, obedecendo as caracteristicas da escritura de emissdo. Usam-se 0S recursos
captados nessa modalidade para custear projetos, reestruturar passivos ou para
capital de giro. S&o consideradas titulos de renda fixa entretanto podem ter
caracteristicas e de variavel, como participacdo dos resultados ou também
conversibilidade para a¢cdes da instituicao.

Em resumo, correspondem a um empréstimo que o comprador do titulo
faz a empresa emissora. (LAGIOLA 2007, p.67).

Para Pinheiro (2007) Partes Beneficiarias séo titulos que ndo possuem
valor nominal, estranhos ao capital, podendo ser criado a qualquer instante pela
empresa. Dao direitos de crédito aos titulares contra a empresa que consistem na
participagdo dos lucros anuais, ndo podendo ultrapassar o 10% do lucro anual da

companhia.
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As notas promissérias ou commercial papers, de acordo com a
BM&FBOVESPA (2011), séo titulos emitidos pelas empresas e S.A!’s, de curto
prazo, a fim de buscar recursos de capital de giro. As S.A’s de capital fechado
podem emitir esses titulos pelo prazo de no maximo de 180 dias e por de capital
aberto, com prazo maximo de 360 dias.

A BM&FBOVESPA cita as principais diferencas entre 0s papéis

mencionados anteriormente:

As acdes fazem parte do Mercado de Renda Variavel, e ao comprar acdes
de uma empresa, vocé se torna socio dela e divide os riscos do negécio.

Ja as debéntures e as notas promissérias fazem parte do Mercado de
Renda Fixa. Quem investe em debéntures ou em notas promissoérias deve
analisar o risco de crédito da emissédo, pois se torna credor da empresa e
tera de volta os recursos emprestados, nos prazos, condicdes e garantias
pré-determinados no ato da emissdo do titulo. (BM&FBOVESPA, 2011)

2.3.2 Motivagao para a abertura de capital de uma e mpresa

Empresas de médio porte sdo prejudicadas em virtude da restricdo ao
crédito que em muitos casos € insuficiente nos paises emergentes. Isso acontece
em virtude de fatores macroecondmicos, das caracteristicas das organizacdes e
também por aspectos juridicos. Berger e Frame (2005) apontam também que essas
empresas defrontam, historicamente, com obstaculos significativos ao financiar seus
projetos devido a caréncia de informacfes dadas aos fornecedores potenciais dos
recursos.

Relata Pinheiro (2007), que ao decidir por abrir o capital uma empresa
nao deve, exclusivamente, buscar recursos imediatos, entretanto se no
planejamento empresarial no futuro, indicar uma necessidade eventual de recurso,
busca-se entdo coloca¢gfes no mercado secundario ou até mesmo de langamentos
primérios, mas de pequeno porte. A abertura de capital caracteriza-se pela cultura
da empresa assim como por motivacdes técnicas.

Casagrande Neto et. al. (2000) afirmam que essa decisdo esta atrelada
as decisdes estratégicas ao se tratar de investimentos e financiamentos da
organizacdo. Para eles o risco empresarial se da por conta dos investimentos, uma
vez que a opcao de financiamento esta relacionada ao risco financeiro no que tange
flexibilidade do lucro até mesmo a situacdo de insolvéncia. O gestor financeiro se

torna o principal responsavel por otimizar o patriménio do acionista. Deve-se fazer
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um balanco entre recursos proprios (utilizagdo dos lucros e aportes dos acionistas) e
de terceiros (emissfes de titulos a novos acionistas, debéntures e financiamentos
bancarios). Alguns aspectos devem ser levados em conta como 0S custos e
disponibilidade de recursos préprios e de terceiros, qual o grau de liquidez,
endividamento, rentabilidade, prazos praticados nos setores afins, o grau de risco
gue o0 empresario esta disposto a assumir e qual a relevancia dos investimentos
para o crescimento efetivo da organizacao.

Casagrande Neto et. al. (2000) vao além e dividem em dois principais
aspectos que justificam a decisdo de abertura, que sdo: técnico e subjetivo. O
aspecto técnico engloba toda a parte de célculos de viabilidade de projetos, fontes
de financiamentos, taxa de retorno, disponibilidade de recursos, custos, preco de
emissao entre outros. Por outro lado, o subjetivo envolve assuntos relacionados a
cultura da organizacdo, ou seja, o fato dos acionistas controladores assumirem
riscos, terem que prestar informacdes ao publico, aceitar acionistas novos e
respeitar os minoritarios. O gestor deve equacionar tais aspectos.

Como forma de sintetizar as razdes pelas quais as empresas abrem seu

capital, abaixo se pode observar as principais motivagcoes para essa abertura:

Captacdo de recursos para investimentos ou reestruturacdo
de passivos;

#ITanjos societarios;

i liguidez patrimonial;
Razoes

profissionalizacdo;

novo relacionamento com funcionarios;

imagem institecional.

Figura 3: Raz@es para abertura de capitais.
Fonte : Adaptado de (PINHEIRO, 2007, P.153).

A BM&FBOVESPA (2011) acrescenta que além das motivacdes citadas
anteriormente, a empresa de capital aberto pode contar como alternativa de
crescimento, a aquisicdo de outras companhias utilizando a¢cbes como forma de

pagamento, uma vez que este ato pode consumir um volume expressivo de recursos
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gue muitas vezes a empresa nao tem disponivel em caixa, ou seja, sem

descapitalizar a empresa.

2.3.3 Evolucao das empresas

Lagiola (2007) relata que as empresas percorrem um caminho até
chegarem ao mercado de capitais. Tudo comeca quando o empreséario fecha
contratos maiores e por consequéncia decide transformar a empresa em uma
sociedade por quotas de responsabilidade limitada. Este fato se da por conta da
necessidade de expansao frente ao mercado em que a mesma esta inserida. Apés
algum tempo de crescimento, os socios decidem por dividir o patriménio e os
resultados com seus colaboradores ou recebem investimentos de outra companhia
gue aposta na sua expansdo. Vé-se a mudanca no estatuto social que entes era de
empresa por quotas de responsabilidade limitada para Sociedade Anbnima e a
divisdo do seu capital social em ac¢des. A abertura de capital, por sua vez, se da
quando a S.A. percebe que s6 serd competitiva caso inicie investimentos que |he
confirme ganhos de escala e qualidade. Devido a demanda de recursos, a
companhia decide abrir o capital ao perceber que esta decisdo é a mais racional

diante do endividamento junto a instituigdes financeiras.

2.3.4 Irreversibilidade da abertura de capital

Lagiola (2007) ressalta que ndo se pode esquecer que ao lancar acdes
da-se o primeiro passo no processo de capitalizacdo da empresa. No momento em
gue esta comecar a apresentar resultados paralelamente ao ganho de confianga dos
acionistas, ela cria condicbes para uma eventual colocacdo de acles, ou seja, a
segunda captacdo, o que néo significa que sera mais facil do que na primeira vez.
Nao ha diferenca expressiva entre o lancamento primario e um posterior devido ao
grau de informacdes que os investidores e 0 mercado possuem da empresa.

A autora reforca que ha uma série de nuances que devem ser estudados
para saber se realmente a abertura de capital atende aos interesses da empresa.
Conviccado do que se é estudado e analisado se torna imprescindivel para nao

ocorrer nenhum arrependimento, pois este regresso podera causar um prejuizo
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altamente oneroso, ndo somente financeiro, mas também em termos do desgaste da
imagem institucional. (LAGIOLA, 2007).

2.3.5 Mudanca no processo de gestdo da empresa

Pinheiro (2007) afirma que a abertura de capital € responséavel pela
aceleracéo da profissionalizagcdo da instituicdo no que diz respeito a todo o quadro
de pessoal e também os gestores. Essa mudanca se da basicamente por fazer parte
das regulamentacbes das companhias abertas. Faz-se necessario criar um
Conselho de Administracdo e um Conselho Fiscal, tendo a possibilidade de haver
eleicbes dos conselheiros que representardo 0s novos acionistas e a criagdo de um
cargo de direcao referente ao relacionamento com investidores. Essa diretoria sera
responsavel por passar informacdes a CVM, as bolsas, mercados organizados e ao

publico investidor.

2.3.6 Vantagens da abertura de capital

Pinheiro (2007) ao escrever sobre as vantagens da abertura de capital
relata que além das empresas propriamente ditas, existem vantagens para a
economia, pois ao investir as empresas passam a outro patamar de producdo o que
esta diretamente relacionado com a geracdo de emprego e renda, propiciando maior
arrecadacéao por parte do governo.

Conforme consta no Guia de Abertura de Capital BM&FBOVESPA (2009)

cita-se que a abertura de capital pode gerar a empresa beneficios amplos e
consistentes. A seguir se mostra em detalhes cada um deles:

. A ampliagdo das fontes de recursos para investimentos tendo
em vista que existem somente outras duas formas basicas de obtencgéo
de recursos, no mercado financeiro tradicional e com o desembolso
dos socios, entretanto os atuais sécios podem néo dispor de recursos
suficientes ou entdo nao desejam imobiliza-los e no caso de
empréstimos e financiamentos direcionados a investimentos, 0 custo
financeiro possivelmente sera superior ao retorno ao contrario dos

recursos oriundos da abertura de capital que ndo sobrecarregam 0s
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indices de endividamento da instituicAo. E com a entrada de novos
acionistas, forma pela qual a empresa consegue O0S recursos
originando um capital ndo cobravel que por sua vez, sdo desvinculados
de fatores de correcdo como taxas de juros, etc. A remuneragao sera
feita através da distribuicdo de dividendos advindos do lucro da
empresa. (GUIA DE ABERTURA DE CAPITAL BM&FBOVESPA,
2009).

. De acordo com o Guia de Abertura de Capital
BM&FBOVESPA (2009), uma injecédo de capital por meio da venda de
acOes favorece substancialmente a estrutura de passivos da empresa
de forma a diminuir dividas no curto prazo e o endividamento
representado por empréstimos bancarios, maximiza o capital de giro e
equaciona a relacdo entre o capital de terceiros e o patrimonio liquido
(proprio).

. Se a empresa aumentar seu patriménio liquido por meio
de subscricdo de acbes, a mesma reduzird seus coeficientes de
endividamento fazendo com que os resultados obtidos na analise de
limite de crédito dos bancos convencionais sejam otimizados e por
consequéncia gere a possibilidade da obtencdo de novos empréstimos.
(GUIA DE ABERTURA DE CAPITAL BM&FBOVESPA, 2009).

. Encontra-se no Guia de Abertura de Capital
BM&FBOVESPA (2009) que os acionistas passam a ter uma fonte de
liquidez pessoal, pois 0s papeis negociados em bolsa podem ser
comprados e vendidos o que gera uma fonte de renda adicional
proporcionando a concretizacdo de objetivos e metas com a compra de
imoveis, outros empreendimentos, doacgdes, entre outros.

. Ha flexibilidade nos arranjos societarios devido as
diversas alternativas que a empresa tem de se reestruturar
societariamente. Os socios detém acgles, basta a venda dos papéis
para sair da empresa, por outro lado para ingressar na instituicdo
busca-se 0 mercado para adquiri-los. Desta forma torna-se possivel
ajustar os arranjos societarios sem maiores dificuldades de maneira
eficiente e rapida para todos os envolvidos. Uma empresa pode vir a

necessitar desta reestruturacdo por diversos fatores dentre eles, a
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saida de um importante socio, a partilha de heranca e devido a um
processo sucessorio. (GUIA DE ABERTURA DE CAPITAL
BM&FBOVESPA, 2009).

. As partes interessadas da empresa de capital aberto
percebem o fortalecimento da imagem institucional como um status
positivo o que favorece também na integracdo da companhia com as
comunidades internacionais de negocios. (GUIA DE ABERTURA DE
CAPITAL BM&FBOVESPA, 2009).

. A profissionalizacdo da empresa que abre o capital ocorre
por diversos fatores, como encontrado no Guia de Abertura de Capital
BM&FBOVESPA (2009), como a exigéncia de novos acionistas, da
diminuicdo do quadro de indicacbes familiares, da necessidade de
profissionais capacitados como no caso do Diretor de Rela¢cdes com o
Mercado o que resulta na melhoria do quadro funcional nos niveis
hierarquicos abaixo.

. O grau de motivacdo elevado dos funcionarios ao
tornarem-se acionistas da empresa devido a facilidade de transferéncia
de acdes para 0os mesmos. Funcionario-acionista torna-se mais
produtivo, pois esta fortemente engajado com os resultados da
organizacdo. Normalmente estes funcionarios se relnem como um
grupo acionario com representacdo no Conselho de Administracdo e
tem direito de votar nas decis6es da empresa. (GUIA DE ABERTURA
DE CAPITAL BM&FBOVESPA, 2009).

