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"A visdo do governo sobre a economia poderia ser resumida em umas
poucas frases curtas: Se ela se movimenta, taxe-a. Se ela continua se

movimentando, regule-a. E se ela para de se mover, subsidie-a."”
(Ronald Reagan)

"Em economia, ¢ fdcil explicar o passado. Mais fdcil ainda é predizer

o futuro. Dificil é entender o presente.” (Joelmir Beting)



RESUMO

O presente trabalho de monografia tem por objetivo fazer uma andlise da abertura de
capital das empresas no Brasil. Diante dos altos custos do crédito no Brasil, e da dificuldade
de muitas empresas em adquiri-lo, o0 mercado de capitais vem surgindo recentemente como
uma alternativa para a captacio de recursos, ja que as empresas necessitam de novas fontes de
financiamento para se manterem competitivas no mercado, além de terem a possibilidade de
fazer investimentos com vistas ao seu crescimento.

No Brasil, o mercado de capitais tem seu inicio no final do século XIX, com a criacao
da Bolsa do Rio de Janeiro, a Boverj. Posterior a criagdao da Boverj, diversas medidas tiveram
que ser adotadas para que o mercado de capitais brasileiro pudesse dar reais condi¢cdes para as
empresas captarem recursos. Com isso, diversas mudangas ocorreram na estrutura do mercado
de capitais, até chegar ao nivel de maturidade em que se encontra hoje no Brasil. Atualmente
o mercado de capitais é considerado como uma das mais importantes fontes de financiamento
de longo prazo para as empresas brasileiras. As alteracdes ocorridas na estrutura do mercado
de capitais brasileiro remontam as reais possibilidades atuais de as empresas se capitalizarem
através do mercado de capitais. Diante disso, julga-se importante analisar até que ponto vale a
pena para a empresa abrir seu capital, j4 que a empresa terd que passar por diversas alteragcoes
na sua estrutura, além de ter altos custos para abrir seu capital. Para obter esta resposta, foi
feita uma anélise dos custos médios de abertura de capital de uma amostra de empresas, para

posteriormente ser comparado aos retornos obtidos com suas distribui¢des primarias de agoes.

ZANONI, Cintia Conti. Analise dos custos de abertura de capital versus recursos
captados. 2008, 73 péginas. Ciéncias Econdmicas. Universidade Federal de Santa Catarina,

Florian6polis.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

Com a atual liberalizacdo financeira entre nacOes e empresas, o cendrio de
competitividade é de uma propor¢ao nunca antes vista na histéria das relacdes comerciais.
Para obter uma boa competitividade neste cendrio tdo dinamico, as opg¢des de crédito aos
quais as empresas € nacdes tém como opcao sdo de extrema importancia, pois quanto maior a
oferta de crédito, menor é o custo para as empresas € nacdes obterem capital. Uma forma
muito eficiente e cada vez mais utilizada pelas empresas para a captacdo de recursos € a
abertura do capital', pois se trata de uma forma de financiamento que ndo onera os donos das
empresas com o0s custos de crédito e juros, ja que eles estardo “oferecendo” uma parte de sua
empresa em troca de capital para a realizacdo de investimentos na mesma. Estes recursos
podem, e devem, ser utilizados para que a empresa possa crescer, melhorando sua
competitividade e participacdo no mercado. Entretanto, esta op¢ao de financiamento que as
empresas brasileiras tém € bastante recente, se for levar em conta o longo tempo que o
mercado de capitais se manteve “timido” no Brasil.

Até o inicio do ano 2000 as empresas brasileiras se viam na seguinte situacdo: os
custos para abrir o capital das empresas eram significativamente mais altos que ha duas ou
tré€s décadas atras, entretanto, ndo obstante a abertura da economia brasileira, o retorno obtido
com a abertura do capital ndo era tdo alto, assim como ja ndo era nas décadas anteriores, ja
que as incertezas contra a economia brasileira permaneciam.

Para sanar os problemas que as empresas nacionais enfrentavam para obter este tipo de
financiamento (mercado aciondrio), o Governo Federal adotou algumas medidas, como por
exemplo a aprovacdo da Lei n° 10.303/01, que reformula a Lei 6.404 (conhecida como “Lei
das Sociedades Andnimas”) em aspectos como a imposi¢cao de nova propor¢do entre agoes
ordindrias e preferenciais para as empresas (art. 15, §2°), a alteracio no regime de
preferéncias e vantagens atribuidas as acdes preferenciais, e o refor¢o da disciplina relativa
aos acordos de acionistas (art. 118, §§ 6° a 11), dentre outras. Outra medida foi o auxilio a
Bolsa de Valores na criagdo dos niveis de Governanca Corporativa, a saber: Novo Mercado,
Nivel 1 e Nivel 2. Estas classificagdes sdo niveis atribuidos as empresas que mantém boa
transparéncia e relacdo com seus investidores, e t€m como objetivo garantir maior solidez e

menor risco as agdes das empresas brasileiras. Essas duas medidas, além de outras,

" A abertura do capital consiste na emissdo de valores mobilidrios (normalmente acdes da empresa) para serem
negociados no mercado. Trata-se de uma decisdo relativa a forma de financiamento da empresa.
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procuravam reavivar o mercado de capitais brasileiro, melhorando a regulamentacdo, e
assegurando maior protecao ao investidor, € com isso, possibilitar as empresas se financiarem
através do mercado aciondrio.

Resta saber se estas medidas governamentais conseguiram refletir positivamente nos
retornos obtidos por empresas que abriram seu capital ou que ja tinham seu capital aberto, ou
se o retorno que estas empresas vém tendo € influenciado por fatores que ndo a solidez do
mercado de capitais brasileiro, como por exemplo, a dindmica e o aquecimento do setor que
esta empresa participa. Além disso, interessa saber se mesmo com um mercado de capitais
“maduro”, o quanto vale a pena para as empresas nacionais abrirem seu capital. Uma analise
dos retornos obtidos por empresas listadas na bolsa, versus os custos que estas empresas
tiveram para realizar a abertura de capital, nos possibilitaria tirar algumas conclusdes, e o

objetivo deste trabalho vem justamente em busca dessas respostas.

1.1 Problematica

A atual realidade do mercado de capitais brasileiro € um cendrio onde os custos para
abrir e manter o capital da companhia aberto sdo mais altos que hd duas décadas atrds,
entretanto a solidez do mercado de capitais brasileiro, advinda principalmente das boas
praticas de Governanca Corporativa pelas empresas nacionais, proporciona as empresas
listadas na Bovespa uma valorizacio e liquidez muito maior de suas acdes, fato que pode ou
ndo compensar o aumento dos custos para a abertura de capital. Surge a indagacdo que este
trabalho propde sanar por meio do estudo de uma amostra de empresas:

Até que ponto vale a pena uma empresa abrir seu capital? Serd que os retornos obtidos
pelas empresas no mercado primério” sio maiores que os custos para a abertura do capital?

O retorno obtido pelas empresas no lancamento de suas acdes pode ser influenciado
tanto pela solidez do mercado de capitais brasileiro e pela confianca que os investidores tém
nas empresas brasileiras, quanto pela robustez, credibilidade e liquidez de determinado setor.
Uma anédlise do retorno versus os custos para abertura de capital de diversos setores da

economia serd feita a fim de tentar responder o problema desta pesquisa.

