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Resumo — No atual cenario econdmico mundial, o acirramento da concorréncia entre as empresas imp6e
como condi¢des a continuidade das organizagfes a busca pelos ganhos de produtividade, pela inovagéo
dos produtos e dos processos e pela expansdo para novos mercados. Essas necessidades implicam a
busca por recursos financeiros para viabilizar esses projetos, 0s quais podem ser obtidos por meio de fontes
internas, como lucros retidos, aporte de capital dos sécios ou de novos sécios, ou de fontes externas de
capital, como bancos ou agéncias de financiamento. Atualmente, uma alternativa que tem sido utilizada por
um crescente nimero de organizacgdes brasileiras é a abertura do capital da empresa nas bolsas de valores.
Tal processo é usualmente referido como IPO (do ingés Initial Public Offering) e significa a emissao inicial
de acdes livremente negociadas em uma bolsa de valores. Neste artigo serdo apresentados os resultados
de uma pesquisa bibliografica e documental sobre os procedimentos, despesas e comissfes de colocacao,
advogados e auditorias envolvidos nos processos de abertura de capital de empresas brasileiras na Bolsa

de Valores de Sao Paulo.

Palavras-chave: Mercado Financeiro, Fontes de Financiamento, IPO

Area do Conhecimento: Ciéncias Sociais Aplicadas

Introducéo

O objetivo de uma empresa, sob a perspectiva
de seus proprietarios, € a criacdo de valor para
seus acionistas. Assim sendo, uma organizacao
necessita, continuamente, aprimorar  seus
produtos e processos visando ampliar suas
operacbes, bem como os mercados alcancados.
Entretanto, o processo de agregacao de valor para
os proprietarios de uma organizacdo depende da
eficiéncia dos gestores quanto a utilizacdo dos
recursos disponiveis (FONSECA, 2006).

E importante salientar que a busca pela
geracdo de riqueza, por parte das empresas,
prescinde da existéncia de fontes de
financiamento para os novos projetos, ou seja,
para que a empresa faca investimento é
necessdaria a apropriacdo de recurso. O recurso
prove de fontes interna e externa; a fonte interna é
formada principalmente pela formacéo de lucro e
reducdo do giro do contas a receber, a fonte
externa provem do capital de terceiros
(fornecedores, governo, funcionarios), e também
do capital proprio (acionistas) (PINHEIRO, 2007).

Existem muitas teorias sobre a estrutura ideal
de capital; segundo Gitman (1997), o recurso de
terceiro utilizado tem prazo certo de vencimento,
portanto se a empresa nao realiza lucro

operacional é penalizada. No caso do capital
proprio este risco é dividido com o acionista.

O “IPO* (Initial Public Offering) permite a
utilizacdo de recurso préprio para investimento;
adquirido através de valor advindo de acionista
novo. Esse é recurso de longo prazo e por prazo
indeterminado, para isso a empresa precisa abrir e
disponibilizar suas informac8es com objetivo que o
novo investidor; seu futuro acionista esteja
convicto de deter informacdo suficiente para uma
boa tomada de decisdo. Por isso antes da
empresa efetuar esta abertura de capital é
necessario se expor no mercado, divulgar as
demonstracdes financeiras e apresentar o Diretor
de Relagdo com Investidor, isto permite que o
investidor tenha maior conhecimento a respeito da
empresa com antecedéncia. (BOVESPA, 2009).

O IPO, lancamento de aces; pressupfe a
abertura de capital da empresa para novo
investimento; e €& necessario cumprir com
procedimentos como; contratacdo de instituicdo
lider, auditoria, consultoria e advogado. Todavia, a
empresa remunera estas instituicbes através de
comissfes ou despesas fixas no caso da
instituicdo lider. Mesmo ap6s a abertura de capital,
as instituicbes continuam a existir; pois a abertura
Cria novas exigéncias para a empresa, por isso é
uma obrigacdo sob a Otica empresarial avaliar
tanto as despesas da operacdo como 0s custos
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pés-operacao. (LIMA, 2006). Entretanto, segundo
Bovespa (2009), essas despesas adicionais sdo
compensadas pela melhoria do desempenho da
empresa; neste aspecto ha uma relacdo entre
guantidade de informacdo e eficiéncia da
empresa, ou seja, quanto mais informacgédo melhor
sera o desempenho esperado. A considerar essa
afrmacdo essas despesas adicionais seréo
compensadas pela melhoria ocasionada pelo
aumento da informacao.

