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O atual cenério favoravel da economia internacional, além do pré-
prio ciclo de crescimento econémico brasileiro, vem levando as
empresas nacionais a identificarem oportunidades de expanséo de
suas operacOes ou reestruturacao de seu capital, fatores que tem
elevado recentemente o nimero de empresas com capital aberto
em bolsa. No presente trabalho, tem-se como objetivo identificar
quais foram as principais razdes que influenciaram algumas empre-
sas, durante os exercicios de 2004 e 2005, a iniciarem 0 processo
de abertura de capital em Bolsa e quais percepgdes elas obtiveram
apos o processo. Para tanto, foi realizado um estudo de caso mul-
tiplo, abrangendo o conjunto de empresas brasileiras que passaram
pelo processo de abertura de seu capital em Bolsa de Valores entre
janeiro de 2004 e setembro de 2005. Os resultados apontaram que
as empresas optaram pelo processo de abertura em Bolsa visando
adotar uma estratégia de valorizacdo e crescimento, além de fi-
nanciar seus projetos de expansdo. Apés a abertura, as empresas
perceberam mudancas organizacionais relativas a politicas de go-
vernanca coorporativa, papel desempenhado por auditores, enga-
jamento da alta diretoria e praticas contabeis. Em geral, todas as
empresas demonstraram estar satisfeitas com os resultados do pro-
cesso.

Palavras-chave: abertura de capital, IPO, mercado de capitais,

mudancas organizacionais.

1. INTRODUCAO

1.1. Contexto

De acordo com o Artigo 22 da Lei n.6385, de 07 de dezembro de 1976,
considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliérios estejam admitidos
a negociagdo na bolsa ou no mercado de balcdo (BRASIL, 1976). Valores
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mobiliarios sdo titulos ou contratos de investimento coletivo,
que geram direito de participacéo, de parceria ou de remune-
racdo, inclusive resultante de prestacéo de servigos, cujos rendi-
mentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros,
excluindo-se os titulos da divida pablica federal, estadual ou
municipal e os titulos cambiais de responsabilidade de ins-
tituicdo financeira, exceto as debéntures, segundo o artigo 2°
da mesma lei (BRASIL, 1976).

Considera-se mercado de bolsa, segundo Carvalhosa 1997),
aquele em que as transagdes sao efetuadas em um local adequado
a realizacéo de compra e venda de titulos e valores mobiliarios
em mercado livre e aberto, fiscalizado pela associagao civil que o
mantém e pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Ja 0 mercado de balcéo, segundo 0 mesmo jurista, é um
conjunto de transagdes feitas diretamente entre instituicbes
ofertantes e aceitantes, sem a interferéncia de terceiros (CAR-
VALHOSA, 1997). Nesse mercado, o valor da transagdo ndo
passa pelo embargo da fiscalizagdo que a CVM exerce sobre
essas atividades.

A Comisséo de Valores Mobiliarios constitui-se como uma
autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda, sendo res-
ponsavel pela normatizacéo e pela fiscalizagdo do mercado de
valores mobiliéarios. Até julho de 2004, 923 empresas esta-
vam registradas na CVM. Dessas, 360 possuiam ac¢des nego-
ciadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa), a princi-
pal bolsa de valores existente no Pais, sendo também atual-
mente o maior centro de negocia¢do com agdes da América
Latina (BOVESPA, 2004).

Segundo Souza (2003), dentre os motivos que normalmente
levam uma empresa a abrir seu capital, destacam-se: ampliacéo
da base de captacdo de recursos, maior flexibilidade estratégica
(liquidez patrimonial), fortalecimento da imagem institucional
devido a maior exposic¢do no mercado, reestruturacfes socie-
tarias e aceleracédo da profissionalizacéo. Os principais motivos
que entravam os processos de abertura de capital sdo os altos
custos associados ao processo e a necessidade de melhorar
significativamente a qualidade das informacdes divulgadas.

Adecisdo de abrir o capital deve subordinar-se a uma ané-
lise de sua viabilidade, demonstrando, para um dado nivel de
atividade da empresa, ser mais conveniente incidir nos custos
relativos a abertura do capital do que buscar esses recursos
pelo endividamento, ou combinar as duas possibilidades tanto
de captar capital proprio no mercado, como também recorrer
ao endividamento.

As recentes aberturas de capital em bolsa de valores de
empresas com marcas fortes para o publico e a expectativa de
novas aberturas vém obtendo grande destaque na midia. Esse
movimento é explicado como resultante de fatores como o
maior interesse nas praticas de governanga corporativa das
empresas e as melhorias na regulamentacéo, assim como na
transparéncia das informacoes.

Quais razdes levam as empresas a iniciarem o processo de
abertura de capital em bolsa? Quais suas percepgdes apds o

processo? Busca-se neste trabalho responder a essas questdes,
por meio da realizacdo de um estudo de caso maltiplo aplicado
no conjunto das empresas brasileiras que passaram pelo pro-
cesso de abertura de seu capital em bolsa de valores entre ja-
neiro de 2004 e setembro de 2005.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1. O capital nas empresas

Segundo Gitman (1997), o termo capital denota os fundos
de longo prazo da empresa. Todos os itens constantes do lado
direito do balanco, com excecdo dos passivos circulantes, sdo
fontes de capital de longo prazo.

O capital de terceiros inclui qualquer tipo de fundos de
longo prazo, obtidos pela empresa via empréstimos. Pode-se
afirmar que o custo do capital de terceiros é consideravelmente
menor do que o custo de quaisquer outras formas de financia-
mento e isso se deve ao fato de que os credores possuem risco
menor. Seu risco € menor porque s&o os credores que tém di-
reito prioritario sobre os lucros ou ativos existentes para pa-
gamentos e, sob o ponto de vista legal, esse direito pode so-
brepor-se aos dos acionistas preferenciais ou ordinérios no que
se refere ao pagamento da empresa. O tratamento de pagamento
de juros, como despesas dedutiveis para fins de imposto de
renda, reduz o custo substancialmente e torna-se um fator que
contribui para que o custo do capital de terceiros seja menor.

O capital proprio consiste em fundos de longo prazo for-
necidos pelos proprietarios da empresa, os acionistas. Dife-
rentemente dos fundos tomados como empréstimo, que pre-
cisam ser reembolsados numa data predeterminada, espera-se
que o capital préprio permaneca na empresa por um periodo
indefinido.