BM&FBOVESPA (2011) acrescenta ainda outro fator considerado como
um beneficio oferecido pela abertura de capital que € o referencial de avaliacdo do
negocio. A empresa, apos abrir seu capital, comeca a ser avaliada frequentemente
pelos investidores, o que faz com que a cotacdo de suas acdes se torne um
indicador de valor da mesma, ilustra um equilibrio das percepcdes dos investidores e
Impacta nas expectativas em relacdo ao futuro da empresa.

Pagano et. al. (1997) contribuem com a relacdo de beneficios ao falarem
que ao abrir o capital os custos de outros créditos se tornam menores e a

profissionalizacéo inerente a abertura.
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2.3.7 Desvantagens da abertura de capital

Quando Pinheiro (2007) fala sobre as desvantagens de se abrir 0 capital,
nao deixa de relatar o fato da distribuicdo de dividendos que, segundo ele, torna-se
um fator desencorajador aos empreséarios. Uma vez em fase de crescimento e
expanséo, a distribuicdo de dividendos pode ser vista como uma barreira. Outro
ponto, ainda sobre as desvantagens da abertura de capital, € que com a publicacao
de informacdes da empresa, a mesma pode vir a ser prejudicada pela concorréncia
ja que todas as informacbes a respeito dos lucros, volume de vendas, célculos,
formulas de precificacdo, podem ocasionar empecilhos para a organizagdo quando
se leva em consideracdo o mercado onde ela esta inserida.

Pinheiro relata que ao se abrir o capital, consequéncias legais e praticas
passam a agir diretamente na empresa influenciando a algcada administrativo-

operacional, dentre as principais consequéncias:

Podemos destacar o reembolso das a¢Bes por parte dos acionistas, a
realizacdo de quoruns em assembléias especiais e o direito de recesso dos
acionistas dissidentes. Todas elas podem impedir ou retardar a empresa de
tomar decisGes mais compativeis com seu interesse e lucratividade ou sua
sobrevivéncia. E, para completar, a CVM passa a ter poderes para opinar
legalmente sobre assuntos da empresa, podendo até obriga-la a tomar uma
atitude contraria a seu proprio interesse. (PINHEIRO, 2007, P.153).

De acordo com Pinheiro (2007) outro aspecto que pode fazer com que a
decisdo de abrir o capital se torne negativa, € o fato dos investidores poderem ser
sécios dela o que afeta diretamente o controle dos empresarios sobre a empresa.

Em contrapartida Casagrande Neto (2000) diz que mesmo a empresa
tendo que divulgar informacdes como lucros, volume de vendas, calculos, formulas
de precificacdo entre outros, entende-se que as desvantagens podem ser

tranquilamente equacionadas, pois:

As informacBes a serem fornecidas sdo de carater geral e em nenhum
momento chegam a prejudicar o sigilo empresarial;

As exigéncias legais sdo atendidas facilmente;

O volume dos resultados distribuidos as novos acionistas sdo consequencia
do fortalecimento da companhia depois da capitalizacdo. Além disso, os
recursos distribuidos podem perfeitamente retornar a empresa por meio de
futuros aumentos de capital, 0 que certamente tera boa receptividade junto
aos acionistas, se a companhia estiver com boas perspectivas e estiver
sendo bem administrada;

Os custos incrementais de um departamento de acionistas e de um
Programa de Relacdes com Investidores ndo chegam a ser significativos,
principalmente se a companhia for de grande porte. (CASAGRANDE NETO
et.al., 2000, p.42).



44

O autor acrescenta ainda que em uma andlise preliminar, tudo leva a crer
que a captacdo de recursos por meio do langcamento de valores mobilirios é
interessante, entretanto ha necessidade de se levar em contas muitos outros
aspectos. (CASAGRANDE NETO, 2000).

A seguir se pode constatar fatores importantes relacionados a captacéo
de recursos pelo mercado de capitais.

2.3.8 Quanto a conveniéncia da abertura

Em Lagiola (2007), encontra-se que apo0s todas as questdes estudadas
relacionadas a abertura de capital, torna-se imprescindivel que o0s so6cios e a
diretoria discutam a fundo sobre as vantagens e desvantagens de se abrir o capital
com a finalidade de apreciar sua importancia e aplicabilidade. Recomenda-se que
um consultor especializado seja contratado a fim de nortear as discussoées, devido a
sua experiéncia somada a imparcialidade que o mesmo terd sobre a empresa
analisada.

A autora reforca que as metas da empresa devem fazer parte dos estudos
assim como seu posicionamento, planos de investimento, predisposi¢ao por parte da
companhia frente a divulgacéo de informagfes (transparéncia), questdes societarias
e familiares, fatores politico-econémico do mercado de capitais, tipo e perfil de valor
mobiliario. N&o se aconselha que a empresa tome qualquer decisdo caso nao tiver

solidificado os resultados destas discussoes.

2.3.9 Caracteristicas das companhias abertas

No Brasil, segundo Pinheiro (2007), sdo consideradas companhias
abertas aquelas que possuem valores mobiliarios negociados em bolsa ou em
mercado de balcdo. Essa admissdo a negociagcdo na bolsa ou mercado de balcéo
gera a empresa condi¢cdes de companhia aberta.

Lagiola (2007) vai além e elenca algumas caracteristicas das companhias

abertas. Segundo a autora as companhias consideradas abertas:
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 Sao sociedades anbnimas de capital dividido em acdes. As companhias
fechadas néo tém valores mobiliarios negociados em bolsa ou em mercado
de balcdo organizado.

» Sao fiscalizadas pela Comissédo de Valores Mobiliarios que além de fiscalizar
normatizam as companhias visando proteger os investidores e estimular o
mercado de capitais.

» Sao obrigadas a divulgar informacfes ao mercado, ao publico, as bolsas, e a
CVM com o objetivo de garantir transparéncia aos investidores.

» Detém uma parcela de capital disponivel a negociacéo nas bolsas de valores.

2.4 Analise preliminar a abertura de capital

De acordo com a BM&FBOVESPA (2011), uma vez identificado pelos
sécios da empresa que a abertura de capital pode ser a alternativa que melhor trara
beneficios, a empresa inicia a preparacdo para a abertura de capital. Um conjunto
de etapas deve ser percorrido durante e depois da decisdo. Nado sao etapas
delimitadas podendo acontecer paralelamente.

Para BM&FBOVESPA (2011) antes de tudo deve-se analisar a
conveniéncia, pois esta analise é crucial na definicdo de continuar ou desistir do
projeto e precede qualquer outra etapa. Faz-se necessario levar em consideracdo os
beneficios e a parte onerosa de se abrir o capital, somado ao fato de estar ciente de
qual é o perfil da companhia, conforme foi estudado anteriormente. Os profissionais
da empresa sdo os principais responsaveis por essa deducdo ou por meio de uma
consultoria especializada.

De acordo com BM&FBOVESPA (2011), em se tratando das vantagens
em relagcdo aos custos, deve-se fazer uma analise se realmente a venda de partes
da empresa a investidores proporcionara maior riqueza patrimonial aos socios
atuais. Verificar se a entrada de novos sécios fara com que a empresa torne-se
realmente mais rentdvel e se o patriménio dos investidores acompanhara esse
crescimento. Os custos inerentes a abertura devem ser comparados com 0S
beneficios mencionados anteriormente neste estudo. Essa comparacao deve levar
em consideracdo o beneficio imediato que resulta da oferta inicial de acbes e

também dos langamentos posteriores, pois uma vez listada na bolsa, a empresa tem
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o caminho aberto para a realizacdo de futuros langamentos de titulos, podendo ai se
encontrar em uma situacdo mais favoravel. Como a empresa ja esta listada, as
incertezas que, durante a Oferta Publica Inicial, investidores possuiam devido ao
pouco conhecimento que se tinha com a companhia e seu negocio, agora nao
possuem mais.

Pagano et.al. (1997) relata que a decisdo de abrir o capital € a mais

importante dentre os assuntos de financa corporativa.

2.4.1 Roteiro de abertura de capital na BM&FBOVESPA

Para Lagiola (2007), a abertura de capital respeita uma séria de etapas
gue devem ser cumpridas igualmente para diversos valores mobiliarios. Este estudo
visa utilizar as a¢cdes como sendo o objeto pelo qual a empresa realizara a captacéo
de recursos.

Conforme consta no Guia de Abertura de Capital da BM&FBOVESPA
(2011) leva-se em média dez semanas para se contemplar todas as etapas até a
abertura e comeca no instante em que a instituicao realiza, primeiramente, a analise
preliminar da conveniéncia da abertura, a escolha do auditor independente e por fim
a escolha do coordenador lider. ApoOs realizacdo dessa preparacdo, mais doze
etapas serdo necessarias para que o processo seja finalizado.

llustra-se, no quadro abaixo, as etapas semana a semana e 0 tempo
minimo requerido para a conclusdo de cada uma delas. A seguir explora-se etapa
por etapa indicando os envolvidos na execuc¢do assim como qual atribuicdo de cada

uma delas.
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Semana Semana Semana Semana Semana Semana Semana Semana Semana 9 Semana
1 2 3 4 5 6 7 8 10
Etapa 1
Etapa 2
Etapa 3
Etapa 4
Etapa 5
Etapa 6
Etapa 7
Etapa 8
Etapa 9
Etapa 10
Etapa 11
Etapa 12

Quadro 4: Etapas para abertura de capital
Fonte : adaptado pelo pesquisador segundo (BM&FBOVESPA, 2011).

Conforme visto em BM&FBOVESPA (2011), a primeira etapa consiste em
definir, com o auxilio da empresa especialista e intermediarios financeiros, quais
serdo as caracteristicas da operacdo. Nesta fase serdo realizados estudos técnicos
para definicdo de preco e volume de operacao. Lagiola (2007) acrescenta que essas
andlises sdo feitas com as demonstracdes financeiras passadas, contato preliminar
com a érea financeira, visita as unidades produtivas ou de servicos que sao
responsaveis pela geracdo de receitas, sdo realizadas entrevistas nas areas
comercial, marketing e planejamento estratégico, analise do setor onde a companhia
esta inserida e da concorréncia, simulacdes de aporte de recursos e projecdes no
caso de um langcamento primério. Vale ainda ressaltar que se levam em conta, nesta
etapa, os indicadores de empresas que atuam no mesmo setor com porte
semelhante e que tenham capital aberto, o preco de subscricio ou 0 menor preco
praticado no leildo em bolsa, o grau de diluicAo do capital, a escolha do tipo de
acbes sendo que as acdes escriturais exigem a escolha da instituicdo depositaria
credenciada na CVM e conforme o Estatuto Social, qual a politica de dividendos a
ser adotada.

O contrato de distribuicdo de valores mobiliarios, de acordo com a
BM&FBOVESPA (2011), etapa dois, trés e quatro, envolvem a empresa e
especialistas e os intermediarios financeiros. Nestas etapas, segundo Lagiola
(2007), apos definidas as caracteristicas do langcamento, a companhia emissora e o

intermediario financeiro iniciam as tratativas que envolvem as caracteristicas de
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distribuicdo, a adaptacdo do estatuto e outros procedimentos legais e a elaboracéo
do prospecto.
Lagiola, quanto a adaptacéo dos estatutos e outros procedimentos legais,

afirma que:

A abertura de capital exige a transformacdo da empresa em sociedade por
acOes mediante realizacdo de Assembléia Geral Extraordinaria (AGE), na
qgual sdo deliberadas nova denominacao social, composicdo do capital
social e alteracdo do Contrato Social a nova condicdo da sociedade
andnima, através da elaboracdo de um Estatuto Social em atendimento a
exigéncias legais especificas. (LAGIOLA 2007, p.88)

Na quinta etapa os envolvidos sdao a empresa e especialistas, 0s
intermediarios financeiros e a Comissao de Valores Mobiliarios. Lagiola (2007)
encontra-se que, nesta etapa, ha a necessidade de se registrar a emissao publica e
0 registro de companhia, para negociacdes em bolsa ou mercado de balcéo, junto a
CVM que cobra uma taxa de registro de emissao calculada em fungédo do tipo de
operagao.

A sexta etapa, conforme mostra 0 a BM&FBOVESPA (2011), consiste no
Registro normal em Bolsa. Segundo Fortuna (2005) os mesmos documentos que
foram encaminhados para a CVM devem fazer parte do dossié, somado o
requerimento de registro, que sera entregue a Bolsa. Acrescenta ainda que é
comum o0s registros, tanto na CVM quanto na Bolsa, serem analisados em um
mesmo momento.