Este Trabalho faz uma analise documental,
obtida através da CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) para identificar os custos envolvidos
nas operacdes de IPO, durante o ano de 2008.

Metodologia

O presente trabalho de pesquisa tem carater
descritivo-exploratério. Trata-se de uma pesquisa
bibliografica e  documental, tendo  sido
desenvolvido a partir da analise qualitativa de
dados obtidos em documentos de acesso publico.

Resultados e Discussao

No mercado financeiro existem dois pilares,
investimento e poupanca; entende-se como
poupanca a parte da renda ndo consumida; a
utilizacdo desse recurso representa investimento
(LIMA, 2006).

Segundo Fonseca (2006) no setor privado a
decisdo de investir, € tomada com base na
avaliagdo favoravel da rentabilidade. Observa-se
que as variaveis exogenas estdo presentes nesta
decisdo, dessa forma o crescimento econdmico
favorece a rentabilidade, enquanto a estagnacéo
prejudica; de certa forma é uma bola de neve, pois
se 0 pais ndo cresce a empresa ndo investe, e se
a empresa ndo investe ocorre a estagnacao.
Neste cenario a falta de investimento prejudica a
economia.

Para Lima (2006) é possivel dividir os agentes
econdmicos em poupador que possui recurso em
excesso e o tomador que necessita de recurso.
Enquanto o primeiro esta preocupado em aplicar o
seu recurso, o segundo esta preocupado em como
obter esse recurso de forma que torne viavel o
investimento.

Segundo a Cavalcanti (2005) a unidade
tomadora (deficitaria) paga um prémio para a
unidade superavitaria; esse prémio pode ser juros,
ou participacdo nos lucros. A comunhdo entre
essas duas unidades ensejam o surgimento de
diversos mercados.

Estes mercados dividem-se em segmentos,
denominados de monetario, crédito, cambio e
capitais, estes segmentos se distinguem pelo seu
prazo, entre curtissimo, curto, médio e longo
prazo, cada qual tem um fim especifico, conforme
apresentado na Tabela 1
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Tabela 1 — Tipos de Mercados

Segmentos  Prazos Fim Tipos de_ ~
Intermediacdo

Monetéario Curtissimo, curto  Controle de liquidez Bancério e ndo
monetéara da economia, bancério
suprimentos momenténeos
de caixa

Crédito Curto, médio Financiamento do consumo  Bancario e ndo
e capital de giro das bancério
empresas

Céambio A vista, curto Concesséo de valores, em Bancario e auxiliar

moedas estrangeiras e
nacional

(corretoras)

Capitais Médio e longo Financiamento de Né&o bancério
prazo investimentos, de giro e

especiais (habitagédo)

Fonte: Cavalcanti (2005)

O mercado monetério funciona como sistema
meio, ndo interfere diretamente no cotidiano, seu
papel é assegurar a liquidez da economia.

No mercado de crédito, o banco atua como
intermediador financeiro e realiza uma ponte entre
poupador e tomador; a Tabela 1 apresenta o fluxo
de recurso de curto prazo, nesse mercado a
instituicdo financeira é remunerada pelo spread
(diferenca entre a taxa de remuneracdo do
poupador e a taxa cobrada do tomador). A
instituicdo financeira é responsavel por facilitar a
negociacéo entre tomador e poupador, isso facilita
sobremaneira a negociacdo e guarda o sigilo das
partes, jA que tomador e poupador ndo se
conhecem.

R$ R$
Institucéo
Financeira

A

Tomador Poupador

Figura 1 — Mercado de Crédito. Fonte: Lima 2006

O mercado de cambio, “funciona para comprar,
vender ou arbitrar determinada moeda”
(CAVALCANTI, 2005 p. 17). Nem todo o mercado
tem liquidez por isso deve ter status de
conversivel, as moedas mais negociadas s&o:
Délar dos EUA, Euro, lene, Franco da Suica e
Libra Esterlina.