A abertura de capital funciona como uma ferramenta para
acesso justamente ao mercado capaz de fornecer esses recursos
permanentes, que visam financiar novos projetos de inves-
timentos, promover o crescimento e a modernizacdo das ati-
vidades, ou possibilitar operacdes de reestruturagéo de capital.

2.2. Estrutura de capital das empresas

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), na gestdo de
uma empresa o administrador financeiro precisa encontrar res-
posta para trés tipos de perguntas importantes. Em primeiro
lugar, que investimentos de longo prazo deve a empresa fazer?
Em segundo lugar, como podem ser levantados os recursos
para os investimentos escolhidos? Em terceiro lugar, como
deve a empresa gerir suas atividades monetérias e financeiras
no dia-a-dia? O presente trabalho esta inserido no contexto da
segunda questdo, que menciona as decisdes relacionadas as
fontes de recursos para financiamento da empresa. As decisdes
tipicas de financiamento, conforme Ross, Westerfield e Jaffe
(2002), incluem a quantidade de titulos de divida e agdes a
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serem emitidas, que tipos de capital de terceiros e capital pro-
prio devem ser obtidos e quando vender novos titulos de divi-
das e acdes.

Os esquemas de financiamento determinam de que maneira
é repartido o valor das empresas. As pessoas ou instituicdes
que compram os titulos da divida da empresa sdo chamadas
de credores. Os titulares de direitos de propriedade séo cha-
mados de acionistas.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002), afirmam que, ao se estudar
a estrutura de capital das organizaces, torna-se interessante
imaginar a empresa como uma pizza. Inicialmente o tamanho
da pizza dependera da qualidade de suas decisdes de investi-
mento, que determinardo o valor de seus ativos. Em seguida,
aempresa podera determinar sua estrutura de capital. Nota-se
que, em um primeiro momento, poderiam ter sido obtidos re-
cursos para a realizacdo de investimentos em ativos, recorren-
do-se mais ao capital de terceiros do que ao capital préprio.
Futuramente poderia ser considerada a modificacdo dessa
estrutura, emitindo mais acdes e utilizando o dinheiro assim
obtido para resgatar as dividas geradas pela utilizacdo do
capital de terceiros. Decisfes de financiamento como essas
podem ser tomadas independentemente das decisdes originais
de investimentos. O objetivo do administrador financeiro é
escolher a proporc¢éo entre capital de terceiros e capital préprio
que torne o valor da empresa 0 maior possivel.

Segundo Weston e Brigham (2000), muitas empresas pro-
curam explorar a melhor combinagéo entre capital de terceiros
e proprio, estabelecendo a chamada estrutura-meta de capital.
Basta afirmar que, embora as empresas levantem recursos re-
cebidos de uma s6 vez, elas visam a um certo mix desejado de
financiamento para maximizar a riqueza de seus proprietarios.
Para atingir esse objetivo, o administrador financeiro deve ser
capaz de avaliar a estrutura de capital da empresa e entender
seu relacionamento com risco, retorno e valor.

No entanto, existem algumas teorias que contrapdem a afir-
magao de que existiria uma estrutura 6tima de capital. Segundo
Modigliani e Miller (1958), os administradores ndo sdo capazes
de alterar o valor de uma empresa mudando a combinacédo de
titulos emitidos para financid-la. De acordo com a teoria da
irrelevancia, todo projeto viavel do ponto de vista econémico
seria também vidvel do ponto de vista financeiro. Conside-
rando-se que a oferta de fundos é infinitamente elastica, existe
perfeita simetria de informacdo na avaliacdo dos retornos dos
projetos de investimento entre 0s agentes que emprestam e 0s
que demandam recursos financeiros, que as caracteristicas do
mercado de acBes e dos acionistas permitem sempre captar
recursos pela emissdo de novas a¢des, que a estrutura de capital
das empresas ndo impde restri¢des a utilizacdo das vérias fontes
de financiamento, a conclusao dos autores € que uma empresa
jamais se defrontaria com problemas para financiar projetos
Cuja expectativa de retorno fosse compensadora.

A teoria de Modigliani e Miller (1958) sugere, inicialmente,
uma dicotomia entre as financas e a economia real. O cresci-

mento da empresa e suas decisdes de investimento seriam di-
tados estritamente por variaveis reais como a demanda, a pro-
dutividade, o progresso técnico e 0s precos relativos dos fatores
produtivos. O financiamento, nesse contexto, constituiria uma
variavel passiva, que simplesmente facilitaria a realizacdo do
investimento — porém nao o condicionaria.

Segundo Zonenschain (2002), a idéia da irrelevancia co-
mecou a ser contestada a partir da contribuicéo dos autores da
chamada viséo tradicional, para os quais a disponibilidade de
um padrdo de financiamento adequado afeta as decisdes de
investimento da empresa. Portanto, o nivel global de inves-
timento na economia néo é independente do padréo de finan-
ciamento adotado pelas empresas.

Myers (1984) discutiu duas correntes tedricas relacionadas
a definicdo da estrutura de capital das empresas: a static trade-
off theory e a pecking order theory. Segundo o autor, a primeira
afirma que as empresas devem buscar uma estrutura de capital
Otima, que maximize os beneficios e minimize os custos do
endividamento.

A utilizacdo de capital de terceiros gera dois efeitos opostos.
O efeito positivo da divida pode ser entendido como o beneficio
fiscal obtido por meio da dedugéo, no pagamento do imposto
de renda corporativo, dos juros da divida. O beneficio do en-
dividamento foi também observado por Modigliani e Miller
(1963) que afirmaram que, quanto maior a alavancagem da
empresa, menor 0 montante de imposto de renda pago para
um mesmo lucro antes de impostos, o que evidencia o benefi-
cio proporcionado pelo endividamento. Durand (1952) ja des-
tacava esse efeito benéfico da divida.

Contrapondo-se ao beneficio fiscal da divida, os custos de
faléncia representam o efeito negativo do endividamento. Au-
tores como Baxter (1967), Warner (1977) e Altman (1984)
discutiram que uma das conseqiiéncias do endividamento séo
os custos de faléncia que encarecem o custo de capital das
empresas na medida em que as taxas de juros cobradas nos
empréstimos aumentam quanto maior for a participagdo de
capital de terceiros na estrutura de capital das empresas.