* O mercado primério é o lancamento de novas acdes no mercado, com apropriagdo dos recursos para a empresa
que faz o langamento de suas a¢des. Apds ocorrer o langamento primdrio as acdes passam a ser negociadas nos
mercados de balcdo e bolsas de valores, que chamamos de mercado secundério. No mercado secundério, o aporte
dos recursos € para o vendedor do titulo.
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar se os custos advindos da abertura de capital, por parte de uma amostra de
empresas de diferentes portes, sdo cobertos pelos retornos obtidos com o lancamento primério

de a¢des no mercado de capitais.

1.2.2 Objetivos Especificos

* Apresentar a histéria do mercado de capitais brasileiro;

= Detalhar quais s@0 0s passos necessarios para uma empresa abrir seu capital;

»= Analisar o mercado de capitais como uma alternativa de fonte de recursos para as
empresas;

= Levantar os custos de abertura de capital e os recursos captados na distribui¢do

primadria de acdes de uma amostra de empresas que diferem por seu porte.
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1.3 Justificativa

Quanto mais desenvolvida € uma economia, mais ativo e operante € o seu mercado de
capitais, fato que se traduz em mais oportunidades de investimentos para as pessoas, € mais
oportunidades de financiamento para as empresas e instituig;()es3 .

Quando uma empresa abre seu capital, objetiva incrementar as alternativas de captacao
de recursos, proporcionar liquidez patrimonial aos seus acionistas, além de buscar o
fortalecimento da imagem institucional junto ao mercado e uma maior profissionaliza¢do na
gestdo. Estes quatro fatores sdo resultados positivos da abertura do capital, porém, nem
sempre faceis de serem alcangados.

H4, portanto, uma série de fatores a serem considerados sobre a decisdo de abertura do
capital, sendo que um fator recorrentemente, apontado como inibidor para a tomada dessa
decisdo, é o chamado custo relativo a abertura de capital e 2 manutencdo da condicdo de
companhia aberta.

Diante disso, julga-se importante a realizacdo deste trabalho para verificar se, de
acordo com o porte da empresa, € vidvel financeiramente a empresa abrir seu capital, ja que
os procedimentos necessdrios para que a abertura ocorra sdo diversos, € 0s custos para a
empresa abrir o capital podem ser maiores do que a captacdo de recursos que lhe serd

destinado.

? Note-se que as empresas também podem participar do mercado de capitais investindo, na ocasido em que
aplicam suas poupangas na sociedade de outras empresas, mas o objetivo deste trabalho € no tocante a captacio
de recursos por parte das empresas.
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1.4 Metodologia

Segundo a definicdo de GIL (1991), este trabalho pode ser enquadrado em uma
pesquisa exploratdria, ja que esta pesquisa envolve: levantamento bibliografico, levantamento
de dados, e andlise dos mesmos. Para Gil, as pesquisas exploratérias “tém como objetivo
proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a tornd-lo mais explicito ou a
construir hipdteses” (pag. 41).

Para que os objetivos fossem alcancados, a pesquisa foi feita via andlise de
documentos, jornais, revistas, livros e materiais disponibilizados na Internet, principalmente
nos sites da Bovespa, CVM, e Banco Central. Estes materiais, juntamente com a andlise dos
dados de uma amostra de empresas, possibilitaram chegar aos resultados pretendidos, que vao
desde uma contextualizacdo histdrica e apresentacdo de definicdes referentes ao mercado de
capitais, at¢ a andlise da rentabilidade obtida frente aos custos, para as empresas que
ingressaram na bolsa de valores.

Para execu¢do do primeiro objetivo fez-se um levantamento bibliografico a fim de
explicar o surgimento e consolidagdo do mercado de capitais brasileiro. Para isso, foram
analisados documentos, publicagdes, € leis.

No segundo objetivo, para que se pudessem levantar os procedimentos e custos para
ingresso de novas empresas na Bovespa, foram necessdrios a andlise de livros, publicagcdes e
documentos, além de decretos e instru¢cdes normativas do governo, da CVM e da prépria
Bovespa.

Por fim, foi feita uma andlise sobre uma amostra de empresas que realizaram a
abertura de seu capital, definindo e respeitando um parametro de andlise, neste caso o porte da
empresa. Foi utilizado como conceito de pequena, média, e grande empresa, as seguintes

defini¢des:

» Empresa de pequeno porte: receita operacional liquida de até R$ 200 milhdes por ano;

*» Empresa de médio porte: receita operacional liquida entre R$ 201 ¢ R$ 500 milhdes
por ano;

» Empresa de grande porte: receita operacional liquida superior a R$ 500 milhdes por

ano.
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Esse parametro visa analisar os diferentes tipos de rentabilidade que a abertura de
capital proporciona, de acordo com o porte da empresa ingressante na bolsa; e se essa
rentabilidade compensa os custos que a empresa teve para se enquadrar nas exigéncias
necessdrias para que uma empresa possa abrir seu capital.

Por fim, foram levantados o custo para abrir o capital e o retorno do investimento
através da distribuicdo de acdes das empresas amostradas, para que fosse possivel analisar a

viabilidade da abertura de capital.
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CAPITULO 2 - MERCADO DE CAPITAIS DO BRASIL

No cendrio atual da economia mundial, pode-se observar um intenso intercambio
comercial, populacional, financeiro, e cultural entre os paises. Seguindo essa tendéncia
mundial, cada vez mais o mercado aciondrio vem adquirindo uma crescente importancia no
cendrio financeiro internacional, fundamentalmente por se tratar de uma importante forma de
financiamento para as empresas. Além disso, os paises procuram abrir suas economias para
poder receber investimentos externos, para, junto a poupanca interna, financiar o
desenvolvimento de empresas e do governo. Assim, quanto mais desenvolvida € uma
economia, mais ativo € o seu mercado de capitais.

Diante da importincia do mercado de capitais para a economia de um pais, este
capitulo ird apresentar a histéria e a estrutura do mercado de capitais brasileiro. Com isso,
objetiva-se identificar de forma breve como se deu o seu surgimento para posteriormente

apresentar a sua estrutura atual.

2.1 Historia do Mercado de Capitais no Brasil

Para que seja possivel entender como se dd o funcionamento do mercado de capitais
atualmente, julga-se importante conhecer um pouco de sua histdria, pois com isso podemos
identificar o porqué da estrutura atual.

O mercado de capitais teve sua origem numa forma bastante diferente da que
conhecemos hoje. Segundo Lima (1999), a histéria do mercado de capitais comecou no
Reinado de Luis VII, na Franga, com a criacdo da Bolsa de Paris, no ano de 1141. Desde a
criacdo da Bolsa de Paris até o Século XVII, as operacdes em bolsa eram basicamente a
compra e venda de moedas, letras de cambio e metais preciosos. As limita¢des deste mercado
eram dadas principalmente pela escassez de capitais, auséncia de crédito e dificuldades de
comunicacdo. Conforme coloca Casagrande Neto et al. (2000, p.11), os primeiros indicios das
Sociedades por Ac¢des se deram também na Idade Média, precisamente em 1407, com a
fundacdo do Banco de Sao Jorge, que era localizado na cidade de Génova, considerado a

primeira organizac¢do com caracteristicas de uma Sociedade de A¢des.
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No Brasil o surgimento das sociedades andnimas somente ocorreria séculos depois. A
primeira organizacdo com estas caracteristicas foi o Banco do Brasil, em 1808, que oferecia a
subscricao de seu capital para a Colonia Portuguesa.