No mercado de capitais um conjunto de
instituicbes, negocia através de instrumento
adequado e determinado; valor mobiliario, acgéo,
debénture e nota promissoéria (PINHEIRO, 2007).

O mercado de capitais €, portanto, um sistema
de distribuicdo de valores mobilidrios, cuja
finalidade é proporcionar liquidez aos titulos
emitidos pelas empresas e viabilizar seu processo
de capitalizacdo. S&o elementos constitutivos
deste mercado as bolsas de valores, as
sociedades corretoras e as demais instituicdes
financeiras autorizadas pelos érgaos reguladores
(BOVESPA, 2008).
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Figura 2 — Mercado de Capitais. Fonte Lima
(2006)

Retomando a empresa como tomadora de
financiamento, o mercado de capitais admite s6cio
chamado de investidor, e esse investidor esta
disposto a assumir risco, mas quer ser tratado
como parceiro; para isso € necessario que haja
qualidade de comunicacao por parte da empresa.
(BOVESPA, 2009).

A empresa é considerada companhia aberta ou
fechada em funcdo da negociacdo de suas acbes
em bolsa, e a¢cBes representa a menor parcela do
capital social de uma empresa podendo ser
dividas em ordinarias, com direito a voto e
preferenciais com direito a preferéncia na
distribuicao dos lucros. Cavalcanti (2005).

No cenario globalizado com alta tecnologia, a
empresa busca alternativa de recurso para investir
e continuar a gerar riqueza. Esse investimento
pode ser em ativo fixo (maquinas, equipamentos,
patentes), para isso depende de fonte de recurso
proveniente de fontes interna ou externa, essas
fontes também sdo utilizadas para novos
negocios, melhorar capital de giro, reduzir passivo
além de outros meios. (CAVALCANTI, 2005) e
(BOVESPA, 2009).

O principal motivo para que a empresa abra
seu capital € a aquisicao de participacao acionaria
na implantacdo de novos projetos, e o investidor
avalia a empresa pela capacidade da empresa e
do projeto de agregar valor as acdes. (BOVESPA,
2009).

A empresa busca alternativa para melhor
obtencdo desse recurso, proveniente de fontes de
terceiro ou de capital proprio, quanto ao tempo
considera curto e longo prazo. A estrutura ideal
depende do segmento de atuacdo da empresa e
de aspectos macroeconémicos. Brito (2003), usa o
estudo composto de 110 companhias de capital
aberto ndo financeiras, identificou que as
empresas hacionais sdo mais alavancadas no
curto prazo comparadas as empresas publicas e
internacionais.

Para Moreira (2000), a busca da estrutura de
capital ideal ndo esta relevantemente relacionada
se as fontes sdo de terceiros ou propria, mas sim
ao desenvolvimento dos servigos financeiros do
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pais. Ja para Perolbelli (2003), as escolhas sobre
a estrutura de capital € determinada por fatores
préprios da empresa.

Empresa lucrativa tem menor motivagdo para
acessar o mercado de capitais, empresa em
crescimento nos mercados ndo consolidados é
potencial usuaria do mercado de capitais; isso
ocorre por conta de investimento necessario para
novos projetos. Outro aspecto a considerar é que
em média a empresa maior se utiliza de capital de
longo prazo, e a empresa menor utiliza linhas de
crédito de curto prazo. (PEROBELLI, 2003).