As empresas, segundo a static trade-off theory, devem subs-
tituir capital de terceiros por capital préprio e vice-versa, até
0 ponto em que seu valor for maximizado, chegando entéo a
uma estrutura meta de capital (MYERS, 1984). A static trade-
off theory afirma que os gerentes financeiros devem aumentar
adivida até o ponto em que o valor de incentivos fiscais resul-
tantes de juros adicionais seja exatamente compensado pelos
custos adicionais de possivel dificuldade financeira. Assim,
segundo a static trade-off theory, empresas com ativos seguros
e tangiveis devem operar com altos niveis de divida, enquanto
empresas menos rentaveis ou com ativos arriscados e intangi-
veis devem manter menores niveis de dividas.

Com relagdo a static trade-off theory, esta a variagdo no
nivel de endividamento das empresas ao longo do tempo que
contraria e existéncia de uma estrutura meta de capital a ser
buscada pelas empresas conforme defende a teoria. Uma hi-
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potese testada por Opler e Titman (1994) é a de que mudancas
nos precos das acles incentivam alteragdes na estrutura de
capital. Os autores verificaram que empresas emitem acdes
quando seu preco aumenta, fato que resulta na mudanca da
estrutura de capital das organizages. Fisher, Heinkel e Zechner
(1989) propuseram outra explicagdo para a alteragéo dos indi-
ces de endividamento das empresas ao longo do tempo. Os
autores afirmaram que os custos fixos de transacdo decorrentes
da contratacdo de empréstimos inibem as empresas a variarem
seus indices de endividamento, fato observado principalmente
em organizagdes menores, que optam por utilizar menores
quantidades de capital de terceiros, conforme foi verificado
por Titman e Wessels (1988).

De acordo com a teoria da pecking order, as firmas preferem
sempre recursos proprios a recursos de terceiros. Ao contrario
da analise de Modigliani e Miller (1958), para essa corrente a
estrutura de capital da empresa e sua politica de dividendos
s&o aspectos que influenciam diretamente a formagé&o dos pre-
cos das acOes pelo mercado, o que confirmaria a ndo-neutrali-
dade do padréo de financiamento adotado. A partir das contri-
buicGes iniciais da visdo tradicional, uma série de autores in-
corporou suposicdes a respeito do funcionamento real do mer-
cado financeiro, tais como o impacto dos impostos, o custo de
faléncia e a possibilidade de ocorréncia de takeover, reforcando
0 argumento de que o padrdo de financiamento da empresa
afeta seu nivel de investimento e, em conseqiéncia, a taxa de
crescimento da economia.

Nessa visdo, as empresas procurardo sempre uma estrutura
de capital 6tima, que minimize ao mesmo tempo seus custos e
riscos. Quanto maiores as vantagens de custo associadas ao
nivel corrente das taxas de juros e dos impostos, maior a ten-
déncia ao uso de endividamento, ocorrendo o inverso quanto
maior o risco de faléncia. O resultado sera uma relagéo endi-
vidamento/emissdo 6tima para a firma.

2.3. Mercado de capitais

Segundo Cavalcanti e Misumi (2001), o mercado de capi-
tais — constituido pelas bolsas de valores, sociedades corre-
toras e outras institui¢@es financeiras autorizadas — é um sis-
tema de distribuicéo de valores mobiliarios que tem o propdsito
de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e
viabilizar seu processo de capitalizacéo.

A func¢do primordial dos mercados financeiros, de acordo
com Nobrega et al. (2000), é aproximar os dois agentes nor-
malmente separados no mercado: de um lado o poupador, que
tem excesso de recursos, porém ndo tem oportunidade de in-
vesti-los em atividades produtivas; de outro, o tomador, que
estd na situagdo inversa. Ao permitirem que recursos sejam
transferidos de pessoas que ndo tém oportunidades produtivas
de investir para aquelas que as tém, esses mercados possibili-
tam um aproveitamento das oportunidades em toda a economia
e resultam em um aumento geral da produtividade, da eficiéncia
e do bem-estar da sociedade.

Além dos efeitos macroecondmicos na alocacao de recur-
sos, 0 mercado de capitais ainda proporciona um aumento da
eficiéncia microecondmica nas empresas a partir do momento
que estas, ao emitirem titulos de divida ou abrirem seu capital,
séo obrigadas a fornecer informag6es mais detalhadas sobre
seu desempenho ao mercado. Os investidores passam a analisar
seus resultados, buscando identificar falhas, premiar acertos e
oferecer idéias para melhorar o desempenho das mesmas. Com
iSS0, as empresas constantemente procuram alternativas que
proporcionem os melhores retornos para os detentores de seu
capital. O objetivo passa, entdo, a ser o melhor resultado eco-
ndmico e ndo interesses especificos de seus donos, de faccbes
politicas ou de grupos especificos (NOBREGA et al., 2000).
Os autores afirmam ainda que, quanto maior a participacdo de
empresas de capital aberto na economia e quanto mais desen-
volvido o mercado de capitais, maior sera a quantidade de em-
presas buscando a maior eficiéncia possivel para seu capital.

2.3.1. O mercado de acles

Segundo Fortuna (1999), uma a¢&o representa a menor par-
cela do capital social de uma sociedade por a¢Bes. Podem ser
classificadas como ordinarias a¢cdes com direito a voto; e pre-
ferenciais, agdes com preferéncia na distribui¢do de resultados.
Ainda segundo o0 mesmo autor, 0 mercado de a¢Bes pode ser
dividido em duas etapas: 0 mercado primario e o secundario.

O mercado primario compreende o lancamento de novas
acdes no mercado, ocorrendo o aporte de recursos a companhia.
Uma vez ocorrido o langamento inicial no mercado, as agdes
passam a ser negociadas no mercado secundario, que com-
preende mercados de balcdo, organizados ou nhao, e bolsas de
valores.

Também pode ocorrer o langamento inicial de a¢des se-
cundérias no mercado. Neste caso, a¢des que ja se encontra-
vam em poder de acionistas passam a ser negociadas em mer-
cados organizados (bolsas de valores ou mercado de balcéo)
e, como ndo se subscrevem novas agfes, 0S recursos movi-
mentados ndo sdo revertidos para a companhia.