A sétima etapa, de acordo com a BM&FBOVESPA (2011), sera dado o

Aviso ao Mercado e acontecera o roadshow que, segundo Rabello Sobrinho:

[...] € apresentacdo feita aos investidores institucionais durante o esforco de
colocacdo. Em uma apresentacao tipica, durante cerca de 30 minutos falam
representantes da empresa e dos coordenadores, tendo como material de
apoio uma sequéncia de slides. No final, é acrescida uma secdo de 10
minutos de perguntas e respostas abertas a platéia. O roadshow nao tem e
nem pode ter conteddo que ndo conste do prospecto, mas oferece ao
investidor uma visao geral da companhia, uma sintese das caracteristicas
da oferta e a oportunidade de estabelecer um contato pessoal com os
administradores da empresa. (RABELLO SOBRINHO, 2011, p.1)

O periodo de Reserva e Bookbuilding se encontra na etapa oito
aproximadamente de sete a oito semanas apoés as decisdes preliminares da abertura
de capital. Nesta etapa os envolvidos sdo os Intermediarios Financeiros e o0s
Investidores. Guia de Abertura de Capital BM&FBOVESPA (2009). A Comisséo de
Valores Mobiliarios (2011) relata que este € 0 momento de realizar as reservas que
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serdo feitas levando em consideracdo o que foi previsto na oferta por meio de
depdsito em dinheiro do montante reservado.

A BM&FBOVESPA (2011) relata que depois de encerrado o periodo das
reservas, se faz necessario formar os precos, comumente realizado por meio de
leildo de oferta, com o intuito de auxiliar a acepgao da remuneragéo. Esse momento
se denomina bookbuilding.

A obtencéo efetiva do Registro CVM e o Anuncio de Inicio acontece, de
acordo com a BM&FBOVESPA (2011), na etapa nove, onde os envolvidos sédo os
Intermediarios Financeiros e a CVM. Esse momento precede a Subscricdo e
Liquidacé@o dos novos titulos ou leildo em Bolsa, etapa dez, onde os envolvidos séo
a Empresa e Especialistas, os Intermediarios Financeiros, a Bolsa de Valores e os
Investidores. Fortuna (2005) mostra que o coordenador, cujo papel € coordenar toda
a operacao de abertura, realizara a liquidacao financeira dos ativos que consiste em
receber os valores dos investidores e repassar a companhia emissora. O investidor
recebe o aviso de confirmacédo da subscricdo por ele feira através do extrato de
movimentacao gerado pelas instituicdes financeiras depositarias.

O Inicio de Negociacdo em Bolsa ou em Mercado de Balcdo Organizado
da-se na penultima etapa, onze, onde as Bolsas de Valores se tornam o principal
veiculo que integra a empresa emissora e 0s investidores.

Por fim, segundo a BM&FBOVESPA (2011), a dltima etapa consiste em
anunciar o encerramento de distribuicdo publica. O coordenador fica responsavel por
essa divulgacdo e deve ser feita em no maximo quinze dias ap0s a conclusdo da
distribuicdo. A CVM (2011) acrescenta que se todos os titulos mobiliarios forem
adquiridos pelos investidores no periodo de reserva, permite-se entdo que 0 aviso

de resultado seja substituido pelo Anuncio de Distribuicdo e Encerramento.

2.5 INFORMACOES NO AMBITO DO MERCADO DE CAPITAIS

Explora-se, neste subtopico, conhecimentos complementares a respeito
do mercado de capitais com o intuito de facilitar o entendimento da dinamica de
funcionamento deste mercado.

Em Lagiola (2007) encontra-se os segmentos do Mercado de Capitais:
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. Mercado de agcbBes: Representa um segmento do Mercado de
Capitais no qual ocorre compra e venda de Titulos e Valores Mobiliarios de
S.A’s. Tem como principal atribuicdo proporcionar liquidez aos titulos gerados
pelas companhias abertas.

. Mercado de balcdo: fazem parte deste mercado, todas as
operacOes feitas entre as partes ou com intermediacdo de instituicoes
financeiras, realizadas fora das bolsas. Neste local somente quem negocia
conhece os termos da operacéo, sigilosa, e menos sujeita a fiscalizacéo e
regulacdo e sem divulgacdo ao mercado, se assim for do interesse do
contratante.

. Mercado de balcdo organizado: oferece  um ambiente
eletrbnico que oportunize a negociacdo de titulos, valores mobiliarios dentre
outros ativos. No Brasil, a responséavel pela administracdo deste mercado € a
Sociedade Operadora de Mercados de Ativos (Soma).

2.5.1 Governanca Corporativa

A expressao Governanga Corporativa, segundo Bruni (2005), € a traducao
literal de corporate governance e representa o conjunto de relacbes entre os
administradores da companhia e seus stakeholders. Este conjunto deve configurar
uma estrutura de modo a propiciar que os objetivos da empresa sejam alcancados,
apontar o caminho para contemplagcdo dos mesmos e fiscalizar o desempenho. A
boa politica de governanca deve se preocupar em estimular o Conselho de
Administracdo e os membros da diretoria a buscarem metas e objetivos condizentes
com a companhia e dos acionistas a fim de facilitar a fiscalizacéo e a otimizar o uso
dos recursos.

Para (BM&FBOVESPA 2011, p.01): “A governanca corporativa
proporciona aos proprietarios (acionistas ou cotistas) a gestao estratégica de sua
empresa e a monitoracao efetiva da administracao.”

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC, principal
organizacdo dedicada a divulgacao e promoc¢do da Governanga Corporativa, define:

Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organizagfes sao

dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgaos de controle. As
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boas praticas de governanca corporativa convertem principios em
recomendacgfes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de
preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso ao
capital contribuindo para a sua longevidade.” (IBGC, 2011, p.01).

2.5.1.1 Niveis de Governanca Corporativa

Bruni (2005) relata que a busca de maiores niveis de governanca

corporativa culminaram na criagdo de classes ou niveis diferenciados. Foram criadas

entdo trés diferentes classificacdes:

Mercado nivel 1: onde a parcela minima de ac¢des da companhia
disponivel para negociacdo no mercado é de 25%, ndo ocorre aumento
da proporcéao de acOes preferenciais em relacao ao total do capital e a
realizacdo de reunides com analistas de mercado pelo menos uma vez
por ano;

Mercado nivel 2: acrescentam-se volume maior de dados relacionados
a transparéncia, leia-se publicacdo de balancos que atendem a
exigéncias internacionais (US Gaap ou IAS Gaap), ademais direito de
recompra previamente estabelecido aos acionistas minoritarios em
caso de alienagdo do controle acionario (tag along) da companhia
sendo 100% para acbes ON e 70% para PN.

Novo Mercado: considerado nivel pleno, entretanto proibe-se neste

nivel a existéncia de acdes preferenciais.

2.5.2 Lei das Sociedades Andnimas.

Em Fortuna (2005) encontra-se que em dezembro de 1976 foi constituida

a Lei das S.A. tendo como principios estabelecer normas no que tange as

caracteristicas, direitos e deveres dos acionistas, composi¢cdo e obrigagbes dos

sécios, formas de constituicdo, 6rgaos estatutérios e legais.

O mercado de capitais brasileiro passou a oferecer mais transparéncia e

consequente seguranca aos acionistas apos a atualizacdo da Lei das S.A. em 2001

(10.303/01). Tal lei gerou & CVM aumento de poder de atuagdo principalmente
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quanto a fiscalizacdo do mercado de capitais e também inseriu os fundos de
investimento e os mercados de derivativos.

Mais recentemente, segundo Casa Civil (2011), publicou-se a Lei
11.638/07 com alteracdes que trouxe maior conforto aos acionistas, pois em suma
as grandes empresas terdo que ter os resultados do exercicio auditados.

De acordo com a CVM (2011) essa Lei se aproxima das normas e
padrdes internacionais do IFRS (International Financial Reporting Standart) conjunto

de informacdes internacionais relacionadas a contabilidade.

2.5.2.1 Tag Along

Para a BM&FBOVESPA (2011) a extensdo do prémio de controle (Tag
Along) representa a alienagéo de a¢gfes para 0s acionistas minoritarios se a
empresa realizar alienacdo de acfes. A alienacdo poderd ser contratada somente
sob a condigdo de que o adquirente faca por meio de oferta publica de aquisi¢cdo das
acOes referentes aos demais acionistas com direito a voto de maneira a garantir o
preco no minimo 80% do valor de cada acdo com direito a voto que integra o bloco
de controle. Os acionistas minoritarios poderdao permanecer na companhia se o
adquirente do controle acionario de companhia aberta realizar o pagamento de um
prémio que equivale ao preco de mercado das acbes menos o valor pago por acao
que integra o bloco de controle.

Segundo relata a BM&FBOVESPA:

[...] as acgBes preferenciais, em companhias abertas, tém de oferecer aos
investidores pelo menos uma entre trés vantagens sobre as ordinarias:
a) dividendo de, no minimo, 3% do valor do patriménio liquido
b) dividendo pelo menos 10% maior que o atribuido a cada ON
c) direito de receber o prémio pago pelo controle no caso de venda da
empresa, conhecido como tag along. (BM&FBOVESPA, 2011, p.01).

2.5.3 Indicadores de Mercado

Corresponde diretamente a analise de ac¢fes das companhias abertas.
Dividem-se, segundo Lagiola (2007), em:
* Indicadores de avaliacdo patrimonial.
a) Valor Patrimonial da Acdo (VPA) que representa a relacao

entre o Patrimbnio Liquido e a quantidade de acbes do
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capital realizado. Mostra o grau de representacdo que uma
acao possui ante o Patrimonio Liquido da companhia. Divide-

se o0 Patriménio Liquido pelo nimero de acdes.

Indicadores de Avaliacdo econdmica das acoes.

a)

b)

Lucro por acédo (LPA) indica a lucratividade do acionista que
corresponde ao lucro obtido dividido por cada ac¢éo. Divide-
se o lucro liquido pelo numero de agdes.

Preco sobre lucro por acdo (P/L) toma-se por base o lucro
por acdo obtido no ultimo exercicio e calcula-se o tempo (em
anos) para o retorno do que foi investido pelo acionista. O
valor da cotacao é dividido pelo lucro por acdes.
Rentabilidade da Acdo (RDA) indica o percentual de
rentabilidade, anual, do investidor. O lucro por acéo

multiplicado por cem é dividido pelo valor da acao.

Indicadores de avaliacdo econdmica das acoes.

a)

b)

Dividendo por acdo (DPA) é o indicador de quanto do lucro
distribuido cabe a cada acéo. Dividendos pagos dividido pelo
namero de acoes.

Retorno de caixa (RDC) representa quanto exatamente cada
acionista embolsa para cada cem unidades monetarias
investidas na aquisicdo de acdes de acordo com a cotacéo.
Relacdo caixa / rentabilidade da acdo (C/RDA) indica
quantos por cento da acdo € convertido em reembolso de
caixa, dinheiro, em relacdo a rentabilidade da mesma.
Divide-se o indice de retorno de caixa pelo indice de

rentabilidade da acao.
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2.5.4 Principais instituicdes envolvidas nas oferta s publicas

Lima et. al. (2006) relata que as ofertas publicas de acdes ou
debéntures representam o evento onde uma companhia de capital aberto negocia,
pela subscricdo, ou venda de novos titulos a fim de captar recursos. Situam-se no
mercado primario. A oferta publica pode ser feita entre a companhia emitente dos
titulos ou valores e os intermediarios financeiros ndo bancarios com o publico em
geral (investidores) objetivando sua capitalizacdo. Ou entre a empresa e 0s bancos
de investimentos, sociedades corretoras ou distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios, responsaveis por todas as medidas a serem tomadas acerca da
colocacao destes titulos.

De acordo com Lima et. al. (2006) toda oferta publica deve ser registrada
junto ao 6rgdo regulador, intermediario financeiro, comunicacdo ao mercado
(publico) e esforco de venda. As principais instituicdes que fazem parte destas
atividades séo os bancos de investimentos, as Sociedades Distribuidoras de Titulos

e Valores Mobiliarios e as Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios.

2.5.4.1 Banco coordenador

Lima et. al. (2006) acrescentam que a empresa emissora contrata um
banco de investimento para que o0 mesmo tome as providéncias cabiveis no caso de
lancamento de acbBes ou debéntures, que normalmente envolve grandes valores.
Dentre as providéncias se pode citar: estudos e projecdes financeiras da empresa
emissora, separacdo e encaminhamento da documentacdo necesséaria para o
lancamento e divulgacdo, formacdo do preco da acdo para 0 momento do
lancamento e a divulgacéo ao publico do langamento propriamente dito.