Alguns fatores podem estar associados a maior
procura por parte da grande empresa por
empréstimo de longo prazo, possuindo maior
estrutura para suportar custos com a colocagéo e
manutencdo de condicdo de companhia aberta e
profissionais qualificados, conseguem manter as
informacdes necessarias ao mercado para atender
a demanda do investidor. Segundo Bovespa
(2009), a manutencdo de capital € menos
representativa na grande empresa conforme
pesquisa representada por 126 companhias de
capital aberto:

Tabela 2 — Pesquisa BOVESPA

Custo de Manutencao condicao

9
Porte da % da Companhias companhia aberta ao ano sobre

Companhia Amostra N
capital empregado
Grande 68% 126 0,10%
Médio 18% 34 0,30%
Pequeno 14% 25 0,50%

Fonte Bovespa (2009)

Leal (2003), através de seu estudo, confirma a
falta de acesso ao mercado de capitais e de
crédito, e o elevado custo de capital no Brasil; as
razBes incluem governanca corporativa e custo de
emissao. Essa dificuldade é explicada em parte
pela prépria estrutura de capital no Brasil, com
acOes sem direito a voto e estruturas indiretas de
controle.

Como toda decis@o de investimento é preciso
que a empresa avalie o custo beneficio na
abertura de capital “IPO’s” e se ela tem perfil de
companhia aberta, a isso podemos denominar de
analise  preliminar  (BOVESPA, 2009 e
CAVALCANTI, 2005).

Nesta fase, é necessario efetuar a analise de
custo versus beneficio, avaliando inclusive se a
empresa tem estrutura adequada e esta disposta a
dispor suas informa¢cdes ao mercado, pois exige-
se total transparéncia para com o investidor apés
a analise de conveniéncia

Segundo Lima (2006), as principais vantagens
e desvantagens sdo, estdo descritas na Tabela 3,
umas serdo mais significativas que outras,
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dependerdao muito do que a empresa esta
buscando como objetivo para a abertura.

Tabela 3 — Vantagens e desvantagens

Vantagens

« Capital de giro, capital fixo, pagamento de emprestimos
» FusBes e aquisicdes

» Alargamento bancario, maior barganha com hancos
 Melhores condi¢des de concorréncia

* Maior exposigao da companhia

Desvantagens

» Maior responsabilidade dos administradores

» Presséo por parte do mercado para manutencdo taxas de
crescimento

» Maior informag&o & disposicdo da concorréncia

* Maior exposigao da companhia

Fonte: Lima (2006)

Para que a empresa lance suas ag¢des no
mercado é necessario passar por algumas etapas,
segundo (BOVESPA, 2009):

Contratar auditoria externa independente.
= Contratar um intermediario financeiro para

coordenar o processo (coordenador-lider ou

underwriter). O intermediario & responsavel,
pela: modelagem da operacao (avaliacdo da
viabilidade da distribuicdo), solicitar do registro

de distribuicdo devidamente instruida, formar o

consércio de distribuicdo, realizar a diligéncia

(due diligence) sobre as informacbes da

emissora que serdo utilizadas na elaboracdo

do prospecto de emissdo, coordenar o0s
procedimentos de registro na CVM, estruturar

e determinar o periodo adequado (timing) da

oferta, processo de formagdo de preco,

organizar as apresentacdes ao mercado (road
show) e conceber o plano de distribuicdo da
emisséo.

= Contratar escritério de advocacia para adaptar
0s estatutos e outros documentos legais.

= Convocar Assembléia Geral Extraordinéria

(AGE), publicar a Ata da AGE e do Aviso ao

Mercado.
= Obter registro de companhia aberta na CVM

para negociacdo dos valores mobiliarios de

sua emissdo em bolsa de valores ou em
mercado de balcdo organizado.
= Obter registro da companhia em bolsa de
valores ou em mercado de balcédo organizado.
= Obter registro de emisséo publica de ac¢des na

CVM.
= Elaborar o prospecto de emisséo.
= Apresentar aos potenciais investidores (road

show).
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= Receber os pedidos de reserva de acdes
pelos investidores.

= Publicar antncio de inicio de distribuicdo, que
formaliza a efetiva colocacdo de acdes junto
aos investidores.

= Colocar os titulos junto aos investidores e
posterior liquidacdo financeira.

= Publicar andncio de encerramento de
distribuicao.

= Formar Pool de distribuicdo (CAVALCANTI,
2005).