Busca-se neste trabalho tracar um panorama das razes e
percepcOes das empresas brasileiras que realizaram, entre 0s
exercicios de 2004 e 2005, o Initial Public Offering (IPO),
que consiste em uma operacgdo na qual as empresas, ou seus
acionistas, oferecem agdes pela primeira vez ao mercado.

E importante ressaltar a diferenca entre o processo de IPO
e o lancamento de a¢des primarias, pois 0 segundo pode ocorrer
sempre que a empresa optar pela captagéo de recursos através
do mercado de capitais. O IPO ocorre, no entanto, somente
uma vez.

2.3.2. O processo de abertura de capital

Segundo consta no Guia Bovespa de Abertura de Capital
(BOVESPA, 2000), no inicio do processo de abertura de capital
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de uma empresa, deve realizar-se uma andlise preliminar sobre
a conveniéncia da abertura. Essa discussao pode restringir-se
ao ambito interno da empresa, ou contar com o auxilio de con-
sultores de mercado de capitais e intermediarios financeiros.

Tomada a decisdo de abertura do capital, hd a necessidade
de contratar auditoria externa registrada na CVM. Além de se
tratar de uma exigéncia legal para a obtencdo e manutengéo
da condicdo de companhia aberta, a divulgagdo das demons-
tracOes financeiras auditadas, acompanhadas dos respectivos
pareceres dos auditores, é fundamental para a boa conceituagéo
da empresa frente & comunidade financeira.

A legislacdo exige ainda que a abertura de capital seja feita
por meio de um intermediario financeiro — corretora de valo-
res, banco mdltiplo, banco de investimento ou distribuidora
— que exerce o papel de coordenador da operagéo.

A instituicdo coordenadora € a responsavel por enviar ana-
listas e operadores de underwriting a empresa para realizar
estudos sobre sua situacgéo financeira presente, perspectivas
de resultado, capacidade de pagamento futuro dos compro-
missos financeiros e modelo de abertura de capital mais ade-
quado.

A abertura de capital exige a transformagdo da empresa
em sociedade por a¢gdes mediante realizacdo de assembléia
geral extraordinaria (AGE), na qual é deliberada uma nova
denominagdo social para a composic¢ao do capital social e uma
adaptacdo do estatuto social a nova condicdo da sociedade,
em atendimento a exigéncias legais especificas.

O novo estatuto, além de consolidar as alteragdes acima,
deve contemplar, entre outras modificacdes estatutérias, a cons-
tituicdo do conselho de administragdo (CA), que nomeia a di-
retoria, incluindo o diretor de relagbes com investidores (DRI).
Esse diretor deve ter amplo conhecimento das diversas areas
da empresa e do grupo controlador, gozar de boa reputagdo no
mercado, além de dispor de tempo e habilidade para atender
acionistas e analistas.

De acordo com a Lei n.6.385/76 (BRASIL, 1976), a colo-
cacdo de valores mobiliérios para o publico exige o registro
na CVM, a ser solicitado pela companhia emissora e pelo co-
ordenador da operacdo. Quando se tratar de empresas ingres-
santes no mercado, além do Registro da Emissao Publica, a
CVM deve conceder o registro de companhia para negociacao
em bolsa ou para o mercado de balcdo.

O pedido de admissdo € examinado pelo Conselho de Ad-
ministracdo da Bolsa, o que pode ocorrer paralelamente & ana-
lise do processo na CVM, ficando o deferimento condiciona-
do a concessao do registro por essa comissdo. Uma vez deferido
o pedido de admissdo, a empresa pode iniciar as negociagdes,
0 que implica pagamento de anuidade por parte da empresa.

Os negdcios em bolsa sdo sempre realizados com a inter-
mediacao de corretoras associadas. A negociacdo de uma agao
em bolsa é o apice do processo de abertura de capital, pois a
ela se associam transparéncia, liquidez e garantia de liquida-
¢ao financeira. A partir dai, a empresa entra em uma nova fase.

Estara presente diariamente na imprensa especializada, to-
rnando-se efetivamente uma empresa aberta, fato que gera be-
neficios para seus acionistas e para a gestdo da empresa.

Concedido o registro pela CVM, inicia-se o0 processo de
distribuicéo publica. Esse deve ser amplamente divulgado, por
meio de andncio de inicio de distribuicdo publica e veiculado
duas vezes em jornal de grande circulacdo. Nesse anuncio
constam as principais caracteristicas da operacdo, 0 nome das
instituicBes financeiras que a intermedeiam e o numero de re-
gistro de emissdo. No caso de distribui¢do secundaria em bolsa
de valores, o referido andncio é substituido pelo edital de dis-
tribuicdo secundéria. Se a operacdo for de lancamento primério,
os investidores subscrevem 0s novos titulos por meio do pre-
enchimento de boletim de subscri¢do, com modelo previamente
submetido a CVM.

Subscritos os titulos, ou efetivada a venda no mercado se-
cundario, a instituicdo coordenadora promove a liquidacao fi-
nanceira. Esta consiste no recebimento dos valores dos inves-
tidores e seu repasse para a companhia emissora ou acionista
que vendeu sua posi¢do. Pode haver um prazo entre o recebi-
mento e o repasse dos recursos financeiros captados, o qual é
negociado durante a contratacdo da operacao. Posteriormente,
o investidor recebe a confirmacéao de sua subscri¢do ou o ex-
trato de movimentag&do, no caso de a¢Bes escriturais. Esse Ul-
timo é enviado pela instituicdo financeira depositéaria.

Ao final do periodo de distribui¢do publica, o coordenador
da operagdo deve publicar anincio de encerramento até, no
maximo, 15 dias ap0s a concluséo da distribuicdo. A subscri¢do
de acbes deve ser efetivada em um periodo maximo de seis
meses, contados a partir de inicio do periodo de preferéncia
ou, na inexisténcia desse, a partir da data da assembléia geral
extraordinaria ou reunido do conselho de administracdo que
deliberou a emissao. Se ndo houver a colocagdo para o publico
da totalidade dos titulos referidos na emisséo, a CVM considera
anulado o aumento de capital. E, se esse aumento de capital
for o fundamento exclusivo da concesséo de registro de com-
panhia aberta, este sera cancelado.