A primeira Bolsa de Valores brasileira a ser criada foi a Boverj , a Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro, no ano de 1877. Apds duas décadas, em dezembro de 1894, foi aprovada em
Sa@o Paulo uma tabela de corretagem para a entdo embriondria Bolsa Livre de Valores, que em
1897 o Governo Estadual Paulistano instituiu como a Bolsa Oficial de Titulos de Sdo Paulo, a
tao conhecida hoje Bovespa.

No inicio do século XX, as acOes comecaram a ser vendidas, mas ainda de forma
incipiente. Até a década de 60 havia poucas aplicacdes em titulos empresariais ou publicos,
devido principalmente a crescente inflacdo do fim da década de 1950, e a limitacdo da taxa
mdxima de juros em 12% a.a. imposta pela chamada Lei da Usura®. O investimento do povo
brasileiro era, portanto, feito basicamente de ativos reais, como os imdveis, por exemplo.

Em meados da década de 60, precisamente em abril de 1964, este quadro comecou a
mudar. O governo militar de Castelo Branco iniciou um programa com grandes reformas na

economia nacional, dentre as quais pode-se citar:

* A reformulagdo de todo o Sistema Nacional de Intermediagdo Financeira;

= O surgimento da primeira Lei de Mercado de Capitais (Lei n°. 4.728, de 14/04/1965),
que normatizou este mercado, reformulou a legislacio sobre Bolsa de Valores,
transformou os Corretores de Fundos Publicos em Sociedades Corretoras (com
obtenc¢do de maior profissionalizacdo), e criou os Bancos de Investimento;

* A criagdo do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central.

Estas medidas trouxeram grande auxilio para a criacdo de um Mercado de Capitais
mais estruturado no Brasil. A partir da Lei n°. 4.728, é que foi estabelecido o conceito de
Sociedade Andnima. A Bolsa de Valores também teve sua estrutura, abaixo mencionada por

Lima, bastante modificada:

...a rigor, as bolsas de valores sdo associagdes civis, sem fins lucrativos, cujo
patrimonio € representado por titulos que pertencem as sociedades corretoras
membros. Essas instituigdes possuem autonomias financeiras, patrimoniais e
administrativas. (LIMA, 1999, p.41).

* Legislacdo que vai contra a cobranca de juros acima de 12% a.a, pois uma taxa acima da definida vai contra a
estabilidade econdmica e onera de forma exacerbada o tomador de empréstimo.
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ApOs o aparato institucional criado com as reformas de 1964/65, através do Plano de
Acdo Econdmica do Governo — PAEG, o mercado de capitais brasileiro passou a desenvolver-
se, com altos e baixos, mas de forma progressiva, pois a partir dai um grande ndmero de
investidores comecou a investir em agdes.

Entretanto, no decorrer das décadas houve situagdes adversas, sendo a principal o
"Boom de 1971" na Bolsa do Rio de Janeiro, que foi um movimento especulativo devido ao
grande volume de recursos destinados ao mercado aciondrio (principalmente com os
incentivos fiscais criados pelo governo brasileiro). Apesar da curta duracdo, esta adversidade
teve como conseqiiéncia vdarios anos de depressio no mercado, manchando de forma
surpreendentemente duradoura a reputacdo do mercado aciondrio brasileiro, fazendo com que
as cotacdes das agdes e a participagdo dos investidores no mercado aciondrio brasileiro s6
fossem se recuperar ao longo da década de 70.

Para resolver o quadro de estagnacdo do mercado aciondrio, que ja durava mais de
uma década desde a criacdo da primeira Lei de Mercado de Capitais (1965), e considerando o
mercado de capitais como um importante instrumento de desenvolvimento econdmico e

social, em 1976, duas novas leis foram criadas pelo governo:

= Lei n° 6.404/76 — Trata-se da nova Lei das Sociedades Andnimas, que tinha por
objetivo modernizar as regras que regiam as sociedades anOnimas, até entdo reguladas
por um antigo Decreto-Lei de 1940.

= Lei n° 6.385/76 — E a segunda Lei do Mercado de Capitais que, dentre diversas

inovagdes, teve como principal a criagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

A partir de entdo se tinha constituido uma instituicao governamental (CVM) vinculada
ao Ministério da Fazenda e destinada fundamentalmente para regulamentar e desenvolver o
mercado de capitais, além de fiscalizar as Bolsas de Valores e as Companhias Abertas. Além
disso, Casagrande Neto (1989) apud Graciosa comenta que a nova Legislacdo Societéria
focava uma maior protecdo ao acionista minoritdrio, tornava possivel a emissdo de novos
instrumentos de divida para capitalizacdo das empresas, e principalmente criava uma nova
estrutura de investidores institucionais, capazes de auxiliar fortemente na constru¢do de um
s6lido suporte para o mercado operar, através da regulacdo dos Fundos de Pensdo, obrigando-
os a investir um minimo de 20% do seu patrimonio em agdes.

Apesar das diversas medidas tomadas para o impulsionamento do mercado aciondrio

brasileiro, a reacdo as novas leis impostas foi timida, com um fraco aumento na quantidade de
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companhias que abriam seu capital, ndo tendo o mercado de capitais brasileiro o crescimento
que se esperava quando da criagdo das leis.

O pleno desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro deu-se somente no final da
década de 80, com o aumento da internacionalizacdo do mercado nacional favorecida pela
Resolucdo do CMN n° 1.289/87; e principalmente no inicio da década de 1990, com o
movimento de abertura da economia brasileira no governo Collor, e fundamentalmente devido
a abundante liquidez internacional disponivel aos paises em desenvolvimento até 1997. A
partir dai, ocorre uma aceleracio maior no aumento da quantidade de investidores
estrangeiros atuando no mercado de capitais brasileiro, e as empresas brasileiras comecam a
ingressar no mercado externo através da listagem de suas acdes em Bolsas de Valores
estrangeiras, objetivando com tudo isso uma maior capitalizacio através do financiamento no
mercado de capitais.

A estabilizacdo da economia brasileira, e a abertura comercial que ocorreu ao longo da
década de 90 proporcionaram um movimento de crescimento do mercado de capitais no
Brasil, pois mais investidores externos tiveram acesso aos valores mobilidrios brasileiros. A
entrada de capital estrangeiro nas bolsas nacionais refletiu na valorizacdo das agdes e no
conseqiiente aumento dos volumes negociados. A criacdo do Plano Real, ocorrida em julho de
1994, além da rigida politica macroecondmica da época (com a fixacdo do cambio, por
exemplo), vieram auxiliar a consolidagdo do mercado de capitais brasileiro, pois permitiram
uma estabiliza¢ao dos precos com conseqiiente redu¢ao da inflagao.