E recomendado que a empresa inicie o contato
com o mercado antes mesmo de iniciar 0 processo
de abertura, esta comunicacéo facilita o processo,
porgue permite que os investidores tenham maior
conhecimento da empresa. A empresa que possui
melhor informacao é valorizada pelos investidores,
tendo em vista que esta informacéo reduz o risco
para ele. No entanto o investidor preocupa-se em
acompanhar, fiscalizar e participar das decisdes
da empresa. (BOVESPA, 2009). Entretanto a
decisdo do investidor em investir ou ndo em acdes
esta acompanhada por uma série de analises, tais
como a situacdo econdmica do pais, liquidez das
acdes, Governanca corporativa, dentre outros.

No momento da elaboracdo do prospecto,
todos os potenciais fatores de risco relacionados a
companhia em si, seus negocios e o setor da
economia em que ela atua ou pretende atuar
devem ser detalhados, para o conhecimento do
investidor. Além disso, a descricdo dos fatores de
risco deve ser feita sem mitigacdo, isso &, sem
inclusdo de fatos, informacdes ou expressbes que
possam representar uma diminuicdo ou
abrandamento do risco que se pretende
apresentar ao mercado.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC):

“Governanca Corporativa € 0 sistema pelo
qual as organizacbes sao  dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, conselho
de administracdo, diretoria e oOrgaos de
controle. As boas praticas de governanca
corporativa convertem principios em
recomendacfes objetivas, alinhando interesses
com a finalidade de preservar e otimizar o
valor da organizacdo, facilitando seu acesso
ao capital e contribuindo para a sua
longevidade”.

A BOVESPA implantou o novo mercado, onde
somente pode participar as empresas que estdo
comprometidas com:

. Emitir apenas acdes ordinarias com direito
a voto.

* Conceder a todos os acionistas o direito
de tag along, ou seja, que numa eventual venda
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de controle acionario da companhia, o comprador
comprometa-se a fazer uma oferta para comprar
as acdes de todos os outros acionistas nas
mesmas condi¢cdes ofertadas ao vendedor de
controle.

»  Aderir obrigatoriamente a arbitragem para
solucado de conflitos societarios.

. Realizar, pelo menos, uma reunido publica
anual com todos interessados em discutir o
desempenho e as perspectivas da empresa com
0S executivos.

. Em distribuicbes publicas de ag0es,
esforcar-se para alcancar uma boa disperséo.

e Ter um minimo de 20% de membros
independentes no conselho de administracao.

Essas praticas consideradas ideais evidenciam
regulamentacdo para a empresa, e melhoram a
visibilidade perante o investidor e descentralizacdo
da propriedade em funcdo das acdes da empresa
ter capacidade de gerar direito a voto, com maior
valorizagdo (BOVESPA, 2009). Para Leal (2003),
o valor da empresa cresce na medida em que
reduz os controles indiretos e aumenta a
participacdo dos controladores nas acBes sem
direito a voto.

O preco da emissdo €é também fase
importantissima do processo de abertura de
capital significa a coleta de intencbes que viabiliza
a fixacdo de um valor de mercado. E nessa fase
gue a instituicdo financeira participante da oferta
ajusta o preco da acdo conforme a proporgcédo
entre oferta e a demanda. Antes da adoc¢&o desse
procedimento, a fixacdo do preco por acdo se
dava apenas a partir de critérios que nao
consideravam valores de mercado, tais como a
perspectiva de rentabilidade da empresa emissora
e o valor do patriménio liquido da acdo. Afinal,
companhias prestes a abrir seu capital ndo tinham
ainda valor de mercado segundo Cintra (2007).

A realizacdo de IPOs ocorre com a liberacao e
oficializacdo da IPO de acordo e na CVM e
lancamento das acbes na BOVESPA. Uma
empresa pode também abrir seu capital sem a
venda das acdes.

Diversos custos existem na abertura de capital
da empresa, esses custos estdo relacionados com
comissdes, auditorias, consultorias; e além desses
€ relacionado a manutencdo da qualidade da
informacdo ao acionista, para atender a demanda
por melhores informac8es e praticas contabil. As
comissfes representam até 5% do valor da
emisséo, e o historico tem evidenciado que quanto
maior for a empresa menor serdo os custos. A
Figura 3 demosntra a participagdo dos tipos de
comissfes em relacdo ao total de comissdes;
observa-se que a principal esta relacionada a
colocacao e coordenacdo que totalizam 63% (39%
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comissdo de colocacdo mais 24% de comisséo
deccordenacao).