Intitula-se “banco coordenador”, “banco agente” ou “banco lider”. Deve-se
haver um acerto entre a empresa emissora e o banco no que diz respeito a algcada
de comprometimento com a colocacao. N&o significa que este banco, por coordenar
a colocacao, seja o unico responsavel por todos os esforcos, podendo ser formado
um conjunto de bancos que trabalhardo nesta oferta, liderados pelo banco
coordenador. A este conjunto da-se o nome de pool de distribuicdo que terdo acesso
as informacdes e serdo, juntamente com o banco coordenador, responsaveis pela

colocacao. Lima et.al. (2006).
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As vantagens do banco coordenador giram em torno do fato de que a
comissao concedida a eles € maior do que a dos outros participantes assim como o
volume de informacdes. Ja as desvantagens estdo ligadas a imagem do mesmo ja
que a operacgao pode nao dar certo. (LIMA et. al. 2006).

Os bancos, por Lima et.al. (2006), poderdo efetuar as colocacbes de
papeis por meio de colocacéo firme ou “melhores esfor¢os”. A primeira consiste no
comprometimento total por parte do banco coordenador em assegurar a colocacao
total dos papeis dentro do preco e prazo estipulado, caso contrario, 0 mesmo se
compromete a compra-los. Com isso a empresa se torna segura que os titulos serdo
colocados e que 0s recursos Vvirdo para sua capitalizagéo. Este tipo de negociacéo
ocorre com empresas consolidadas no mercado e consequentemente a comissao
cobrada é muito mais alta. Best efforts ou “melhores esfor¢cos” ndo dao certeza da
colocacéo integral dos papeis no mercado e tem por base um nimero previamente
determinado de agdes. Importante se faz ressaltar que nesta modalidade o banco
nao se compromete em comprar 0s papeis no caso de nao haver interessados.

A regulamentacdo das ofertas publicas primarias e secundarias pode ser
encontrada na Instrugdo N° 400 da Comissédo de Valores Mobiliarios de dezembro
de 2003. (LIMA et. al. 2006).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, primeiramente, expde-se ideias sobre ciéncia e
metodologia por meio da fundamentacdo tedrica, e em seguida, discutem-se 0s
procedimentos metodologicos adotados para a composi¢ao da pesquisa proposta.

Magalhdes (2005), quanto a etimologia da palavra ciéncia cita o termo do
latim scire que significa saber ou conhecer. Em consonancia, Koche (2001), relata
que a ciéncia deu-se a partir da necessidade que o homem tinha de desbravar,
saber, conhecer o mundo ao seu redor.

Barros e Lehfeld (1986) tém a ideia de que ciéncia é uma série de
atividades feitas por cientistas e também instituicbes que por meio de observacoes,
leituras, organizacdes, execucles, interpretacbes e experimentos, realizam a
ciéncia. Eles vao além ao relatar que o conhecimento cientifico € caracterizado
como realista, pois trata de fatos ocorridos; sistematico, devido a sequéncia
ordenada do saber que resulta em um sistema de ideias; verificavel, por ser possivel
confirmar as afirmacdes apresentadas; falivel, por ndo ser absoluto e definitivo; algo
muito proximo do exato porque ha a possibilidade de desenvolver novas proposicées
pela reformulagédo do contexto tedrico ja existente.

Para Popper e Mota (1972), ciéncia é algo que quem se propde a realizar,
se utiliza de formulas ou sistemas de enunciados com o propdésito de verificar um a
um com a utilizacdo de hipoteses que sdo confrontadas com experiéncias por meio
da observagao e ou experimentacédo. Em virtude disso, corroboram ainda Laville e
Dionne (1999) que atribuem ao pesquisador o papel de estar sempre em busca de
melhores maneiras de se compreender e resolver as situacfes ante os problemas
encontrados em seu meio.

Lakatos e Marconi (2005) mencionam que n&o existe ciéncia sem 0 uso
de métodos cientificos, considerados caminhos que podem ser utilizados para
conquistar objetivos e resultados. Assim sendo, a metodologia de acordo com Demo
(1985) se preocupa com 0S meios, 0s principios, a serem empregados na realizacao
do saber, do conhecer, do desbravar, da Ciéncia.

Portanto, o processo de fazer a pesquisa € um trabalho complexo que
exige teoria aliada a técnicas, métodos, operacionalizacio e criatividade. E,
justamente, essa realizacdo metddica e universal que propicia a confrontacdo de

métodos e de resultados que fez da Ciéncia a forma de conhecimento e saber mais
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auténtica da sociedade moderna. O pesquisador, entdo, obriga-se a incorporar-se ao
mundo, haja vista que ndo ha como existir conhecimento cientifico fora ou acima da
realidade (MINAYO, 2008).

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Segundo Appolinario (2006), o delineamento da pesquisa ilustra o
planejamento, respeitando certo grau de detalhamento, daquilo que se pretende
verificar. Trata-se da forma ou plano que o pesquisador tem intencéo de utilizar em
seu trabalho. Acrescenta Kmeteuk Filho (2005), que pesquisa é uma técnica que
visa encontrar solu¢des a problemas por meio da aplicagdo de processos cientificos.
E vélido lembrar a existéncia dos trés principais niveis de pesquisa: o exploratorio, o
descritivo e 0 experimental.

De acordo com Hernandez et. al. (2006), a pesquisa exploratéria realiza
estudos exploratdrios quando o objetivo trate-se de um tema ou problema do qual se
tem muitas davidas ou nao foi abordado antes. Um ambiente desconhecido. No que
tange a pesquisa descritiva, os autores a descrevem como estudos que medem,
avaliam ou coletam dados sobre diversos aspectos do fendmeno a ser pesquisado.
Exp8em-se varias questdes e coletam-se dados, do ponto de vista cientifico para os
pesquisadores qualitativos, sobre cada uma dessas questdes, para entdo descrever
0 que se pesquisa. E ainda, ha a pesquisa experimental que se refere a um estudo
no qual se manuseia, uma ou mais variaveis independentes, consideradas causas,
para entdo, analisar os efeitos sobre as variaveis dependentes, ou seja, os efeitos,
sob o controle do pesquisador.

De acordo com Hernandez et. al. (2006), os niveis de pesquisa dar-se-ao
observando o problema de estudo e os objetivos do tema. Isto posto, pode-se

observar no quadro abaixo, quais 0s objetivos do estudo proposto:
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Tema da Pesquisa Objetivo Geral Objetivos Especific  os

Estudar a fase preparatéria
do processo de abertura e
elaborar um roteiro dos
procedimentos

Entender a dindmica das
instituicbes envolvidas no
processo de abertura de
Demonstrar os beneficios obtidos | capital de uma empresa

Estudo dos beneficios obtidos e
dos motivos que levaram as
empresas Cremer e Weg a
abrirem o] capital na
BM&FBOVESPA.

e 0s motivos que levaram as
empresas Cremer e Weg a
abrirem o] capital na
BM&FBOVESPA.

Conhecer o porte das
empresas antes e depois
da oferta publica inicial

Identificar as desvantagens
da abertura de capital

Identificar os motivos que
levaram a abertura de
capital e o0s beneficios
obtidos por cada empresa

Quadro 5: Tema e Objetivos do Estudo.
Fonte : Elaborado pelo pesquisador.

Para Hernandez et. al. (2006), todos os tipos de pesquisas sao
igualmente validos e importantes.

Feita a observacdo, constata-se que o presente estudo enquadra-se no
nivel de pesquisa descritiva. Igualmente, destaca-se segundo Appolinario (2006) que
esse tipo de pesquisa corresponde a coleta de informagbes que partem de
interacbes sociais do pesquisador para com o fendmeno pesquisado. A
pressuposicao basica da-se pelo objetivo de conhecer melhor os fenbmenos, a
abordagem é observacional e o pesquisador é participante ndo neutro do fenémeno.
O intuito da pesquisa descritiva €, segundo Kmeteuk (2005), desvendar com a maior
exatiddo possivel qual a relagcdo entre um publico preestabelecido e um fenémeno
existente.

Esta pesquisa contou como técnica de coleta de dados o levantamento de
campo por questionario para conhecer os beneficios obtidos e os motivos que
levaram as empresas Cremer e Weg a abrirem o capital na BM&FBOVESPA.

De acordo com para Oliveira (1999), o levantamento de dados representa
uma etapa da pesquisa na qual se inicia a aplicagdo das técnicas e ferramentas
escolhidas com o intuito de buscar os dados previstos. A aplicacdo responde a

diversos fatores.
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O procedimento de coleta de dados foi por meio eletrénico mais
precisamente por uma pagina especialmente criada para a pesquisa e que somente
as empresas terdo acesso.

A analise dos resultados obedeceu ao enfoque quantitativo, pois segundo
Oliveira (1999) este método € muito usado e proporciona subsidios para encontrar e
quantificar o que existir de relacdo entre varidveis a0 mesmo tempo em que
desvenda a relacdo entre causa e efeito.

Em sintese, apresenta-se no Quadro 6, o delineamento da pesquisa

proposta:
i Técnica de Procedimento Técnica de
] Nivel de .
Pesquisa ) coleta dos de coleta dos andlise dos
pesquisa
dados dados resultados
Demonstrar 0s  beneficios
obtidos e o0s motivos que Levantamento de
levaram as empresas Cremer | Descritiva | campo Meio eletrénico Quantitativo
e Weg a abrirem o capital na (questionario)
BM&FBOVESPA

Quadro 6: Delineamento da pesquisa de campo.
Fonte : Elaborado pelo pesquisador.

3.2 DEFINICAO DA AREA E POPULACAO ALVO DO ESTUDO

Hernandez et. al. (2006) ressaltam o qudo importante se torna a escolha
do ambiente, lugar ou contexto onde o pesquisador coletara as informacdes. Tal
escolha, segundo os mesmos autores, deve ser feita atentando-se em garantir que o
ambiente seja propicio e acessivel para o pesquisador e que cumpra com 0S
anseios do estudo.

Em funcéo disso sera realizado o estudo com foco em empresas privadas
do estado de Santa Catarina que realizaram a oferta publica inicial na
BM&FBOVESPA e estdo classificadas no nivel de governangca corporativa: Novo
Mercado. Este nivel é considerado pleno, aberto e transparente. A escolha destas
empresas baseou-se na lista obtida na BM&FBOVESPA, disponivel no site
(www.bmé&fbovespa.com.br) e também no que foi afirmado acima por Hernandez et.
al. (2006).

Segundo informac¢des do Governo do Estado de Santa Catarina (2010),
este estado possui indices sociais e econdmicos animadores e expressivos, com

pouco mais de seis milhdes de habitantes e singelos 95,4 km2. Em sua economia, a




60

agricultura forte compartilha espago com um parque industrial muito atuante,
considerado o quarto maior do pais. As industrias de grande porte assim como
milhares de pequenas empresas dividem-se pelo estado, interligadas por uma
eficiente malha rodoviaria, com os centros de consumo e portos de exportacdo. Os
elevados indices de crescimento, emprego e renda refletem o equilibrio e dinamismo
da economia catarinense aliado a belezas naturais que completam o perfil fascinante
de um dos estados mais produtivos e belos do Brasil.

Conforme designa Appolinario (2006) a populacdo diz respeito a
totalidade de pessoas, objetos, etc. que tem um conjunto de caracteristicas em
comum. Deste modo a populacdo alvo deste estudo abrange empresas privadas
catarinenses de capital aberto participantes do Novo Mercado da BM&FBOVESPA,
portanto a extensdo da pesquisa dar-se-a no vale do Itajai e norte do estado de
Santa Catarina.

Atualmente quatro empresas catarinenses participam do Novo Mercado
da BM&FBOVESPA e se enquadram dentro do perfil selecionado pelo pesquisador.
Entrou-se em contato com todas estas empresas através do departamento de
Relacdes com Investidores das mesmas, entretanto, esta pesquisa contara como
objeto de estudo duas empresas que se dispuseram a participar e foram
intencionalmente procuradas: WEG S.A empresa sediada em Jaragua do Sul, do
setor metal mecénico com faturamento de mais de cinco bilhdes de reais e CREMER
com sede em Blumenau, fabricante de produtos médico-hospitalares e com
faturamento de quase quinhentos milhdes de reais.