As mudangas decorrentes da abertura externa e da integragao comercial e financeira do
Brasil a economia internacional fizeram com que o Sistema Financeiro Privado, ou seja, os
intermedidrios financeiros e o mercado de capitais, substituissem gradativamente o setor
publico no papel de principal investidor de recursos na economia brasileira, € com isso
trouxeram uma maior dindmica a economia. Nao era mais o governo o ator principal na
retomada do crescimento econdmico.

Nao obstante os bons indicadores de desenvolvimento da economia brasileira no inicio
da década de 90, fatores internacionais como a crise asidtica (outubro de 1997) e a moratéria
Russa (agosto de 1998), criaram no mercado financeiro internacional uma expectativa de
instabilidade para as economias emergentes, em especial a brasileira, fato que causava
aumento no risco dos investimentos externos no Brasil. Diante destas flutuagdes da economia
internacional, o nimero de empresas abertas no Brasil declinou desde os anos 80, situagao
que s6 veio se reverter no ano de 2004, apds a economia brasileira mostrar estabilidade aos

investidores externos.
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Alves (2006) coloca que o ano de 2004 representou um marco, pois houve uma
reversdo no quadro de reducdo das empresas de capital aberto no Brasil de pelo menos trés
anos anteriores, quando o mercado foi fortemente influenciado pela crise energética no ano de
2001, pela instabilidade politica e econdmica da disputa eleitoral do mesmo ano, pela
disparada do ddlar em 2002, alta relacdo divida/PIB e nivel de desemprego, além do alto risco
pais.

A recuperacdo que o mercado de capitais brasileiro obteve fez com que hoje se
tornasse o maior da América latina, e com um constante crescimento devido principalmente a

estabilidade da economia brasileira, conforme exposto por Alves:

A forte aplicacdo dos investidores estrangeiros que contribuem para a valorizacio
acentuada da bolsa indica ainda a busca por maiores retornos em paises em
desenvolvimento como o Brasil. Apesar desses recursos em sua maioria serem
especulativos e de curto prazo, o mercado brasileiro ndo deve ser afetado quando
esse capital for sacado, diferente do que ocorreu em 1997, porque hoje a economia
brasileira estd mais estavel e menos suscetivel a turbuléncias externas. (ALVES,
2006, p.55)

Diante de toda alteracdo que os diversos acontecimentos de nivel nacional e
internacional trouxeram a estrutura do mercado de capitais mundial, e em particular do
brasileiro, pode-se verificar a criacdo uma série de instituicdes que hoje trabalham em
conjunto, seja na regulacdo, seja na parte operacional, a fim de assegurar ao mercado de
capitais todo um aporte capaz de fazer deste mercado uma fonte de financiamento as
empresas, lucratividade aos investidores, e conseqiiente desenvolvimento ao pais.

Além das transformagdes estruturais, novas formas de captacdo, e novos agentes

atuantes surgiram, alterando de forma significativa toda a estrutura do mercado de capitais.
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2.2 Estrutura atual do Mercado de Capitais brasileiro

O mercado de capitais € visto hoje fundamentalmente como um sistema de
distribuicao de valores mobilidrios, que tem como objetivo proporcionar liquidez aos titulos
de emissdo de empresas, viabilizando seu processo de financiamento e capitalizacio. E
basicamente constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicoes
financeiras autorizadas.

As caracteristicas do mercado aciondrio brasileiro agora sdo outras, distintas de duas
ou trés décadas atrds. Enquanto que nas décadas passadas poucas empresas faziam
lancamento de suas ag¢des, ou seja, poucas companhias abriam seu capital, agora as empresas
passam a vislumbrar boas possibilidades de financiamentos a baixo custo para a sua expansao.
Entretanto, ao listar suas agdes nas bolsas estrangeiras, as companhias brasileiras se viram
diante de uma nova realidade, pois passaram a ter que adotar os chamados "Principios de
Governanga Corporativa". As companhias brasileiras foram obrigadas a seguir diversas regras
relacionadas a aspectos contdbeis, de transparéncia e divulgacdo de informacdes, fatos que
oneraram as empresas que queriam abrir seu capital. Além dos principios de Governanga que
as empresas brasileiras ndo tinham, a falta de prote¢do ao acionista minoritario, as incertezas
em relacdo as aplicacoes realizadas, a falta de transparéncia na gestdo das empresas
brasileiras, além da auséncia de instrumentos adequados para supervisdo das companhias (ou
seja, a falta de um aparato institucional maduro), influenciavam a percepg¢ao de risco eminente
por parte dos investidores (principalmente os externos), € conseqiientemente aumentavam o
custo de capital das empresas brasileiras. Portanto, apesar de o mercado de capitais de hoje ser
mais “rigido”, seus beneficios por outro lado sdo mais evidenciados.

O Brasil possui hoje um Sistema Financeiro Nacional (SFN) bastante consolidado,
com classificacdes, normas, e fungdes bem distintas e estabelecidas. Segundo Alves (2006), o
SEN pode ser segmentado em mercado monetario, mercado de crédito, mercado de cambio, e
mercado de valores mobilidrios. A estrutura do SFN € composta primeiramente pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), que € composto pelos ministros da Fazenda e do Planejamento,
além do presidente do Banco Central do Brasil. O CMN € o 6rgado responsdvel por fixar as
diretrizes da politica monetdria e cambial, e por fixar as diretrizes dos demais Orgaos
reguladores, tais como a Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), que € o principal érgao

regulador do mercado de valores mobilidrios (Alves, 2006). Entretanto, a CVM ¢é uma
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autarquia federal independente, ligada ao Ministério da Fazenda, e apenas segue as diretrizes
impostas pelo CMN.

A Lei 6.385 de 1976 — a chamada Lei do Mercado de Capitais — foi a lei que criou a
CVM, e concedeu a autarquia o poder de regulagao sobre todos os participantes, atividades e
servigcos prestados no mercado de valores mobilidrios, e também sobre as entidades
administradoras de bolsa de valores e de mercados de balcdo organizado, as Corretoras de
Valores, as companhias abertas e os investidores. A lei garante a CVM a autoridade para
investigar, julgar e punir irregularidades no mercado. Em 2001, a Lei 10.303 alterou a Lei
6.385/76, fortalecendo a estrutura do mercado de capitais e ampliando os poderes da CVM.

No mercado de valores mobilidrios, também conhecido como mercado de capitais, sao
feitas operacdes de compra e venda de valores mobilidrios predominantemente em bolsas de
valores ou mercados de balcao organizados.

Atualmente, no mercado de capitais existem duas formas de Sociedades AnOnimas: a
companhia aberta que capta recursos junto ao publico e é fiscalizada pela CVM, e a
companhia fechada que obtém seus recursos dos proprios acionistas. A companhia aberta €
aquela que tem que ter seu registro junto a CVM, que com isso lhe autoriza a negociar seus
valores mobilidrios junto ao publico, seja nas Bolsas de Valores, seja no Mercado de Balcao,
podendo estes ser organizado ou ndo. Somente as companhias abertas podem negociar seus
valores mobilidrios junto ao publico.