Comisséo de
Coordenacéo
15%

Comisséo de
Incentivo
24%

Comisséo de
Colocacéo
22%

Comisséo de
Garantia firme
39%

Figura 3 — Tipos de Comissdes. Fonte CVM

Outras despesas com o processo de IPO
como auditoria, consultoria, advogado tem carater
fixo, portanto a medida em que cresce o volume
de colocacdo elas decrescem. Dessa forma a
tendéncia esperada é decrescente quanto maior
for o volume de a¢des negociadas.

Considerando todas as despesas consolidadas
em porcentagem essas Sa0 mais representativas
para a empresa menor comparada a maior, devido
ao menor volume de colocagcdo. Empresa média e
maior o total das despesas permacem estaveis em
cerca de 7%. Conforme Leal (2003) a comisséo de
underwriting (lancamento de IPO Initial Public
Offering) ou novas acBes em mais de 90% das
empresas observadas que abriram seu capital nos
EUA, estdo na faixa de US$ 20 e US$ 80 milhGes
de dédlares equivale a 7%.

Em sistese, € importante ressaltar que uma
questdo a ser amplamente estudada pelas
empresas € até que ponto a abertura de capital de
uma empresa representa retorno significativo
comparado com outras fontes de financiamentos
de seus projetos, e se existe um valor minimo de
lancamento para que se obtenha retorno.

Consideracdes Finais

Os resultados apresentados neste artigo
mostraram que 0s processos de abertura de
capital podem dar as organizacbes maior
flexibilidade financeira, pois implica financiamento
por meio de dividas de longo prazo ou por prazo
indeterminado. Segundo Gitman (1997), o capital
de terceiros tem prazo de vencimento certo, o que
independe do lucro operacional da empresa, ja o
capital proprio por ndo ter prazo de vencimento
determinado, compartilha dos lucros e prejuizos.

Para a empresa se lancar como capital aberto,
€ necessario o registro de langcamento dessas
acles iniciais, denominado IPO (Initial Public
Offering), na CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) e Bovespa (Bolsa de Valores de Sao
Paulo), que é o orgao fiscalizador dessas
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companhias, para isso existem uma série de
instrucbes que obrigatoriamente devem ser
seguidas, objetivando a transparéncia para com o
investidor, pois para tomada de deciséo precisa de
informacdo que permita um melhor conhecimento
da empresa. (BOVESPA, 2009).

Os custos de IPO (Initial Public Offering), esta
relacionado principalmente ao volume da emisséo,
variando entre 4% e 7%, esse acréscimo ou
decréscimo esta relacionado principalmente com a
garantia firme e outras despesas, que ¢€
representada por custos com  auditoria,
consultoria, advogado, taxas e outras mais.

Certamente haverd& momentos de maior ou
menor volume de IPOs (Initial Public Offering),
mas a hipétese de abrir o capital sera sempre uma
alternativa de financiamento dos investimentos da
empresa. Nos dois Ultimos anos um grande
ndmero de empresas brasileiras dos mais diversos
portes, e atuantes em diferentes setores, optou
por captar recursos através de ofertas publicas de
acGes e propiciaram as empresas emissoras 0
acesso a recursos que foram utlizados para o
financiamento de projetos de expansao.

No ponto de vista do investidor, esse nao
recebe nenhuma garantia de que a companhia
ofertante vai prosperar, ou seja, de que suas
acOes vao se valorizar. O sucesso de determinado
negocio empresarial, bem como a cotagdo de
acoes no mercado, depende de uma série de
fatores e circunstancias. Nao ha como assegurar
resultados futuros.

Para os proximos trabalhos sugere-se a analise
do resultado proporcionado pela cultura criada
para se adequar as normas da CVM (Comisséo de
Valores Mobiliarios) e atender o investidor.
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