Como forma de sintetizar a area e populacdo alvo de estudo, apresenta-

se 0 quadro abaixo:

Extenséo da Unidade de Elemento de Periodo de
Populagéo alvo ) )
pesquisa amostragem pesquisa tempo
calf;?iﬂreer?::spdrgigaistal Vale do Itajai e | Duas empresas: Governanca De abril de
. ; P norte do estado WEG S.A. e Corporativa — 2011 a
aberto inseridas no Novo ~ ;
de Santa CREMER Relacdo com maio de
Mercado da Catarina (intencional) investidores 2011
BM&FBOVESPA

Quadro 7: Definicao da area e populagao alvo do estudo.
Fonte : Elaborado pelo pesquisador.
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3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS

Coletar dados significa obter informacfes necessarias para a pesquisa. A
etapa de coleta de dados da-se mediante o uso de alguma ferramenta de pesquisa.
Pode-se coletar os dados por meio de questionario, entrevista, observacao entre
outros. (APOLLINARIO 2006).

Verifica-se de acordo com Martins e Theodphilo (2009) que quando a
abordagem metodoldgica ou o tipo de estudo abranger dados, evidéncias, analises
de informacgfes, o pesquisador devera optar por técnicas para coleta que séo
necessarias para o desenvolvimento, e por fim, conclusdo de sua pesquisa. A coleta
de dados acontece logo apds a definicao clara do tema e problema, composicéo da
fundamentacéo tedrica, abordagem metodoldgica e técnicas para coleta de dados.
Ainda para esse autor, dados primérios sdo considerados dados colhidos
diretamente da fonte. J& os dados secundarios sdo aqueles anteriormente coletados,
mas que se encontram armazenados em arquivos e banco de dados.

Diante do exposto, verifica-se que o estudo envolve a coleta de dados
secundarios haja vista que 0os mesmos ja existem e cabe ao pesquisador prospecta-
los e analisa-los com a pretensdo de contemplar os objetivos da pesquisa.

Bruni (2007) relata que se pode executar uma pesquisa de campo de
duas maneiras ou por meio de censo, pesquisar a totalidade e averiguar toda a
populacdo ou amostra, na qual se pesquisa uma parte de um total. Nesse caso,
pode-se escolher quem fara parte da pesquisa. Por consequéncia, esse modo torna-
Se menos custoso pecuniariamente por tratar apenas uma parte do universo.

Por esse motivo opta-se por analisar apenas uma parte da populacao
objeto de estudo, ou seja, analisar-se-4 uma amostra. Laville e Dionne (1999)
estendem e complementam que as amostras podem ser subdivididas em nao
probabilisticas e probabilisticas.

Para Hernandez et. al. (2006), amostras nao-probabilisticas utilizam uma
forma de selecdo informal. Sdo usadas em muitas pesquisas e com elas se fazem
conclusdes sopre a populacdo. Dentro dos aspectos quantitativos este tipo de
amostra leva em conta individuos que sdo considerados comuns e serdo casos
representativos de certa populacdo. O pesquisador tem o poder de decisdo pela

escolha.
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Acrescenta Appolinério (2006) que existem a abordagem bola de neve,
onde um sujeito indica outra para participar da pesquisa, a amostragem por
conveniéncia, onde 0s sujeitos sédo escolhidos levando em consideracéo a facilidade
do pesquisador e a amostragem por quotas que dentro das amostras estédo
presentes restricbes preestabelecidas.

A definicdo da amostra do atual estudo deu-se, primeiramente, através da
identificacdo de quantas empresas privadas de capital aberto e que estédo inseridas
no Novo Mercado da BM&FBOVESPA existem no estado de Santa Catarina e
posteriormente quais dessas empresas estariam dispostas a contribuir com estudo
além, é claro, se levou em conta a disponibilidade financeira e de tempo do
pesquisador, por esse motivo optou-se pela amostra nao probabilistica por
conveniéncia ou intencional.

Até o presente momento quatro sdo as empresas privadas de capital
aberto e que estdo inseridas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA. Duas se
dispuseram a participar da pesquisa. Leva-se em conta o tipo de amostra,

conveniéncia e facilidades do pesquisador.

3.4 INSTRUMENTO DE PESQUISA

Instrumento de pesquisa é um processo ou dispositivo por onde se pode
mensurar e observar determinado fenémeno. (APOLLINARIO, 2006).

Toda e qualquer pesquisa deve-se levar em consideracdo qual serd o
instrumento de pesquisa mais adequado para a realizacao da coleta de dados.

O instrumento de pesquisa utilizado pelo pesquisador foi 0 questionario
previamente estruturado. Para Diehl e Tatim (2004) o questionario € um instrumento
de coleta de dados formado por uma sequencia ordenada de questionamentos que
devem ser respondidos na auséncia do pesquisador. Deve-se encaminhar
juntamente com o questionario as razfes para a elaboracdo da pesquisa, a
importancia e o porqué da obtencéo das respostas.

Dessa maneira, para o desenvolvimento das informacdes levantadas por
meio da fundamentagdo tedrica, utilizou-se um questionario alicercado em um
ambiente virtual na qual a pessoa autorizada e responsavel por responder o

questionario pudesse acessar a qualquer tempo de qualquer computador conectado
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a internet. Utilizou-se perguntas fechadas, de multipla escolha e caixa de selecdo
podendo neste caso escolher mais de uma alternativa de resposta.

Encaminhou-se um e-mail com o link e todas as consideracdes acerca de
como acessar, preencher e encaminhar as respostas do questionario. As respostas
foram transmitidas online para o pesquisador no exato momento em que a pessoa
terminou de responder, portanto torna-se possivel saber, inclusive, o dia e a hora
exata de quando o questionario foi respondido.

Em funcao disso apresenta-se no Apéndice | o modelo e as perguntas do

questiondrio aplicado assim como as instru¢cdes de uso do mesmo.
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4 EXPERIENCIA DE PESQUISA

O pesquisador entrou em contato, por e-mail e telefone, com o
departamento de Relacbes com Investidores de duas empresas privadas
catarinenses inseridas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA, no periodo de abril a
maio de 2011, o resultados obtidos com o questionario sdo apresentados como

segue:

4.1 DADOS DA PESQUISA REALIZADA

Tabela 1: Distribuicdo das empresas por ramo de ati  vidade

Ramo Quantidade Porcentagem (%)
Industrial 2 100%
Comercial 0 0%
Prestacao de Servicos 0 0%
Total 2 100%

M Industrial
m Comercial
Prestacao de servigos

Grafico 1: Distribuicdo por ramo de atividade
Fonte: Dados da pesquisa, 2011

A analise dos resultados deste grafico demonstra que todas as empresas,
(100%), pesquisadas sao do ramo de atividade industrial.



Tabela 2: Distribuicdo das empresas pelo porte ante s do IPO
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Porte Quantidade Porcentagem (%)
Micro Empresa 0 0%
Pequena Empresa 0 0%
Média Empresa 1 50%
Grande Empresa 1 50%
Total 2 100%

H Micro Empresa
B Pequena Empresa
= Média Empresa

B Grande Empresa

Grafico 2: Distribuicdo das empresas pelo porte antes do IPO

Fonte: Dados da pesquisa, 2011

Antes da Oferta Publica Inicial uma empresa (50%) era de Médio Porte

enguanto a outra de Grande Porte, como visto no grafico 2.
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Tabela 3: Distribuicdo das empresas pelo porte depo  is do IPO

Porte Quantidade Porcentagem (%)
Micro Empresa 0 0%
Pequena Empresa 0 0%
Média Empresa 0 0%
Grande Empresa 2 100%
Total 2 100%

B Micro Empresa
B Pequena Empresa
= Média Empresa

B Grande Empresa

Gréfico 3: Distribuicdo das empresas pelo porte depois do IPO
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Claramente observa-se que ap6s a abertura de capital a totalidade
(100%) das empresas pesquisadas é de grande porte. Este dado reforca o que foi
falado anteriormente neste trabalho segundo Casagrande Neto (2000) ao afirmar
que o mercado de capitais assume papel importante como alternativa de

crescimento.



Tabela 4: Distribuicdo das empresas pelo tempo de p

reparacao até o IPO
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Tempo Quantidade Porcentagem (%)
Um més 0 0%
Dois meses 0 0%
Trés meses 0 0%
Quatro meses 1 50%
N&o opinaram 1 50%
Total 2 100%

B Um més

B Dois meses
= Trés meses
W Quatro meses
B N3o opinaram

Gréfico 4: Distribuigdo das empresas pelo tempo de preparacgéo até o IPO

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Com base no gréfico 4 observa-se que uma empresa levou quatro meses

para abrir seu capital enquanto a outra ndo opinou por nao deter a informacéao.




Tabela 5: Distribuicdo das em presas de acordo com a existéncia da
contribuicdo com a economia do municipio
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Resposta Quantidade Porcentagem (%)
Sim 2 100%
N&o 0 0%
Total 2 100%

HSim m N3o

Grafico 5: Distribuicdo das empresas de acordo com a existéncia da contribuicdo com a economia do

municipio
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Todas as empresas pesquisadas (100%) informaram que contribuiram

com a economia do municipio conforme se pode observar no grafico acima.
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Tabela 6: Distribuicdo das empresas pelo tipo de co  ntribuicéo feita com a
economia do municipio

Contribuicéo Quantidade Porcentagem (%)
Geracao de emprego 2 100%
Geracdo de renda 2 100%
Aumento da arrecadacao de imposos 2 100%
Outro 0 0%
Total 6 300%
Total 2 100%

B Geragdo de emprego
B Geragdo de renda
= Aumento da arrecadacao de

imposos

M Outro

Gréfico 6 : Distribuicdo das empresas pelo tipo de contribuigao feita com a economia do municipio
Fonte : Dados da pesquisa, 2011.

Tendo em vista que todas as empresas pesquisadas contribuiram com a
economia do municipio, conforme visto no gréafico 8, observa-se que de acordo com
0s resultados obtidos no grafico 9 as contribuicdes correspondem a geracao de
emprego, geragdo de renda e aumento da arrecadagdo de impostos. As duas

empresas (100%) afirmaram que contribuiram em todas estas formas com a

economia do municipio.
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Tabela 7: Distribuicdo das empresas de acordo com a  existéncia de
contribuicdo com a economia do Estado

Resposta Quantidade Porcentagem (%)
Sim 2 100%
N&o 0 0%
Total 2 100%
ESim m Nao

Grafico 7: Distribuicdo das empresas de acordo com a existéncia de contribuicdo com a economia do

Estado

Fonte : Dados da pesquisa, 2011.

O grafico mostra que

contribuiram com a economia do estado.

todas as empresas pesquisadas (100%)
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Tabela 8: Distribuicdo das empresas pelo tipo de cont  ribuicéo feita com a
economia do Estado

Contribuicéo Quantidade Porcentagem (%)
Geracao de emprego 2 100%
Geracdo de renda 2 100%
Aumento da arrecadacao de imposos 2 100%
Outro 0 0%
Total (respostas) 6 300%
Total (entrevistas) 2 100%

H Geragdo de emprego
B Geragdo de renda
M Aumento da arrecadacao de

imposos

m Outro

Grafico 8: Distribuicdo das empresas pelo tipo de contribuicéo feita com a economia do Estado
Fonte : Dados da pesquisa, 2011.

Em consonancia com o grafico 8, o grafico 10 demonstra que todas as
empresas pesquisadas (100%) afirmaram que contribuiram com geragdo de
emprego, geracao de renda e aumento da arrecadacdo de impostos para com a
economia do estado.
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Tabela 9: Distribuicdo das empresas de acordo com as raz0es para extensao
das bases de captacdo de recursos

Razoes Quantidade Porcentagem (%)
O volume de recursos necessarios era
superior ao disponivel (capital proprio) 2 100%
Os socios nao desejavam imobilizar
recursos proprios 1 50%
Empréstimos e financiamentos eram
economicamente inviaveis 1 50%
Outro 0 0%
Total (Respostas) 4 200%
Total (Entrevistas) 2 100%

B O volume de recursos necessarios
era superior ao disponivel (capital
préprio)

B Os sdcios ndo desejavam
imobilizar recursos préprios

1 Empréstimos e financiamentos
eram economicamente invidveis

B Qutros

Gréfico 9 : Distribuicao das empresas de acordo com as razfes da extensdo das bases de captacao
de recursos
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

O gréfico mostra que as duas empresas (100%) afirmaram que o fator
determinante para a busca de recursos no mercado de capitais foi o fato de o
volume de recursos necessarios ser superior ao disponivel (capital proprio). Além de
considerarem este fator em comum, uma delas (50%) apontou, diferentemente da
outra, que os sécios nao desejavam imobilizar recursos proprios e a outra empresa

(50%) relatou que empréstimos e financiamentos eram economicamente inviaveis.