2.3.3. Vantagens da abertura do capital

Segundo Cavalcanti e Misumi (2001), a captacdo de re-
cursos pelo langcamento de valores mobiliarios constitui uma
alternativa aos financiamentos bancarios, viabilizando o acesso
a investidores potenciais, ndo s6 no Brasil, como no exterior,
tendo em vista a possibilidade de captacdo de recursos exter-
nos, por meio de processos de lancamento de recibos de dep6-
sito negocidveis nos mercados de capitais de outros paises,
com aprovagdo da CVM e do Banco Central. Os recursos po-
dem ser destinados ao financiamento de projetos, expansao,
mudanga de escala ou diversificacdo de negdcios, ou mesmo
a reestruturacdo dos passivos financeiros.

Uma outra vantagem da abertura do capital na bolsa refere-
se a solucgdo de questdes relativas a reestruturagdo societéria,
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decorrentes de estratégia empresarial, partilha de herancas, pro-
cesso sucessorio, ou saida de algum dos principais acionistas.

Quando os valores mobiliarios (agdes e debéntures) de em-
presas abertas sdo negociados em bolsas de valores, amplia-
se a possibilidade de que as operagdes de compra e venda des-
ses titulos ocorram com maior facilidade, o que podera levar a
um aumento de sua liquidez, isto €, a possibilidade de conver-
ter esses bens em dinheiro. Se de fato este processo ocorrer, a
maior liquidez afeta positivamente os pre¢os das a¢des, 0 que
consequientemente pode promover uma reducdo no custo de
capital para a empresa.

O detalhamento e a confiabilidade das informacGes, exi-
géncias da CVM para as empresas de capital aberto, tendem a
fazer com que 0 mercado perceba maior transparéncia na gestao
dessas organizagdes, o0 que pode facilitar a realizacdo de ne-
gocios, operacoes financeiras e de crédito, e a ampliagdo do
prestigio no mercado. Além disso, a companhia aberta tende a
ter um diferencial competitivo e melhoria de imagem institu-
cional. Quando recorre ao endividamento bancario, por exem-
plo, seu custo financeiro €, em geral, inferior ao de uma com-
panhia fechada.

2.3.4. Desvantagens da abertura do capital

Uma desvantagem associada a abertura de capital esta no
valor pelo qual as agdes séo inicialmente ofertadas. Leal (1991)
observa que o retorno mediano entre o prego de emissdo e a
cotacéo de fechamento do primeiro dia de pregéo pode chegar
até a 35%. Em outras palavras, as acdes sdo fortemente valo-
rizadas no primeiro dia de negociacdo, fendmeno observado
ndo sé no Brasil, mas em diversos paises.

Existem algumas razdes para esse fendmeno, citadas por
Leal (1991). As principais s&o:

» A colocacao mais facil de papéis mais baratos. O investidor
fica mais satisfeito com o retorno obtido e a empresa com a
distribuicdo rapida de seus titulos.

» Umaemissdo bem-sucedida é aquela colocada rapidamente.
Se ha garantia firme, o underwriter deseja um turn-over ra-
pido de seu capital. Isso é facilitado pelo preco de emissao
baixo.

» Os underwriters podem receber parte de suas comissdes em
acOes ou opcdes para a compra de acOes. Eles beneficiam-
se diretamente se o preco da a¢éo for baixo.

 Os investidores passardo a ter mais boa vontade com emis-
sOes subsequientes e seus executivos, que podem possuir op-
¢Oes paraa compra das a¢Oes, podem também ter sido bene-
ficiados.

Outra desvantagem freqiientemente associada a abertura
do capital reside nos elevados custos relativos ndo s6 a abertura
em si, mas também as despesas periodicas em que as empresas
abertas continuam a incorrer. As despesas relativas a abertura
sd0 0s gastos com underwriting e taxas de registros; as perio-

dicas estéo relacionadas com a manuten¢éo da empresa aberta,
como 0s gastos com auditoria externa, departamento de rela-
cionamento com investidores, publicagdes legais, taxas da bol-
sa de valores etc.

Um exemplo é a pesquisa feita pela Bovespa (2000), em
uma emissdo virtual de R$ 150 milhdes, cujos custos totais
iniciais ficariam em torno de 3,76% do valor da operacdo.
Segundo a pesquisa, as principais despesas referem-se aos con-
tratos de coordenacdo e distribuicdo de acbes (comissdes pagas
ao intermediario financeiro), que chegam a 90% do total de
custos iniciais para abrir o capital. Existe ainda o custo rela-
cionado ao fechamento de capital, que podera ser ainda mais
oneroso do que manter o capital aberto.

Segundo Monezi (2004), por determinacéo legal, os con-
troladores precisam, ao decidir fechar o capital, fazer uma ofer-
ta publica de compra de acdes detidas pelos scios minoritarios.
N&o é um &nus pequeno. Para fechar o capital, é necessario
que pelo menos dois tercos das acdes sejam tiradas de circula-
¢do. Se os acionistas minoritarios ndo aceitarem o valor ofere-
cido e discordarem da proposta de fechamento de capital, a
operacdo deve ser cancelada.

Algumas exigéncias legais feitas as empresas abertas, se-
gundo Silva (2000), obrigam-nas a revelar informagdes que
podem ser consideradas imprescindiveis para sua estratégia
competitiva. Essas regulamentagdes também expdem as em-
presas a maior acompanhamento por parte dos auditores fiscais,
reduzindo o espaco para evasdo. Leal (2004) chama a atencéo
para uma discriminacg&o tributaria contra as empresas abertas
como uma desvantagem adicional.

Uma outra desvantagem deve-se a falta de prote¢do aos
acionistas minoritarios. No passado, e ainda hoje, os acionis-
tas minoritéarios sofriam perdas toda vez que operagdes de re-
estruturacdo organizacional (fusdes, aquisicOes, cisdes etc.)
ocorriam com a empresa da qual eram proprietarios. Em geral,
o0s beneficios obtidos pelos acionistas ordinarios majoritarios
n&do eram estendidos aos minoritarios de qualquer classe. Essa
deficiéncia no mercado de capitais é uma lacuna que ja esta
sendo resolvida.

Atualmente, dentro do modelo de governanga corporativa
adotado no pais, existe a exigéncia de que em tais casos de
reestruturacdo os minoritarios recebam oferta por seus papéis
em niveis que vao de 80% a 100% do valor negociado com 0s
majoritéarios, além de outras questdes relativas aos direitos
envolvendo os acionistas, é a chamada clausula de tag along,
que em inglés € uma expressdo que tem o sentido livre de pe-
gar uma carona ou seguir junto.