Hoje, além das bolsas de valores serem locais que proporcionam condic¢des e sistemas
necessarios para a realizacdo de negociacdo de compra e venda de titulos e valores
mobilidrios, elas também t€m seus fins lucrativos. A Bovespa, até entdo uma entidade sem
fins lucrativos, e que era tocada apenas pelas corretoras, realizou sua abertura de capital em
2007 e a partir de entdo passou a pertencer a diversos investidores, tanto empresas quanto
pessoas fisicas. Sua abertura de capital foi tdo significativa que lhe rendeu aproximados 6,625
bilhdes de reais, sendo a maior captagcdo de recursos ja vista no mercado de acdes brasileiro.

Segundo Alves (2006), no mercado de valores mobilidrios sdo negociados
principalmente a¢des, debéntures e notas promissorias (também conhecidas como commercial
papers), além de negociar outros titulos criados ou emitidos por sociedades an6nimas, desde
que devidamente registrados na CVM. Os outros tipos de valores mobilidrios que sdao
registrados na CVM sdo os bonus de subscricdo, os certificados de depdsito de valores
mobilidrios, as op¢des de compra e venda de valores mobilidrios, os direitos e recibos de
subscricdo, as quotas de fundos imobilidrios, os recibos de depdsitos (depositary receipts),

entre outros. Nao participam do mercado mobilidrio os titulos da divida publica federal,
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estadual, e municipal, nem os titulos cambiais de responsabilidade de institui¢do financeira,
com excecdo das debéntures.

Os principais participantes deste mercado sdo os investidores institucionais’, empresas
de grande porte (seja como emissora de valores mobilidrios, ou investidoras), investidores de
varejo (pessoa fisica ou juridica) e os bancos, corretoras e distribuidoras de valores
mobilidrios. A Comissdo de Valores Mobilidrios € a institui¢do reguladora deste mercado, que
tem suas negociagdes realizadas em bolsas de valores e/ou mercado de balcao.

Além das acdes de empresas brasileiras (mercado a vista), sdo negociados também
derivativos (mercados a termo, de opcdes e futuro de acdes) e certificados de acdes de
empresas estrangeiras (ADR’s).

Hoje, portanto, tem-se uma organizacdo no mercado de capitais brasileiro bastante
diferente daquela do seu surgimento. Diversas instituicdes trabalham com a finalidade de
fazer do mercado de capitais brasileiro uma boa forma de financiamento para as empresas, €

de investimento para os investidores.

22.1 ACVM

A CVM - Comissdo de Valores Mobilidrios € uma autarquia federal que faz parte do
Sistema Financeiro Nacional, e foi inspirada na Securities and Exchange Commission, dos
Estados Unidos. E vinculada ao Ministério da Fazenda, e foi instituida pela Lei n° 6.385, de
07/12/1976. Fundamentalmente, ela foi criada para exercer funcdes até entdo atribuidas ao
Banco Central, que sd@o a normatizagdo, regulamentagcdo, desenvolvimento, o controle e a
fiscalizacdo do Mercado de Valores Mobilidrios do Pais.

Sob a jurisdicdo da CVM, estdao todos as instituicdes pertencentes ao mercado de
valores mobiliarios, a saber, as Bolsas de Valores, as Sociedades Corretoras, os Bancos de

Investimentos, as Sociedades Distribuidoras, as Companhias Abertas, os Agentes Autdnomos

* Segundo a CVM, sio as pessoas fisicas e juridicas cujos valores de investimento excedam o limite estabelecido
para os Investidores Nao Institucionais — investidores pessoas fisicas e juridicas, residentes e domiciliadas no
Brasil, clubes de investimento registrados na BOVESPA — além de fundos de investimentos, fundos de pensao,
entidades administradoras de recursos de terceiros registradas na CVM, entidades autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, seguradoras, entidades de previdéncia complementar e de capitalizacdo, clubes de
investimento, carteiras de valores mobilidrios, pessoas juridicas com patrimdnio liquido superior a cinco milhdes
de reais e Investidores Institucionais Estrangeiros, residentes no exterior, que vierem a participar de Distribui¢io
Publica.
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de Investimento, as Carteiras de Depdsitos de Valores Mobilidrios, os Fundos e Sociedades de

Investimento, e os Auditores Independentes, Consultores, e Analistas de Valores Mobilidrios.

IL.
III.

IV.

Segue abaixo as principais atribui¢des da CVM, conforme disposto na Lei n°® 6.385/76:

Regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetéario
Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por
acoes;

Administrar os registros instituidos por esta Lei;

Fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores
mobilidrios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculacdo de informagdes relativas ao
mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados;

Propor ao Conselho Monetdrio Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de
preco, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos
intermedidrios do mercado;

Fiscalizar e inspecionar as companhias abertas, dando prioridade as que ndo
apresentem lucro em balanco ou as que deixem de pagar o dividendo minimo

obrigatorio.

Podemos observar os beneficios que as atribui¢des da CVM trazem para o mercado de

capitais na exposi¢ao de Alves:

Dentre suas competéncias, a CVM promove o estimulo a formagdo de poupanca e
sua aplicagdo em valores mobilidrios, especialmente em acdes das companhias
abertas de capital nacional. Promove a expansdo e o funcionamento eficiente e
regular dos mercados de bolsa e balcdo, coibe fraudes ou manipulacio de condi¢des
artificiais de oferta, demanda ou preco negociados no mercado, além de assegurar a
observancia de préticas eqiiitativas no mercado e acesso do publico a informagdes
sobre valores mobilidrios negociados. Ainda administra os registros instituidos pela
lei que a criou (registro de empresas para negociacdo de suas acdes no mercado,
registro de oferta publica de agdes, registro de consultores, analistas de valores
mobilidrios, auditores independentes etc.) e propde ao Conselho Monetario Nacional
(CMN) limites maximos de precos ou qualquer outro rendimento cobrado pelos
intermedidrios financeiros (ALVES, 2006, p. 28).

Uma importante atribuicio social da CVM € garantir um tratamento igualitério a todos

os investidores do mercado de capitais, principalmente em relacdo ao investidor individual,

pois assim o mercado de capitais atrai um maior nimero de investidores, tendendo a ser mais

pulverizado, e com isso se desconcentra os investimentos em agdes. Diante de um menor

poder econdmico e pouca capacidade de organizagdo, os investidores individuais precisam
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desta protecdo do Orgdo regulador para que seus interesses no relacionamento com
intermedidrios e companhias sejam resguardados. Alves (2006) coloca que a regulacdo da
CVM também tem por objetivo assegurar condicdes para a livre competicdo entre as
instituicdes financeiras e as companhias, evitando o desenvolvimento de monopdlio,

cartelizag@o ou restricdes a qualquer tipo de oferta de produtos ou servigos.

2.2.2 Bolsa de Valores

A Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) foi fundada em 1890, e hoje € o unico
centro de negociacao de a¢gdes do Brasil. Segundo Graciosa (2007), € a maior bolsa de valores
da América Latina, onde estavam listadas até o final de 2007, 431 companhias abertas
(Bovespa, 2007). A BOVESPA participa também do controle da Companhia Brasileira de
Liquidagdo e Custddia — CBLC, que realiza atividades complementares as de negociagcdo de
valores mobilidrios. A Bovespa, a partir de 2007, é constituida na forma de sociedade
andnima, sendo a maior transacao que mercado de capitais brasileiro ja teve.