Tabela 10: Distribu icdo das empresas em relacdo ao alcance dos  objetivos
guanto ao volume de recursos e tempo utilizado
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Resposta Quantidade Porcentagem (%)
Sim 2 100%
Néo 0 0%
Total 2 100%
HSim H Nao

Gréfico 10: Distribuicdo das empresas em relagdo ao alcance dos objetivos quanto ao volume de

recursos e tempo utilizado
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

O grafico 12 mostra que todas as empresas pesquisadas (100%)

conseguiram aumentar seu capital no volume e no tempo desejado.
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Tabela 11: Distribuicdo das empresas de acordo com os fatores
responsaveis pela otimizacdo da estrutura de passiv. . 0s

. Porcentagem
Fatores Quantidade (%)
Diminuicao de dividas no curto prazo 1 50%
Menor grau de englv_ldamento r,e_presentado por 2 100%
empréstimos bancarios
Maximizacéo do capital de giro 0 0%
Melhora da relacao entrg o capital proprio e de 1 50%
terceiros
Outro 0 0%
Total 4 200%
Total 2 100%

B diminuicdo de dividas no curto
prazo

B menor grau de endividamento
representado por empréstimos
bancarios

maximizagdo do capital de giro

B melhora da relagdo entre o
capital préprio e de terceiros

M outro

Grafico 11: Distribuicdo das empresas de acordo com os fatores responsaveis pela otimizacdo da

estrutura de passivos
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

O grafico 13 ilustra que as duas empresas que participaram da pesquisa
(100%) consideram que um menor grau de endividamento representado por
empréstimos bancérios se torna a razdo da melhora da estrutura de passivos da
empresa. Somado a isso uma delas (50%) afirmou que a diminuicdo de dividas no
curto prazo também age como fator responsavel pela otimizacéo desta estrutura e a
outra empresa (50%) citou a melhora da relacdo entre o capital préprio e de

terceiros.
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Tabela 12: Distribuicdo das empresas em relacdo ao  alcance de c oeficientes
de endividamento positivos apos a oferta publica

Resposta Quantidade Porcentagem (%)
Sim 2 100%
N&o 0 0%
Total 2 100%

B Sim m Nao

Grafico 12 : Distribuicdo das empresas em relacdo ao alcance de coeficientes de endividamento
positivos apos a oferta publica
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Este grafico mostra que todas as duas empresas pesquisadas (100%)
diminuiram seus coeficientes de endividamento devido ao aumento do patrimdnio
liguido pela oferta publica de acdes.
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Tabela 13: Distribuicdo das empresas em relacéo aos resu  ltados obtidos na
andlise de limite de crédito dos bancos convenciona IS

Resultados Quantidade Porcentagem
(%)
Sim, gerou possibilidade de gmprestlmos bancarios mais 1 50%
atrativos
N&o, o impacto na analise de limite de crédito foi
; 0 0%
irrelevante
Outro (ndo opinaram) 1 50%
Total 2 100%

B Sim, gerou possibilidade de
empréstimos bancdrios mais
atrativos

H N3do, o impacto na andlise de

50% limite de crédito foi irrelevante

Outro (ndo opinaram)

0%

Grafico 13: Distribuicdo das empresas em relacdo aos resultados obtidos na analise de limite de
crédito dos bancos convencionais
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Todas as empresas declararam que aumentaram seu patriménio liquido
pela oferta publica de a¢Bes diminuindo entdo os coeficientes de endividamento
conforme mostrado no grafico 14. Ja no grafico 15 se observa que uma das
empresas (50%) citou o fato de que essa diminuicdo gerou possibilidade de
empréstimos bancéarios mais atrativos enquanto que a outra empresa preferiu nao
opinar (50%).



Tabela 14: Distribuicdo das empresas em relacdo an  ecessidade de
reestruturacao societaria
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Resposta Quantidade Porcentagem (%)
Sim 0 0%
Nao 0 0%
Foi apenas uma
consequencia da abertura 2 100%
de capital
Total 2 100%

HSim

® Nao

I Foi apenas uma consequencia da
abertura de capital

Grafico 14 : Distribuicdo das empresas em relacdo a necessidade de reestruturacao societaria

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

As duas empresas (100%) pesquisadas declararam que a reestruturacao

societaria se deu somente por ter sido uma consequencia da abertura de capital.



Tabela 15: Distribuicdo das empresas em relacdo a u

moeda de troca

tilizacdo de acbes como
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Resposta Quantidade Porcentagem (%)
Sim 1 50%
N3o 1 50%
Total 2 100%
HSim m Nao

Gréfico 15: Distribuigdo das empresas em relagdo a utilizagao de agcdes como moeda de troca

Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

O gréfico ilustra que uma das empresas participantes da pesquisa (50%)

utilizou em algum momento suas a¢cdes como moeda de troca em caso de fusdes ou

aquisicoes.
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Tabela 16: Distribuicdo das empresas de acordo com o grau de importancia
da abertura de capital em relagcdo a melhora daimag em institucional

Resposta Quantidade Porcentagem (%)
Muito importante 1 50%
Importante 1 50%
Indiferente 0 0%
N&o tem importancia 0 0%
Total 2 100%

B Muito importante
B Importante
Indiferente

B N3o tem importancia

Grafico 16: Distribuicdo das empresas de acordo com o grau de importancia da abertura de capital
em relagcdo a melhora da imagem institucional
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Quando questionadas a respeito do grau de importancia que a abertura
de capital representa na melhora da imagem institucional, uma das empresas (50%)
considera que a abertura de capital € muito importante no que tange aspectos da
melhora da imagem institucional enquanto a outra considera apenas importante
(50%).
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Tabela 17: Distribuicdo das empresas de acordo  com as partes
contempladas com melhora na imagem institucional

Tempo Quantidade Porcentagem (%)

Com seus acionistas 2 100%
Com fornecedores 2 100%
Com seus bancos
(fornecedores de crédito) 2 100%
Com seus consumidores 2 100%
Outro 0 0%

Total (respostas) 8 400%

Total (entrevistas) 2 100%

m Com seus acionistas

H Com fornecedores

= Com seus bancos (fornecedores
de crédito)

m Com seus consumidores

® Outro

Grafico 17: Distribuicdo das empresas de acordo com as partes contempladas com a melhora na
imagem institucional
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Em relacdo as partes atingidas por essa melhora, as duas empresas
(100%) responderam que de todas as partes interessadas foram atingidas, leia-se
acionistas, fornecedores, bancos (fornecedores de crédito) e consumidores,

conforme mostrado no gréafico acima.
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Tabela 18: Distribuicdo das empresas em relacdo ao  papel das "janelas de
oportunidade" como motivo para abrir o capital

Resposta Quantidade Porcentagem (%)
Sim 1 50%
Nao 1 50%
Total 2 100%

mSim m N3o

Grafico 18: Distribuicdo das empresas em relagdo ao impacto das "janelas de oportunidade" como
motivo para abrir o capital
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Uma das empresas (50%), como mostra o grafico 20, levou em conta as
“janelas de oportunidade” que sdo momentos em que o mercado esta favoravel e os
investidores estdo mais dispostos a comprarem ag¢des, como sendo um motivo para
abrir o capital enquanto a outra empresa (50%) nao considerou esse fato como um
motivo para abertura de capital.
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Tabela 19: Distribuicdo das empresas de acordo com os fatores que levaram
a profissionalizagdo da empresa

Fatores Quantidade Porcentagem (%)
Exigéncia de novos acionistas 1 50%
Diminuicao d? qu_gdro de indicacdes 1 50%
amiliares
Necessidade de profissionais qualificados 2 100%
Planejamento da sucessao familiar 1 50%
Perenizacdo da Companhia 1 50%
Total (respostas) 6 300%
Total (entrevistas) 2 100%

B Exigéncia de novos acionistas

B Diminui¢do do quadro de
indicagOes familiares

Necessidade de profissionais
qualificados

H Planejamento da sucessao
familiar

M Perenizagdo da Companhia

100%

Grafico 19: Distribuicdo das empresas de acordo com os fatores que levaram a profissionalizacao da
empresa
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Este gréfico ilustra os fatores que impulsionaram a profissionalizacao da
empresa. As duas empresas (100%) consideraram que a necessidade de
profissionais qualificados foi o que provocou a profissionalizacdo da mesma. A
exigéncia de novos acionistas (50%), diminuicdo de quadro de indicagOes familiares
(50%), o planejamento da sucesséao familiar (50%) e a perenizacdo da companhia

(50%) foram citadas isoladamente por cada empresa.
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Tabela 20: Aumento da produtividade por ser funcion ario-acionista

Resposta Quantidade Porcentagem (%)
Sim 2 100%
N&o 0 0%
Total 2 100%
B Sim H Ndo

Grafico 20: Aumento da produtividade por ser funcionario-acionista
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

As duas empresas pesquisadas (100%) acreditam que funcionarios-

acionistas se tornam mais produtivos conforme mostrado no grafico 22.
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Tabela 21: Distribuicdo das empresas de acordo com as desvantagens da
abertura de capital

. Porcentagem
Tempo Quantidade (%)
Distribuicao de dividendos 0 0%
Publicacao de informacdes da empresa 0 0%
@) _ree_mbolso das acbes por parte dos 0 0%
acionistas
A realizagdo de quoruns em assembléias 0 0%
Direito de recesso dos acionistas dissidentes 0 0%
Poder da CVM de opinar legalmente sobre 0 0%
assuntos da empresa
N&o ha desvantagem significativa 2 100%
Outro 0 0%
Total 2 100%

M Distribuicao de dividendos

M Publicagdo de informagdes da empresa

m O reembolso das agGes por parte dos
acionistas

M A realizagdao de quoruns em
assembléias

B Direito de recesso dos acionistas
dissidentes

m Poder da CVM de opinar legalmente
sobre assuntos da empresa

= Ndo ha desvantagem significativa

m Outro

Gréfico 21: Distribuicdo das empresas de acordo com as desvantagens da abertura de capital
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Ao serem questionadas sobre as desvantagens da abertura de capital
todas as empresas (100%) consideraram que ndo ha desvantagem significativa.



Tabela 22: Vantagens superam desvantagens na abertu  ra de capital
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Resposta Quantidade Porcentagem (%)
Sim 2 100%
Nao 0 0%
Total 2 100%
ESim H Ndo

Grafico 22: Vantagens superam desvantagens na abertura de capital
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Uma vez questionadas sobre a relagdo entre vantagens e desvantagens

da abertura de capital, por unanimidade (100%) das empresas consideraram que as

vantagens superam as desvantagens na abertura de capital, como se pode observar

no grafico 24.
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Tabela 2 3: Distribuicdo das empresas de acordo com 0s motivo S ou beneficios
da abertura de capital

. . Porcentagem
Tempo Motivo  Beneficio (%) 9
Ampliacdo das fontes de recursos para
AmpTac P 1 1 50%
investimentos
Reestruturagdo de passivos 1 1 50%
Aumento do patrimonio liquido 0 2 100%
Fonte de liquidez patrimonial (acionista) 1 1 S50%
Flexibilidade dos arranjos societarios 1 1 S50%
Melhora da imagem institucional 1 1 S50%
Profissionalizacdo da empresa 1 1 S50%
Relacionamento com funcionarios (funcionario-
laci ( 0 2 100%
acionista)
Referencial de avaliagdo do negdcio 0 2 100%
Total (respostas) 6 12 600%
Total (entrevistas) 2 2 100%
z\?sﬁgﬁz Fonte de Relacionam
Reestrutura [Aumentodo| .= . Flexibilidade| Melhora da | Profissionali| ento com | Referencial
de recursos - A liquidez R R ~ S —
¢dode patriménio atrimonial dos arranjos| imagem zagdo da |funciondrios|de avaliagdo
. pa.ra passivos liquido P - societdrios |institucional| empresa |(funciondrio| do negdcio
investiment (acionista) L
os -acionista)
W beneficio | 50% 50% 100% 50% 50% 50% 50% 100% 100%
® motivo 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Gréfico 23: Distribuicdo das empresas de acordo com os motivos ou beneficios da abertura de
capital
Fonte: Dados da pesquisa, 2011.

Quando solicitadas para classificar o que motivou efetivamente a empresa
a abrir o capital e o que se tornou apenas um consequente beneficio as empresas,
conforme visto no grafico 25, consideraram como motivos a ampliacdo das fontes de

recursos para investimentos, reestruturacdo de passivos, fonte de liquidez
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patrimonial, flexibilidade dos arranjos societérios, melhora da imagem institucional e
profissionalizacdo da empresa por outro lado as empresas isoladamente também
citaram como beneficios, além dos fatores j& mencionados, aumento do patrimdénio
liquido, relacionamento com funcionarios (funcionario-acionista) e referencial de
avaliacdo do negocio. Interessante se faz ressaltar que as duas empresas
consideraram o aumento do patriménio liquido, relacionamento com funcionarios
(funcionério-acionista) e referencial de avaliacgdo do negocio como apenas um

consequente beneficio da abertura de capital.
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4.2 CONSIDERACOES GERAIS DA PESQUISA

O presente estudo evidencia os motivos que levaram duas empresas
catarinenses a abrirem o capital e os beneficios obtidos por elas. Os resultados
obtidos sdo compativeis com os encontrados em outros estudos realizados.