Como a adeséao aos niveis de governanca corporativa do
chamado novo mercado é voluntéria, ndo ha ainda um sistema
amplo de protegdo aos direitos dos acionistas minoritarios, o
que inibe em muitos casos uma maior participacdo de inves-
tidores em papéis de empresas brasileiras. Contudo, esse é um
cendrio que tende a mudar favoravelmente com os visiveis
movimentos por parte das empresas em aderir aos padrdes de
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governanga corporativa e em ampliar a pulverizacéo de seus
papéis.

3. METODOLOGIA

O método escolhido para a execucdo do presente estudo
foi o estudo de caso multiplo, pois, segundo Yin (2001), essa
abordagem € adequada para fornecer uma quantidade suficiente
de dados que comprovem ou descartem a existéncia de algum
paralelo entre as respostas das empresas pesquisadas e as opi-
nides sobre o assunto em questdo. Esse autor aponta que 0s
estudos de caso representam a estratégia preferida quando se
colocam questdes do tipo como e por qué, quando o pesqui-
sador tem pouco controle sobre os eventos e quando o foco se
encontra em fendmenos contemporaneos inseridos em algum
contexto da vida real.

Segundo Schramm (1971), a principal tendéncia em todos
0s tipos de estudo de caso é que 0 mesmo tenta esclarecer uma
deciséo ou um conjunto de decisdes: o motivo pelo qual foram
tomadas, como foram implementadas e com quais resultados.
Assim, pode-se dizer que a esséncia do estudo de caso alinha-
se ao objetivo deste trabalho, que é descobrir as razdes que
conduziram a certa decis&o.

Ainda segundo Yin (2001), pode-se classificar os estudos
de casos como descritivos ou explanatorios. No caso especifico
deste trabalho, foi realizado um estudo de caso explanatério,
pois neste tipo de estudo o objetivo do analista é propor ex-
planagdes concorrentes para 0 mesmo conjunto de eventos e
indicar como essas explanagdes podem ser aplicadas a outras
situacdes.

A capacidade de conduzir seis ou dez estudos de caso, efe-
tivamente organizados dentro de um projeto de casos multi-
plos, é andloga a capacidade de conduzir seis ou dez experimen-
tos sobre tdpicos relacionados; poucos casos (dois ou trés)
seriam replicacdes literais, ao passo que outros poucos casos
(de quatro a seis) podem ser projetados para buscar padrbes
diferentes de replicagdes tedricas. Se todos 0s casos vierem a
ser previsiveis, esses seis a dez casos, no conjunto, fornecerao
uma base convincente para o conjunto inicial de proposicdes.
Se os casos forem de alguma forma contraditérios, as propo-
si¢cBes iniciais deverdo ser revisadas e testadas novamente com
outro conjunto de casos (YIN, 2001).

Para o estudo em questéo, foi utilizada uma base com nove
casos. Foram obtidas respostas completas para os questionarios
aplicados em nove empresas, de um universo de 12 pesquisa-
das, o que representa um percentual elevado de respostas, muito
satisfatério para o alcance dos objetivos do trabalho. Neste
estudo foram adotados questionarios e entrevistas como ins-
trumentos de coleta de dados.

Foi enviado as 12 empresas que passaram pelo processo
de abertura de capital bolsa, entre os meses de janeiro de 2004
a setembro de 2005, um questiondrio estruturado em cinco
secBes abrangendo os seguintes tdpicos: fatores que influen-

ciaram a opcao pela abertura de capital na Bovespa, alterna-
tivas de captacdo, custos, mudangas organizacionais relacio-
nadas ao processo, percepcdes apos 0 processo.

4. RESULTADOS

O questionério enviado as empresas foi composto por cinco
secBes, abrangendo os diferentes aspectos relacionados as ra-
zBes que levaram ao processo de abertura de capital e as per-
cepcdes apos esse processo. Em seguida, serdo apresentados
os resultados obtidos em cada secéo.

Na se¢do 1, foram sugeridos aos respondentes oito itens
que poderiam ter influenciado a decisdo favoravel ao processo
de abertura de capital na Bovespa. Esses itens foram: neces-
sidade de recursos para projeto de expanséo; opinido dos prin-
cipais investidores; necessidade de melhorar aimagem da em-
presa; tendéncias da industria; custo da captacdo; facilidade
em uma futura negociacao da empresa; estratégia de valoriza-
¢do e/ou crescimento; reestruturacdo de capital. Requisitou-
se aos respondentes que classificassem os itens como tendo
forte, fraca ou nenhuma influéncia.

O item estratégia de valorizacéo e/ou crescimento foi in-
dicado por 26% das empresas como sendo o de maior influén-
cianadecisdo pela abertura de capital, seguido pelo item neces-
sidade de recursos para projeto de expanséo, citado como tendo
forte influéncia por 23% dos respondentes. Na terceira posicao
ficaram os itens reestruturacdo de capital e opinido dos in-
vestidores, ambos citados por 14% dos respondentes como
exercendo forte influéncia. Os resultados sdo apresentados no
gréafico 1.

Demais Valorizagao e

Reestruturagao
de Capital

Recursos para
Projeto de Expanséao

Opinido dos
Investidores

Gréfico 1: Fatores de Forte Influéncia

Os itens considerados como menos importantes pelos res-
pondentes foram: tendéncias da industria, com 100% dos res-
pondentes atribuindo pouca ou nenhuma influéncia na decisao
pela abertura de capital; e necessidade de melhorar a imagem
da empresa, considerado como de pouca ou nenhuma influéncia
por 89% dos respondentes.
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Os resultados da secdo 2 sdo referentes as demais alterna-
tivas de captacdo consideradas pelas empresas ante a opgéo
pela abertura de capital em bolsa. Nessa secdo foram sugeridas
como alternativas de captacdo: capital préprio; debéntures;
fusbes; financiamento de curto prazo; financiamento de longo
prazo.

Os resultados obtidos apontam como opg¢do mais consi-
derada pelos respondentes o financiamento de longo prazo,
seguido da opcéo capital proprio, com 38% e 23% das em-
presas, respectivamente, afirmando serem op¢6es muito con-
sideradas. As alternativas menos consideradas foram fusoes,
debéntures e financiamento de curto prazo. O grafico 2 mostra
os resultados obtidos.