E na bolsa de valores que ocorrem os pregdes para a compra e venda de agdes,
comercializadas no mercado secundario. Cavalcante e Misumi destacam a principal funcio da

bolsa de valores:

[...] o objetivo social das bolsas de valores, entre outros, é manter local adequado ao
encontro de seus membros e a realizacdo, entre eles, de transacdes de compra e
venda de titulos e valores mobilidrios sem mercado livre e aberto, especialmente
organizado e fiscalizado por seus membros, pela autoridade monetdria e, em
especial, pela CVM (CAVALCANTE E MISUMI, 2002, p. 34).

Portanto, a bolsa de valores € o meio pelo qual as empresas de capital aberto captam
de recursos, através da compra e venda de suas agdes. Por viabilizar essa captacio, a Bovespa
tem um importante papel no crescimento das empresas e desenvolvimento da economia.

Segundo Alves (2006), € possivel destacar outras importantes fungdes e atividades,

tais como:

= Assegurar a manutencdo de um sistema adequado a realizacio de operacdes de compra
e venda de titulos e valores mobilidrios em mercado livre e aberto, organizado e

fiscalizado pelo préprio 6rgao, sociedades membros e autoridades competentes;
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» Garantir os meios necessdrios a pronta e eficiente realizacdo, visibilidade e registro
das operacdes;

= Divulgar as operagdes realizadas com rapidez;

= Garantia mecanismos para que as sociedades membros possam atender a quaisquer
ordens de compra e venda dos investidores;

= Estabelecer sistemas de negocia¢do que propiciem continuidade de precos e liquidez
ao mercado de titulos ou valores mobiliarios;

= Estabelecer normas de comportamento para as sociedades membros e emissores de

titulos, fiscalizando e aplicando as penalidades necessérias.

Verifica-se, portanto, que além da funcio bésica de oferecer um mercado para compra
e venda de valores mobiliarios, a bolsa de valores deve também adotar uma série de medidas
com o objetivo de proporcionar um ambiente seguro, transparente, e rentdvel as aplicagoes.
As bolsas de valores atuam com diversos tipos de mercado, tendo como preocupacdo a
preservacdao dos valores €ticos nas negociacdes realizadas em seu ambito, e a divulgacdo

rapida e eficiente dos resultados de todas as transagdes realizadas. (Graciosa, 2006).

2.2.3 Mercado de Balcao Organizado

Os mercados de balcdo organizados sdo aqueles onde se negociam, via sistemas
eletronicos de negociacdo e de registro de operacdes, os valores mobilidrios das companhias
abertas que ndo t€m registro em bolsa de valores. De acordo com a Instru¢io CVM n° 243/96,
as entidades membros deste mercado sao constituidas como sociedades civil ou comercial, e
atuam como 6rgaos auto-reguladores, auxiliares da CVM na fiscalizacdo dos participantes e
das operacoes realizadas.

Segundo Alves (2006), as entidades que participam do mercado de balcdao organizado
tém objetivos parecidos com os da bolsa de valores, trabalhando para manter o sistema
adequado a realizacdo de compra e venda de valores mobilidrios em mercado livre e aberto, e
assegurando os meios necessarios 2 eficiente realizacio das operagdes. E o mercado de balcio
organizado que também € responsdvel por efetuar o registro das operacdes, estabelecer

normas de comportamento e negociagdo para intermedidrios, participantes e companhias,

fiscalizando e aplicando as penalidades necessarias.
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Normalmente, sdo negociados no mercado de balcdo os titulos e valores mobilidrios
emitidos por empresas de menor porte, se comparadas aquelas negociadas em bolsas de
valores. Portanto, o mercado de balcdo organizado além de propiciar mecanismos de liquidez
aos investidores, oferece novas oportunidades de investimentos com alto potencial de
rentabilidade, e proporciona a negociacdo de valores mobilidrios emitidos por pequenas

empresas.

2.2.4 Governanca Corporativa

Segundo o IBGC (2006), a pratica de governanga corporativa nasceu e se desenvolveu
nos Estados Unidos e Inglaterra, e na ultima década tem se expandido por outros paises. No
Brasil, a governanga corporativa surgiu em resposta a necessidade das empresas em obter
fontes de financiamento, devido ao alto custo do crédito no pais. O conceito de governanga

corporativa é dado pelo IBGC como sendo:

...0 sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas envolvendo os
relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho fiscal. As boas prdticas de governanca
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso
ao capital e contribuir para a sua perenidade (IBGC, 2008).

De acordo com a Bovespa:

Uma empresa que possui boas praticas de governanga estd estruturada de tal forma
que a administracdo conduz os negdcios considerando o interesse de todos os seus
acionistas, sem distin¢do entre o acionista controlador e o acionista investidor. Esse
equilibrio proporcionard maior confianca ao investidor, caso se torne sécio da
companhia, de que ndo terd os seus interesses prejudicados em beneficio do
acionista controlador, que, em ultima instancia, é quem tem o poder de decisdo sobre
a gestdo (BOVESPA, 2006, p. 14).

Verifica-se que a governanga corporativa €, portanto, uma forma de valorizar o capital
da empresa. Isso porque a empresa pratica suas atividades com maior transparéncia e tem um
melhor relacionamento com seus investidores, € certamente serd mais valorizada por isso.

Conforme a Bovespa (2006), existem niveis diferenciados de governanca corporativa.
Estes sdo segmentados de acordo com 0s compromissos que a empresa assume com O
mercado e seus investidores. Desse modo, classificam-se em companhias de Nivel 1, Nivel 2

e Novo Mercado.
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De acordo com a Bovespa (2006), “o Novo Mercado € direcionado principalmente a
listagem de empresas que venham a abrir o seu capital, enquanto os Niveis Diferenciados,
Nivel 1 e Nivel 2, sdo direcionados para empresas que ja possuem acdes negociadas na
BOVESPA”.

Os niveis 1 e 2 s@o niveis diferenciados de governanca corporativa, pois ao aderirem a
um dos niveis, as empresas assumem um compromisso ndo sé com seus acionistas, mas com
o mercado como um todo, tendo a valorizacdo de suas acdes, e conseqiientemente de seu
capital, um forte vinculo com as préticas que serdo adotadas pela empresas. Além disso, €
firmado um contrato entre a Bovespa, a empresa, os administradores, o conselho fiscal e os
controladores. Ao aderir a um dos niveis, a empresa deve seguir o Regulamento de Listagem
especifica, que contém as praticas a serem seguidas.

A adesdao ao Novo Mercado também ocorre por meio da assinatura de um contrato
entre a companhia, os administradores, os controladores e a Bovespa. A partir de entdo, a
empresa passa a ter que cumprir todas as préticas contidas no Regulamento de Listagem do
Novo Mercado. Importante mencionar que as empresas que participam do Novo Mercado
possuem uma Camara de Arbitragem para resolver os conflitos, oferecendo aos investidores
maior segurancga juridica perante aos compromissos firmados.