O ramo de atividade das empresas catarinenses participantes da
pesquisa, e que possuem titulos negociados no mercado de capitais, se trata do
industrial como visto nos resultados da pesquisa (100%) e vai ao encontro da
maioria das empresas de capital aberto conforme encontrado na relacdo de
empresas listadas na BM&FBOVESPA (2011). Fazem parte deste ramo de atividade
empresas que transformam matéria-prima em produtos. SEBRAE (2011).

Interessante se faz comentar o fato de que antes da abertura de capital
somente uma empresa era de grande porte e a outra até entdo de médio porte. Este
fato remete as afirmagbes de Berger e Frame (2005), pois segundo estes,
historicamente, empresas de pequeno e meédio porte encontram dificuldades de
acesso aos meios de captacdo de recursos convencionais, fato este que
invariavelmente contribuiu com a escolha de uma das empresas pesquisadas que
mesmo sendo de médio porte optou pelo mercado de capitais como alternativa de
crescimento. No Brasil, segundo Gragnani (2011), existem inUmeras empresas,
aproximadamente vinte mil, com faturamento que parte de R$20 milhdes e chegam
até R$400 milhdes, entretanto, um nimero muito reduzido sente que tem acesso ao
mercado de capitais. Como visto no resultado da pesquisa todas as empresas
guando questionadas a respeito do porte apds a abertura de capital relataram ser de
grande porte.

O tempo médio que uma empresa leva para contemplar todas as etapas
da abertura de capital conforme ilustrado por meio de um roteiro neste estudo
segundo BM&FBOVESPA (2011), dez semanas, foi discretamente inferior ao
resultado obtido na pesquisa. Uma das empresas nao respondeu a questdo, pois
segundo a mesma ndo possui mais registros a respeito do assunto, entretanto a
outra empresa informou que o tempo utilizado foi de aproximadamente quatro meses
ou dezesseis semanas para percorrer o caminho da abertura de capital.

Estudos como o de Pinheiro (2007) revelam que a abertura de capital traz
beneficios diretos e indiretos ndo somente para a empresa, mas também para a

economia. Por unanimidade as empresas pesquisadas afirmaram que contribuiram
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com a economia de seus respectivos municipios e estado com geracdo de emprego,
geracdo de renda e aumento da arrecadacdo de impostos. Ademais para Abréo
(2008) a abertura traz sem duvidas beneficios também para o mercado.

Os resultados obtidos na pesquisa reafirmam que o mercado de capitais
assume um grau de importancia significativo quanto a ampliacdo da estrutura de
capitais de uma empresa, como visto no Guia de Abertura de Capital
BM&FBOVESPA (2009). Das empresas pesquisadas todas apontaram que um dos
motivos para a busca e ampliacdo destas bases de captacdo de recursos foi o fato
de que o volume de recursos necessarios era superior ao disponivel. As empresas
isoladamente citaram que somado a isso, 0s sOcios ndo desejavam imobilizar
recursos proprios e que empréstimos e financiamentos eram economicamente
inviaveis. Isto posto, vé-se que o mercado de capitais, como afirma Wahl (2011),
torna-se uma das alternativas mais atrativas para empresas que desejam enfrentar a
disputa global por meio da captacao de recursos de novos sécios.

O mercado de capitais € um importante canal na busca de capital para
fomentar o desenvolvimento das empresas, a possibilidade de obtencdo dos
recursos necessarios no volume e no tempo desejado se torna uma caracteristica
desse mercado, BOVESPA (2008). De fato as empresas pesquisadas (100%)
conseguiram o volume de recursos necessarios dentro do tempo desejado conforme
mostrado no resultado da pesquisa.

Brigham, Gapenski e Erhardt (1999) demonstraram que 0s riscos e as
taxas envolvidas, em um endividamento, crescem na mesma propor¢édo que o
volume do mesmo. Bacarim (2007) revelou que em virtude da abertura de capital,
empresas conseguiram melhorar consideravelmente os spreads de operacbes de
longo prazo. No presente estudo as ideias dos autores supracitados se confirmam,
pois todas as empresas participantes da pesquisa consideraram que a melhora na
estrutura de passivos das mesmas se deu principalmente pelo menor grau de
endividamento representado por empréstimos bancarios ademais uma das
empresas afirmou que também por consequencia da abertura de capital passou a ter
a possibilidade de empréstimos bancéarios mais atrativos. Interessante se faz
comentar que além dos fatores mencionados acima, as empresas isoladamente
relataram que a diminuicao de dividas no curto prazo e a melhora da relagcéo entre o
capital proprio e de terceiros também agem como fator responsavel pela otimizacéo

desta estrutura.
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A reestruturagcdo societaria foi vista pelas empresas objeto de pesquisa
(100%) somente como uma consequencia da abertura de capital, portanto nao
assume papel significante na decisdo pela abertura propriamente dita. O Guia de
Abertura de Capital BM&FBOVESPA (2009) considera esta reestruturacdo como um
dos beneficios obtidos e ndo como um motivo para se abrir o capital o que mostra
que este achado foi semelhante ao encontrado na pesquisa.

As acOes da empresa podem servir como moeda de troca em caso de
fusbes ou aquisicbes e servem, portanto, como caminho de crescimento por
viabilizar aquisicdes sem descapitalizar a empresa, BM&FBOVESPA (2011). Ao
investigar a utilizagdo das agcdes como moeda de troca 50% das empresas informou
que em algum momento fez uso de suas acfes como pagamento de certas
agquisicdes. A segunda empresa negou essa utilizacdo. A informacao encontrada em
BM&FBOVESPA (2011) torna-se valida haja vista o achado da pesquisa.

Todas as empresas participantes da pesquisa relataram que o impacto da
abertura de capital em relacdo a melhora da imagem institucional € no minimo
importante. Uma empresa classificou como importante (50%) e a outra muito
importante (50%) a representatividade que a abertura de capital assume nos
aspectos que envolvem a melhora da imagem institucional. Resultados encontrados
em outro estudo coincidem com a interpretacédo dos resultados desta pesquisa, pois
conforme visto em BM&FBOVESPA (2011), a grande vantagem da empresa de
capital aberto, quando comparado com as demais, € o fato de que a mesma ganha
projecdo e reconhecimento de todas as partes interessadas o que contribui
substancialmente com a melhora da imagem da empresa. As empresas pesquisadas
(100%) afirmaram que a melhora da imagem institucional gerou impacto em todas as
partes de interesse da empresa. Entende-se por partes de interesse da empresa:
seus acionistas, fornecedores, bancos (fornecedores de crédito) e consumidores.

O resultado da pesquisa mostra que uma empresa (50%) considerou as
“janelas de oportunidades” como um motivo para abrir seu capital. SG&o momentos
em que os investidores estdo mais dispostos a comprarem acdes e 0 mercado mais
favoravel a entrada da empresa, entretanto, ninguém sabe ao certo quando eles
ocorrem por isso as empresas devem estar prontas sempre. BM&FBOVESPA
(2011). Lucas e McDonald (1990) chegaram a conclusdo de que as empresas
tendem a deixar de abrir o capital em um determinado momento por considerarem

que o mercado nao esta favoravel. Ritter e Welch (2002) corroboram com o assunto
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ao afirmar que os empresarios decidem por abrir o capital somente depois de ter a
confirmacéo do aumento dos precos das a¢des de companhias abertas. Os estudos
comentados reforcam que as “janelas de oportunidades” influenciam na deciséo de
abrir o capital assim como aconteceu com uma das empresas pesquisadas.

Para todas as empresas participantes da pesquisa, o principal fator que
levou a profissionalizacdo da mesma foi a necessidade de profissionais qualificados.
O Guia de Abertura de Capital BM&FBOVESPA (2009) relata que a
profissionalizacdo da empresa cria uma necessidade de melhora no quadro
funcional. Este fato, citado pelo Guia, revela uma semelhanca com o que foi
encontrado na pesquisa. Acrescenta-se que individualmente as empresas citaram a
diminuicdo do quadro de indica¢cBes familiares, o planejamento da sucesséao familiar
e a perenizacdo da companhia como outros fatores adjacentes que influenciaram
sua profissionalizagao.

O funcionario-acionista se torna mais produtivo devido ao grau de
engajamento que 0 mesmo possui para com os resultados da companhia, Guia de
Abertura de Capital BM&FBOVESPA (2009). Esta informacéo possui relacdo com o
resultado desta pesquisa, pois quando indagadas se funcionario-acionista se torna
mais produtivo, todas responderam positivamente. Este assunto foi tratado
anteriormente neste estudo e a confirmagéo constatada com a pesquisa.

Consequéncias na esfera legal e na pratica passam a atuar apos a
abertura de capital de maneira a atingir o poder administrativo-operacional da
companhia. Para o autor, Pinheiro (2007), essas consequéncias consideradas
desvantagens da abertura de capital sdo: o reembolso por parte dos acionistas, a
realizacdo de quoruns em assembléias especiais, o direito de recesso dos acionistas
dissidentes, o poder da CVM de opinar legalmente sobre assuntos da empresa e o
impacto dos acionistas sobre o controle da empresa.

Por outro lado, conforme Casagrande Neto (2000), estas desvantagens
podem ser facilmente vencidas. Conforme dados obtidos na pesquisa, as empresas
consideram que, dentre todas as possiveis desvantagens citadas, por unanimidade,
nao existem desvantagens significativas. Com base no achado, vé-se que o
resultado da pesquisa estd em consonéancia com o comentado por Casagrande Neto
(2000). No balanco entre vantagens e desvantagens, 100% das empresas
pesquisadas afirmaram que as vantagens superam as desvantagens na abertura de

capital.
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Interessante se faz comentar que uma das empresas espontaneamente
comentou que a empresa cresce cada vez mais e mais rapidamente por estar
inserida no mercado de capitais.

Uma vez questionadas sobre os motivos que levaram a abertura de
capital e o que se tornou apenas um beneficio desta abertura, as companhias que
participaram da pesquisa consideraram como motivos a ampliacdo das fontes de
recursos para investimentos, reestruturacdo de passivos, fonte de liquidez
patrimonial, flexibilidade dos arranjos societarios, melhora da imagem institucional e
profissionalizacdo da empresa. Os consequentes beneficios, segundo dados da
pesquisa, acabaram em determinados momentos coincidindo com 0s motivos, pois
para uma empresa, por exemplo, a reestruturacao de passivos foi considerada como
um motivo e para a outra um consequente beneficio. O fato € que nenhuma
empresa citou como motivo para abrir seu capital: 0 aumento do patriménio liquido,
relacionamento com funcionario (funcionério-acionista) e referencial de avaliacdo do
negocio. Estes sim considerados por unanimidade apenas como consequentes
beneficios da abertura de capital.

Ritter e Welch (2002) em estudos sobre os motivos que levaram
empresas americanas a mercado, relataram que estas vdo em busca de dinheiro
para projetos de aquisicdo e crescimento organico, liquidez patrimonial dos
acionistas e fundadores e para melhorar a imagem da empresa para com seus
stakeholders. No Brasil estudos realizados, como o de Loureiro (2009), mostram que
empresas abrem seu capital por trés principais razfes: busca de recursos para
crescimento organico (estrutura producao/venda), aquisicdes de outras empresas e
pagamento de dividas. Os motivos para abertura de capital encontrados nesta
pesquisa mostram similaridade com os encontrados por Ritter e Welch (2002) e
Loureiro (2009).
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5 CONCLUSAO

O estudo realizado demonstrou de maneira geral o caminho a percorrer
até a abertura de capital assim como os beneficios e os motivos que levaram duas
empresas catarinenses a utilizar o mercado de capitais como alternativa de
crescimento.

Empresas candidatas a abrirem o capital precisam analisar a fundo todos
0s aspectos que envolvem a viabilidade e conveniéncia dessa abertura. Tudo
comeca apos estes levantamentos, principalmente da parte onerosa, e segue por
outras tantas etapas até o lancamento priméario de acdes. O roteiro de abertura de
capital, adaptado e apresentado neste estudo, contempla um dos objetivos do
trabalho e faz parte importante para o entendimento de que caminho se deve
percorrer para usufruir do mercado de capitais.