Fusdes

Financiamento o
de Curto Prazo 6
Financiamento

38% de Longo Prazo

Debéntures

Capital Proprio

Grafico 2: Alternativas de Captagao mais
Consideradas

Os resultados da se¢do 3 sdo referentes a importancia dos
itens de custo na decis&o por abrir o capital e listar os papéis
na bolsa de valores. Os itens sugeridos foram: taxas legais;
tempo da diretoria; taxa de auditoria; taxa dos underwriters;
gastos com divulgacao; gastos com estruturacdo da empresa.

Os itens tempo da diretoria, taxa de auditoria e taxa dos
underwriters foram igualmente considerados como muito sig-
nificantes por 22% dos respondentes. O item taxas legais foi
considerado por 15% dos respondentes como muito signifi-
cante. Os itens gastos com divulgacdo e estruturagdo da em-
presa foram considerados os menos importantes na deciséo
por abrir o capital em bolsa, como pode ser visto no gréafico 3.

A secdo 4 tratou das mudangas organizacionais relaciona-
das ao processo. Nessa sec¢ao foram sugeridos seis itens rela-
cionados as mudancas que possam ter ocorrido na empresa
antes ou apds o processo de abertura de capital em bolsa, sendo
eles: politicas de governanca coorporativa; funcées do depar-
tamento de relagBes com investidores; engajamento da alta
diretoria; papel dos auditores; papel dos investidores; praticas
contabeis.

Todas as empresas respondentes consideraram que ocor-
reram mudancas nas politicas de governanga corporativa e no

Estruturacao
Taxas Legais
Divulgacéo Q
Tempo de
Diretoria
Taxa dos
Underwriters

Taxa de Auditoria
Gréfico 3: Importancia dos Custos

papel desempenhado pelos auditores, ainda na fase pré-aber-
tura; 78% dos respondentes também citaram mudangas no en-
gajamento da alta diretoria e nas préticas contabeis nessa mes-
ma fase.

O Unico item relacionado as mudangas organizacionais que,
de acordo com 60% dos respondentes, foi mais freqliente so-
mente apos o processo de abertura foi a funcéo do departamento
de relacBes com investidores.

A secdo 5, Ultima se¢do do questiondrio, tratou das per-
cepcOes dos respondentes ap6s o processo de abertura de ca-
pital na bolsa. Listados cinco itens representando aspectos di-
versos dos resultados obtidos pelo processo de abertura de
capital em bolsa, solicitou-se que os respondentes classificas-
sem esses resultados como satisfatorios ou ndo-satisfatorios.
Os itens listados foram: preco inicial de oferta; volume inicial
negociado; desempenho dos underwriters; comportamento do
preco das acBes nos meses subsequientes ao lancamento inicial,
exposicdo da empresa na midia.

A totalidade dos respondentes apontou acreditar que obteve
resultado satisfatorio nos itens: preco inicial de oferta, volume
inicial negociado e desempenho dos underwriters. Para os itens
comportamento do preco das agdes nos meses subsequentes
ao langamento inicial e exposi¢do da empresa na midia, 89%
dos respondentes afirmaram ter obtido resultado satisfatorio,
enquanto 11% consideraram os resultados obtidos nesses itens
como ndo-satisfatorios.

5. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Nos ultimos anos, 0 ambiente econémico internacional foi
bastante favoravel ao Brasil no tocante a uma situacéo de co-
mércio consistente, promovendo saldos positivos e crescentes
na balanga comercial. Esse contexto possibilitou um abranda-
mento da vulnerabilidade externa, que, entre outros fatores, é
fundamental para uma perspectiva de retomada de crescimen-
to econdmico. Outros aspectos importantes sdo os relativos a
politica macroecondmica, area em que alguns problemas cro-
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nicos comegam a emitir sinais de melhorias, como 0s juros
reais elevados, cambio sobrevalorizado, déficit nas contas go-
vernamentais e endividamento publico.

Considerando-se ainda que, em adig&o a esse conjunto de
sinalizagdes favoraveis, 0 mercado de capitais brasileiro vem
adotando medidas e iniciativas para inserir 0 pais no grupo
daqueles com os melhores padrdes de governanca corporativa
e de qualidade de regulamentacédo, as empresas encontraram
no langamento de valores mobiliarios, e na listagem em bolsa
de seus papéis, alternativas oportunas para captacao de recursos
que sustentem o desenvolvimento adequado as exepectativas
de crescimento da economia. A consequiéncia desse movimento
foi um crescimento relevante dos processos de IPO e de outras
modalidades de captacdo no mercado de capitais brasileiro
em anos recentes.

O mercado de capitais nacional, gragas as novas praticas
de governanca corporativa, tem passado nos Gltimos anos por
mudancas estruturais importantes que visam diminuir custos
e tributagBes, além da burocracia, e principalmente diminuir
riscos de assimetria de informagdes entre acionistas majorita-
rios e minoritarios.

Todos esses fatores foram decisivos para que, entre janeiro
de 2004 e setembro de 2005, periodo de estudo deste trabalho,
o volume financeiro movimentado por meio das aberturas de
capital, com imediata listagem na Bovespa atingisse R$ 7 bi-
Ihdes, enquanto 0 montante dos quatro anos anteriores ndo
ultrapassou os R$ 2,2 bilhdes. Durante janeiro de 2004 a se-
tembro de 2005, 12 empresas abriram seu capital e passaram a
ter seus papéis negociados na Bovespa. Essas empresas opta-
ram pelo processo de abertura e de listagem em bolsa visando
principalmente a uma estratégia de valorizacdo e ao cresci-
mento, além de financiar seus projetos de expanséo.

O objetivo neste estudo foi identificar as principais razées
que levaram as empresas a realizarem os processos de abertura
de capital, ocorridos nos anos de 2004 e 2005, e as percepcdes
dos gestores dessas empresas apés a abertura. Os resultados
da pesquisa mostraram que os principais fatores motivadores
para a abertura de capital foram os mesmos apontados pela
literatura especializada, ou seja, recursos para projetos e ex-
pansdo aliados as estratégias de valorizacdo e crescimento.
Merece destaque que a reestruturacdo de capital foi apontada
como motivo relevante para as novas captacdes por apenas
14% das empresas. E, contrariando a tese de muitos autores,
grande parte dessas empresas ndo considerou como fatores
decisivos a possibilidade de melhorar sua imagem institucional
ou as facilidades que a listagem em bolsa poderia gerar, caso
fosse considerada uma futura negociagdo da empresa.