Entdo a governanga corporativa tornou-se parte integrante da estrutura do mercado de
capitais. Transformou-se numa forma de criar um diferencial para as empresas dispostas a
seguirem certos padroes (que até beneficiam a empresa), em troca de uma melhor valorizacao

de seu capital.

2.3 A Evolucao do Mercado de Capitais no Brasil

A evolucao do mercado de capitais brasileiro, conforme exposto anteriormente, € algo
que vem ocorrendo de forma ndao homogénea, mas constante. Os aspectos € motivos que
auxiliaram ou ndo esta evolu¢do foram expostos brevemente na se¢do anterior. Nesta se¢ao
serdo mostrados alguns nimeros que demonstram essa evolu¢do do mercado de capitais
brasileiro. Diversos sd@o os numeros que podem mostrar tal evolu¢do (ou involucdo) do
mercado de capitais, neste trabalho esta andlise serd feita em cima do nimero de empresas
listadas na Bovespa, do volume negociado, da participagdo dos investidores, e do volume de

emissoes primdrias e secunddrias.
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2.1.5.1 Numero de empresas listadas

O nimero de empresas listadas no mercado de agdes brasileiro sofreu grande reducao
desde o inicio da década de 90, e principalmente no final da década, quando ocorreram as
crises de 1997 e 1998 (crise asidtica em 97, e moratdria russa em 98). Em 1998 se passou de
599 empresas com agdes negociadas na Bovespa, para 534 no ano seguinte, e chegando a
apenas 381 empresas listadas no ano de 2005, conforme Figura 1.

Desde 2005 até 2007, o saldo de novas empresas listadas na Bovespa subiu na

quantidade de 68 empresas, um crescimento de quase 20% em dois anos.

Figura 1: Numero de empresas listadas na Bovespa
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Fonte: Elabora¢do prépria a partir de dados da Bovespa (2008).

O crescimento a partir de 2005 certamente € explicado pela estabilidade da economia
brasileira, e conseqiientemente, pelo aumento do nimero de investidores que as acdes
brasileiras vém recebendo. A governanga corporativa também € fundamental para esse
crescimento nos ultimos anos, uma vez que como o investimento na Bovespa é concentrado,
uma maior transparéncia das empresas listadas na bolsa incentiva e auxilia a decisdo de
investimento dos pequenos investidores.

Isso reforca o bom momento do mercado de capitais brasileiro, que vem sendo ano a

ano, cada vez mais, uma importante fonte de recursos para as empresas.
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2.1.5.2 Volumes negociados

O volume de negociag¢des tem um aspecto de evolucdo um pouco diferente do nimero
de empresas listadas. Enquanto o nimero de empresas listadas decai desde 1999 para vir a
aumentar somente em 2005, verifica-se, na Figura 2, que o volume de negocia¢des também
decai, mas ja em 1997, para em 2002 comecar a ter um crescimento. Uma hipdtese para a
recuperacdo mais rapida do volume comparativamente ao nimero de empresas listadas pode
ser o fato de a aplicagdo ou retirada do capital das a¢des ser um processo muito mais dindmico
do que sujeitar uma empresa a listagem na bolsa, uma vez que num periodo passageiro de
crise, o investidor pode rapidamente retirar seu capital de acdes, enquanto que este mesmo

periodo pode levar uma empresa a quebra.

Figura 2: Volumes totais negociados na Bovespa (em US$ 1.000 )
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da Bovespa (2008).

Outro importante fato a ser observado na Figura 2 € a forte relacdo que o mercado a
vista (formado principalmente por a¢des) tem com o total de volume negociado pela Bovespa,
podendo ser verificado que os volumes seguem praticamente a mesma tendéncia. Isso é
facilmente explicado pelo exposto na Tabela 1, onde se verifica que no ano de 2007, por
exemplo, do total de US$ 625.924.900.000 de volume negociado, US$ 531.644.330.000

refere-se ao mercado a vista, uma participagcao de quase 85%



Tabela 1: Volumes totais negociados na Bovespa (em US$ 1.000 )
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Ano M%Ci:go a ixgr;é%i:s Termo Futuro de?ggifpsra d(ejlzgearf;a Outros Total

1991 7.140.921 243.185 42.573 1.018.283 138 86.928 | 8.532.029
1992 15.630.068 448.492 22.747 2.012.070 2.233 174.210| 18.289.821
1993 27.872.657| 2.348.876 26.079 4.647.378 12.025.184 | 1.633.857| 38.554.031
1994 60.115.106 | 9.593.968 178.896 13.015.026 | 3.967.415| 1.335.340| 88.205.751
1995 51.266.593 | 5.937.224 312.714 7.790.313 | 3.565.572 574.544 | 69.446.960
1996 81.266.963 | 4.961.397 558.004 9.708.654 | 223.555| 1.042.989| 97.761.562
1997 [157.713.392| 9.005.418| 1.096.703 16.368.541 | 477.099| 6.430.518|191.091.671
1998 | 114.278.381| 5.393.058 847.466 9.532.959|1.313.272 | 8.605.407 | 139.970.543
1999 70.635.035| 4.092.232 | 1.057.948 4.582.231| 317.880| 4.814.425| 85.499.751
2000 85.555.825 | 2.544.722| 3.979.200 4.302.516| 233.637| 5.113.872|101.729.772
2001 54.196.147| 2.164.601| 2.829.237 416| 3.348.699| 228.758| 2.493.269| 65.261.127
2002 41.296.864 | 1.514.698| 1.802.335 0] 2.778.936| 231.056| 1.652.260| 49.276.152
2003 54.945.370| 3.580.519| 2.122.833 0| 5.302.958 84.847| 1.935.330| 67.971.857
2004 86.556.842 | 4.279.971| 3.613.775 0| 6.901.967| 120.795| 3.037.486|104.510.840
2005 |138.941.907| 6.127.003 | 5.439.496 0| 8.467.958| 311.704| 6.699.214|165.987.282
2006 |233.379.345| 9.069.524 | 9.225.118 7| 10.399.957| 360.721| 13.185.859|275.620.525
2007 |531.644.330]26.703.476 | 19.990.039 0] 22.172.051| 794.323 | 24.620.683 | 625.924.900

Fonte: Elabora¢do prépria a partir de dados da Bovespa (2008).

2.1.5.3 Emissoes primarias e secundarias

Segundo dados da CVM®, e conforme apresentado na Figura 3, a quantidade de
emissdes primdrias e secunddrias também teve um decréscimo desde 1998. A repercussio das
crises asidtica e russa também pode ser a hipétese de tal decréscimo. Em 1998 foram
realizadas 20 ofertas primadrias e 14 ofertas secundarias, enquanto que em 2002 foram apenas
4 ofertas primdrias e 2 secunddrias. Entretanto, assim como no caso da participacdo das
empresas e dos volumes negociados na Bovespa, os valores das emissdes comecam a subir a
partir de 2002, e numa velocidade cada vez maior ano apds ano.

Verifica-se do movimento de todas estas varidveis, que a consolida¢do da economia
brasileira vem trazendo grandes beneficios para o mercado de capitais, além é claro dos

aspectos referente a governanga e melhoria da transparéncia.