Com o estudo percebe-se que a primeira colocagédo de agbes marca o
fim de uma maratona intensa, pois envolve o comprometimento das partes
interessadas da empresa principalmente dos executivos. Infere-se que o fator tempo
até o IPO é relativamente curto uma vez que a empresa do momento que abre o
capital em diante podera contar com uma fonte de recursos além do que o sistema
financeiro pode oferecer, no volume e no tempo necessario. Observa-se que 0s
bons niveis de governanca corporativa fortalecem a imagem da empresa para com
seus investidores e com o proprio mercado, ou seja, a empresa se torna aberta,
transparente e visivel a todos os investidores.

O entendimento da dindmica das instituicdes envolvidas no processo de
abertura de capital de uma empresa pode ser realizado ainda com a fundamentacéo
tedrica tendo em vista que foram apresentadas as principais instituicées envolvidas
nas ofertas publicas. Acredita-se que com base neste entendimento torna-se, entéo,
possivel compor uma visdo sistémica da abertura de capital. Esta composicdo
engloba aspectos que vao desde estudos preliminares até as aplicacbes dos
recursos advindos desta abertura.

As respostas encontradas na pesquisa levam a crer que a abertura de
capital possui grande responsabilidade no crescimento das empresas identificada
pelo porte. Paralelo a isso, as desvantagens foram citadas na fundamentacao
tedrica e repetidas as empresas pesquisadas que categoricamente classificaram-nas

como insignificantes. Na fundamentagéo teorica, dois autores tiveram divergéncia de
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opinides quando falado sobre as desvantagens da abertura de capital. Um citou
diversos fatores que segundo ele seria as desvantagens da abertura de capital, em
contrapartida, outro autor afirmou que todos estes fatores, ou desvantagens, podem
ser facilmente equacionados. Conclui-se que das desvantagens comumente citadas
nenhuma tem papel significativo ao ponto de tornar invalida a op¢édo pelo mercado
de capitais, pelo contrario, um dos motivos para uma empresa crescer rapidamente
€ justamente o fato de ela estar inserida neste mercado.

Dentre 0os motivos que levaram as empresas pesquisadas a abrirem o
capital fica evidente que a opgéo por esse mercado se deu principalmente devido a
falta de recursos disponiveis para os investimentos. As empresas dificiimente
possuem recursos no volume adequado para realizar tais melhorias. Chega-se a
conclusdo de que, guardadas as devidas proporcdes, as empresas conseguem
capital para fomentar investimentos no volume e no tempo planejado através do
mercado de capitais. Fatores macroecondmicos influenciam diretamente a decisao
de abrir o capital, portanto podem ser considerados como motivo. Da mesma forma
a profissionalizacdo da empresa por ser inerente a abertura de capital. Somado a
isso, considera-se como motivos a abertura de capital: a reestruturacdo de passivos,
fonte de liquidez patrimonial, flexibilidade dos arranjos societarios, melhora da
imagem institucional. Foi constatado no decorrer do estudo que a abertura de capital
se torna uma ferramenta valiosa na obtencdo de beneficios quanto aos custos e
prazos de financiamentos no mercado de crédito, o que remete a estrutura de
passivos da empresa. Desta forma conclui-se que teorias, como o Pecking Order
,nas quais afirmam que a ultima alternativa de financiar projetos de investimentos
deve ser o mercado de capitais ndo sdo necessariamente validas em todos os
casos.

Os beneficios obtidos sdo amplos e consistentes, vé-se que alguns
consequentemente se tornaram motivos para abrir o capital, entretanto com base no
achado na pesquisa e na fundamentacéao tedrica entende-se que ao separarmos 0S
motivos que levaram as empresas a abrirem o capital os beneficios que elas
obtiveram, conclui-se que os beneficios sdo: a possibilidade das acgfes serem
utilizadas como moeda de troca no caso de fusdes ou aquisi¢cdes, a reestruturacao
societaria, melhora do relacionamento com funcionarios (funcionario-acionista) e o
referencial de avaliacdo do negocio. Os beneficios sdo amplos ao ponto de

contribuirem ndo somente com a empresa, mas também com a economia na qual
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ela se encontra. Foi colocado desta maneira, pois a intengéo era demonstrar o que
realmente levou empresas a optarem por abrir o capital e 0 que se tornou
consequentes beneficios.

Sendo assim, conclui-se que a abertura de capital possui mais vantagens
do que desvantagens e 0s motivos para essa abertura estédo relacionados a escolha
de um ambiente que proporcione possibilidades de captagéo de recursos ilimitados:
o mercado de capitais.

Os objetivos foram contemplados e 0s pontos importantes foram
ratificados com a pesquisa e com a fundamentagéo teorica. A partir do mostrado
neste trabalho infere-se que os resultados constituem aporte relevante na decisao
de executivos pelo mercado de capitais como alternativa de crescimento para suas
empresas. Resta saber se o0s empresarios estdo dispostos a serem menos
conservadores e mais receptiveis a ideia de mudanca. E aos que assim j& fizeram
verificar se a abertura de capital foi uma op¢éo acertada e se a empresa esta apta a

se manter no mercado.
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APENDICE A — Questionario virtual realizado com as empresas objeto de
pesquisa.

g = .

Beneficios obtidos e motivos que levaram a abertura de capital.

Eduardo Ribeiro Manenti
Levantamento de dados para o Trabalho de Conclusdo de Curso
Universidade do Extremo Sul Catarinense - UNESC

*Obrigatério
Identificacio da empresa *

Pessoa responsdvel e cargo

1) Qual o ramo de atividade da empresa? *
) industrial
o comercial

prestagdo de servigos

2) Qual era o porte da empresa antes do IPO 2 *
) Micro Empresa
| Pequena Empresa
= Média Empresa

Grande Empresa

3) Qual é o porte da empresa atualmente? *
Micro Empresa
Pequena Empresa
“) Média Empresa

Grande Empresa

4) Aproxi t po levou a preparacdo desde as andlises preliminares até o IPO? *

) um mes

=) dois meses

o) trés meses
quatro meses

Outro:

5) A empresa acredita que contribuiu com a economia do municipio, abrindo o capital? *

acima foi positr que ios a abertura de capital da empresa trouxe para a economia do

Complemento da questdo nimero 5

[7] geragdo de emprego

7] geragdo de renda

1 aumento da arrecadagdo de impostos

] Outro:

6) A empresa acredita que contribuiu com a economia do estado. adrindo o capital? *

Que beneficios a abertura de capital da empresa trouxe para a economia do estado? *
Complemento da questdo namero &

[ geragdo de emprego

[7] geragdo de renda

[F] aumenta da arrecadacio de impostos

[] Outro:

7) Tendo em vista que existemn basicamente outras duas formas de obtencdo de recursos: no mercado
financeiro tradicional e com o desembolso dos sécios, sabe-se que o mercado de capitais se torna uma

importante extens3o das bases de captag3o de recursos. Para a empresa esse mercado tornou-se atrativo pois:
=

[ o volume de recursos necessarios era superior ao disponivel (capital proprio}
[] os sécios ndo dessjavam imobilizar recursos proprios
[ empréstimos e financiamentos eram economicamente invidveis

[F] Outro:
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8) A empresa conseguiu aumentar seu capital no volume e no tempo desejado? *

) sim

@ ndo

9) Com a injec3o de recursos advindos da abertura de capital. a empresa se torna liquida e menos suscetivel a
pressoes dos bancos, fornecedores e clientes. Quais fatores foram responsaveis pela otimizacdo da estrutura
de passivos da empresa? *

[] diminuigdo de dividas no curto prazo

[7] menor grau de endividamento representado por empréstimos bancarios
[F] maximizagdo do capital de giro

[[] melhora da relagdo entre o capital préprio e de terceiros

[ OCutro:

10) Com o aumento do patrim&nio liquido pela oferta publica de agdes, a empresa diminuiu seus coeficientes
de endividamento? *

) sim

) ndo

Se a resposta acima foi positiva, a empresa afirma que os resultados obtidos na analise de limite de crédito dos
bancos convencionais foram otimizados?
Complemento da questdo ndmero 10

) sim, gerou possibilidade de empréstimas bancarios mais atrativos
©) ndo, o impacto na andlise de limite de crédito foi irrelevante

= Outro:

11) A empresa viu necessidade de se reestruturar societariamente? *
& sim

} Mmao

i) foiapenas uma consequencia da abertura de capital

Se a resposta acima foi positiva, qual foi o motivo dessa reestruturagao? *
Complemento da questio 11

[] saida de um importante sacio
[[] partilha de heranga
[F] processo sucessario

[C] Outro:

12) As agoes da empresa serviram, em algum momento. como moeda de troca no caso de fusées efou
aquisigdes? *

{© sim

@ ndo

Comentdrio. se positivo:

Complemento da questdo 12

13) Qual grau de importancia da abertura de capital em relagdo a melhora da imagem institucional da empresa?
*

71 muito importante
(71 importante
) indiferente

= ndo tem importdncia

Se a empresa considera a abertura de capital como muito importante ou importante, no que tange aspectos da
imagem institucional, assinale os itens que correspondem as partes interessadas contempladas por essa
mudanca. ou seja, houve melhora da imagem institucional da empresa: *

Complemento da questio ndmero 13

[7] com seus acionistas

[] com fornecedores

[] com seus bancos (fornecedores de crédito)
[7] com seus consumidores

[[] Qutro:



14) As "janelas de oportunidades” s3o momentos em que o mercado esta favoravel e os investidores est3o mais
dispostos a comprarem agdes. A empresa considerou este fato como sendo um motivo para abrir seu capital? *
& sim

© nio

15) Sabe-se que a profissionalizacdo da empresa que abre o capital se da por diversos fatores. Assinale as
opgdes que correspondem aos fatores que levaram a profissionalizacdo da empresa: *

] exigéncia dos novos acionistas
[] diminuigdo do quadro de indicagfes familiares
[7] necessidade de profissionais gqualificados

[F] Outro: I

16) A empresa acredita que funcionadrio-acionista se torna mais produtive? *
) sim

7 ndo

17) Assinale o que a empresa considera como sendo desvantagem da abertura de capital: *
[T distribuigdo de dividendos

[T publicagdo de informagdes da empresa

[] o reembolso das agdes por parte dos acionistas

[7] arealizagdo de quoruns em assembléias

[7] direito de recesso dos acionistas dissidentes

7] poder da CvM de opinar legalmente sobre assuntos da empresa

[ impacto dos acionistas sobre o controle da empresa

[] ndo ha desvantagem significativa

[[] Outro: i

18) As vantagens superam as desvantagens na abertura de capital? *

() sim

@ ndo

Comentdrio: *

19) Classifique 0 que motivou efetivamente a empresa a abrir o capital e o que se tornou um consequente
beneficio dessa abertura: *

Maotivo Beneficio

a ampliacdo das fontes de recursos para
investimentos

reestruturagao de passivos @ (@]

aumento do patrimdnio liquido 5] (5]

fonte de liguidez patrimonial (acionista)
flexibilidade dos arranjos societdrios ® ®
melhora da imagem institucional

profissionalizagdo da empresa
relacionamento com funcionarios {funciondrio
acionista)

referencial de avaliagio do negécio (5] (5]

20) Consideragdes feitas espontaneamente pela empresa:

105
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APENDICE B — Exemplo de mensagem encaminhada a uma das empresas

que participaram da pesquisa.

Mensagem de Impressao do Windows Live Hotmail Pagina I de 3

QUESTIONARIO EDUARDO MANENTI

De; Eduardo Manenti (eduardomanenti@hotmail.com)
Enviada: quinta-feira, 21 de abril de 2011 19:55:04
Para:  luisfernando@weg.net

Boa tarde 5r, Luis Fernando,
Primeiramente Ihe agradeqo muito pela disponibilidade e interesse em contribuir com meu TCC

& O questionario foi elaborado em um ambiente virtual com perguntas objetivas fechadas. Ao
final, um campo no gual se pode escrever liviemente sobre qualquer ponto acerca da abertura
de capital. Meste mesmo, eventuais observagbes, explicagdes e colocacdes poderdo ser feitas.

& 5Seem algum momento a empresa decidir por ndo responder alguma questio ou desejar
acrescentar outra alternativa, margue o item “outro” seguido do motivo/alternativa,

» O sistema acusard, em vermelho, se alguma pergunta ndo for respondida. A transmiissio
das respostas ocorrera onling, com o clique no botdo enviar/submit.

O questionario esta disponivel no link abaixo-

hitps://spreadshestsl.qgoogle.com/spreadshest/viewform formkey=dGx X UnFxcWZ s YW gyNOtpM 1 1210y VIcEMA

Coloco-me a inteira disposicdo caso alguma divida ou problema apareca.
Mais uma vez obrigado,

Eduardo R. Manent
(048) 2616-2366
eduardomanenti@hotmail.com

Figura 4: Mensagem de instrugéo quanto ao preenchimento do guestionario
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.