Esses resultados estdo de acordo com o contexto atual e
atenderam as expectativas iniciais do estudo, na medida em
que revelaram que as empresas que promoveram seus processos
de IPO o fizeram visando expanséo, investimentos, ampliagdo
de valor, interesses alinhados com as perspectivas de retomada
de crescimento econdmico do Pais.

Os resultados ainda revelaram que, em uma fase anterior &
abertura de capital, a maior parte das empresas pesquisadas
considerou a adocdo de operagdes convencionais de financia-
mentos de longo prazo como alternativa a uma eventual aber-
tura por meio de emissdo de novas ag¢@es. Financiamentos de
curto prazo, fusdes e emissao de debéntures foram alternativas
pouco consideradas por essas empresas.

A deteccdo desse comportamento apontado pelas adminis-
tragdes das empresas pesquisadas é um resultado razoével para
0 contexto econémico, da cultura e da memoria econémica do
Brasil, além do respaldo na coeréncia da racionalidade finan-
ceira. Financiamentos de curto prazo sdo inadequados para
processos de crescimento e desenvolvimento; fusdes e outros
processos de reestruturagdo sao validos de forma pontual e
customizada; e a emissdo de debéntures ndo é ainda um pro-
cesso de todo confortavel para emissores e investidores, dados
0s riscos que sempre permearam o ambiente econémico bra-
sileiro, e os custos de captacdo, no caso uma obrigagdo, nem
sempre adequados aos fluxos de caixa esperados dos novos
investimentos, a luz dos riscos envolvidos. Ja o capital proprio
é, por natureza, um capital que compartilha riscos.

Na questdo sobre os custos do processo de abertura, 0s re-
sultados da pesquisa revelaram que despesas com auditoria,
taxas cobradas pelos underwriters e o tempo dispensado pela
diretoria foram citados pelas empresas como 0s custos mais
significativos envolvidos no processo. Um custo que normal-
mente é tido como um dos mais relevantes pelas empresas
abertas é o relativo a divulgagdo e a publicacéo de relatérios
financeiros, convocacoes e atas de assembléias de acionistas
e dos chamados fatos relevantes. E possivel considerar que es-
ses custos ndo tenham tido maior expressao na pesquisa uma
vez que, dada a fase inicial de vida como empresa aberta, a
que um IPO promove, as empresas ainda ndao tenham desen-
volvido uma maior percepgao sobre a relevancia de tais custos
no mercado de capitais brasileiro.

A pesquisa apontou que as empresas participando da pes-
quisa, que abriram seu capital na bolsa entre janeiro de 2004 e
setembro de 2005, passaram por mudangas organizacionais
relativas as politicas de governanca corporativa, ao papel de-
sempenhado por auditores, ao engajamento da alta diretoria e
as praticas contabeis. Todas essas mudancas corroboram a tese
de que o aumento da transparéncia das informagdes € fator
indispensével para o sucesso das novas aberturas e que parece
ser comum que as empresas nao estejam absolutamente pre-
paradas para atuar como companhias abertas atendendo a um
novo padrdo de exigéncias no relacionamento com todos 0s
seus stakeholders. As mudangas, contudo, promovem melhoria
e avanco no grau de profissionalismo da gestdo e de sua inte-
racdo com o mercado.

Por ultimo, a pesquisa procurou captar se as empresas fi-
caram satisfeitas com o processo de abertura de capital por
IPO. Segundo as repostas obtidas, todas as empresas conside-
raram ter obtido resultados satisfatorios em relagdo aos pregos
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e volumes iniciais das ofertas, assim como ao desempenho
dos underwriters. Apenas 10% das empresas consideraram que
0 comportamento do preco de suas agdes nos meses subse-
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ABSTRACT

Brazilian companies initial public offering during the years 2004 and 2005: reasons and
perceptions

The current favorable scenery of the international economy, and the Brazilians recent economic growth, is taking
national companies to identify opportunities of expanding its operations and reorganizing its capital structure, what
has made the number of opened capital companies in the stock market raise recently. This work aims to identify the
main reasons that influenced some companies, during 2004 and 2005, to initiate the process of capital opening in the
stock market, and which were their perceptions after the process. A multiple case study was applied in Brazilian
companies that hads their capital opened in the stock exchange between january 2004 and september 2005. The
results showed that the companies opted for opening their capital aiming to adopt a valorization and growth strategy,
as well as financing its projects of expansion. After the opening, the companies perceived organizational changes in
the corporative governance, in the auditors” roles, in the directors commitment and in accountability practices. All
the companies demonstrated satisfaction with the results of the process.

Uniterms: inicial public offering, stocks, capital market, companies changes, capital structure.

RESUMEN

Procesos de apertura de capital de empresas brasilefias en 2004 y 2005: razones y
percepciones

El actual escenario favorable de la economia internacional y el ciclo de crecimiento econémico brasilefio han
contribuido a que las empresas nacionales identifiquen oportunidades para la ampliacion de sus operaciones o
reorganizacion de su capital, factores que han elevado recientemente el nimero de empresas de capital abierto. En
este trabajo, el objetivo es identificar las razones fundamentales que llevaron a algunas compafiias, durante los
ejercicios de 2004 y 2005, a iniciar el proceso de apertura de capital en bolsa, y qué percepciones obtuvieron tras el
proceso. Se realiz6 un estudio de caso multiple que incluyd el conjunto de empresas brasilefias que pasé por el
proceso de apertura de su capital en bolsa entre enero de 2004 y septiembre de 2005. Los resultados sefialaron que
las compafiias optaron por el proceso de apertura en mercado de acciones con el objetivo de adoptar una estrategia de
valorizacion y crecimiento y para financiar sus proyectos de ampliacion. Después de la apertura, las empresas
presentaron cambios organizacionales relativos a politicas de gobierno corporativo, papel desempefiado por auditores,
adhesion de la alta direccidn y practicas contables. En general, todas las compafiias demostraron satisfaccion con los
resultados del proceso.

Palabras clave: apertura de capital, IPO, mercado de capitales, cambios organizacionales.
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