® Ver tabela no ANEXO 1
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Figura 3: Numero de empresas com distribuicio de acdes na Bovespa
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da CVM (2008).

A Figura 4 mostra que o valor das emissdes acompanhou a quantidade de emissoes
registradas, também tendo um decréscimo desde 1998 até 2002 e 2003. Somente pds 2005 é
que se pode observar considerdvel elevacao tanto no nimero de emissdes quanto no valor,

atingindo numero e valor méximo no ano de 2007.

Figura 4: Valor das emissdes (em R$)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da CVM (2008).
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2.1.5.4 Participacao dos investidores

A participacdo dos investidores no mercado de capitais de um pais € considerada um
bom “termdmetro” para avaliar o seu estiagio de desenvolvimento. Isso porque num mercado
de capitais dinamico e maduro, a participacdo dos mais diversos tipos de investidores €
diluida, enquanto que a alta concentracdo do investimento em apenas um ou dois tipos de
investidor denota que ocorre privilégio nas informacdes, ndo havendo estimulo para os outros
investidores ingressarem no mercado de capitais, j& que os grandes investidores terdo
vantagens considerdveis na hora de realizar as compras e vendas das acdes. Essa concentragdao
faz com que ndo haja boa liquidez para as acOes das empresas, pois a demanda pelas agdes
ndo € tao grande quanto se fosse realizada por diversos tipos de investidores.

Conforme se observa na Figura 5, a maior parte das ofertas (37,34%) em 2007 ficou
com estrangeiros, enquanto os investidores institucionais (companhias seguradoras, fundos de
pensdo e de seguridade, fundos miutuos) detiveram 30,19%, pessoas fisicas 21,61% e as

instituicdes financeiras 11,69%.

Figura 5: Participagdo dos Investidores na Bovespa (2007)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da CVM (2008).

Como resultado da participagdo dos investidores no mercado de capitais no ano de
2007, pode-se avaliar que ha uma grande concentragdo de investidores estrangeiros, pois estes
participam de quase 40% dos investimentos.

Referente a participacdo dos investidores, hd na no mercado de capitais brasileiro um

movimento inverso do que o esperado, e do que demonstrado nas situagdes anteriores, pois,
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conforme se verifica na Figura 6, houve uma concentragdo do investimento de 2004 a 2007.
Enquanto que em 2004 tinha-se 29,77% de investimentos estrangeiros, em 2007 essa
concentracao aumentou para 37,34%; e no caso das pessoas fisicas, onde se esperava aumento

do nimero de investidores, houve reducao de 23,25% para 21,61%.

Figura 6: Participagdo dos Investidores na Bovespa (2004)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da CVM (2008).
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CAPITULO 3 - ABERTURA DE CAPITAL

Este capitulo tem por finalidade apresentar as razdes para as empresas realizarem a
abertura do seu capital, os passos necessdrios para a abertura, 0s prazos previstos, €
principalmente os custos advindos. Para tanto, serdo discutidos os conceitos mais importantes,
as vantagens e desvantagens, e um resumo da documentagdo necessdria para a abertura do
capital’.

Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), uma companhia aberta € aquela
detentora do direito de negociar seus valores mobilidrios de forma publica, ou seja, apenas as
sociedades anonimas tém o direito de negociar seus titulos em bolsa de valores ou mercado de

balcdo. A abertura de capital pode ocorrer das duas formas apresentadas a seguir:

* Mercado primadrio: neste tipo de lancamento os valores mobilidrios sd@o colocados no
mercado pela primeira vez no mercado, e todo o capital obtido vai para a empresa;

= Mercado secunddrio: € uma distribuicdo na qual ha colocagdo publica de titulos ja
existentes, até entdo detidos por acionistas ou pela empresa. No caso deste tipo de
distribuicdo, os valores mobilidrios apenas trocam de dono, ndo havendo qualquer

entrada de capital para a empresa.

Portanto, o lancamento primdrio de agdes ocorre por iniciativa da empresa, geralmente
objetivando um novo investimento, reforco do capital de giro, ou saneamento financeiro da
firma. Na distribuicdo secundaria o objetivo ndo é o mesmo, j4 que nao ha entrada de caixa
com a redistribui¢do das acdes para novos acionistas, mas apenas alteracao da propriedade do
capital social da companhia com o ingresso de novos investidores.

Os dois tipos de emissdo sd@o muito similares e podem ser feitos em bolsa de valores

ou pelos mecanismos do mercado de balcao.

7 Um detalhamento maior da documentagio necesséria para a abertura do capital pode ser visto nos ANEXOS 2
e 3.
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De acordo com Assaf Neto:

2

A principal vantagem da abertura de capital para uma sociedade é o prazo
indeterminado dos recursos levantados, ndo apresentando esses valores prazos fixos
para resgate. [...] A abertura de capital pode também permitir arranjos societarios
para a solucdo de conflitos internos de controle aciondrio determinados, por
exemplo, pela saida de um acionista com participacdo expressiva no capital, ou
problemas sucessérios bastante comuns em empresas familiares (ASSAF NETO,
2005).

No entanto, para abertura de capital sdo necessdrias algumas etapas e regras a serem
seguidas. Existem vantagens, desvantagens e obstdculos a serem ultrapassados. Trata-se de
um processo complexo. Para uma empresa obter €xito em sua abertura de capital dependera
do relacionamento que ela possui com seus investidores € com o mercado, sempre tomando

cuidado com a manutencao da liquidez de suas a¢des na Bolsa de Valores.

3.1 Razoes para a Abertura de Capital

Apd6s uma empresa abrir seu capital, ela adquire uma série de direitos que lhe auxiliam
no financiamento da empresa para obter uma maior capitalizacio. A CVM destaca os

seguintes direitos das companhias abertas:

1) Ter os valores mobilidrios de sua emissdao negociados publicamente em bolsas de valores
ou mercado de balcdo, organizado ou nao.

2) Captar recursos através do langamento publico de valores mobilidrios.

3) Obter, junto a CVM, o registro de seus programas de lancamento de recibos de depdsito

(DR’s) negocidveis no exterior, para captacao de recursos em mercados estrangeiros.

Entretanto, de acordo com Napolitano, a maior razao mesmo para a empresa abrir seu

capital € o custo do dinheiro:

O maior atrativo do mercado de capitais ainda € o custo do dinheiro. Hoje, o juro
médio de um empréstimo bancario para a empresa que fatura cerca de 300 milhdes
de reais no Brasil gira em torno de 30% ao ano. O lancamento de acdes — mesmo
considerando-se o custo de emissdo, o pagamento de auditorias para examinar
balangos e a manuten¢@o de uma drea de relagcdes com investidores — fica bem mais
a baixo disso (NAPOLITANO, 2006, p. 114).
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3.1.1 Vantagens da Abertura de Capital

Segundo A abertura de capital proporciona a empresa diversas vantagens, tais como:
captacao de recursos financeiros para investimentos ou reestruturacao de passivos; melhora da
sua imagem institucional; maior profissionalizacdo; aumento da liquidez patrimonial; € uma
reestruturacdo societaria.

A CVM (2008), lista uma série de vantagens para a abertura do capital da empresa.

1. AMPLIACAO DA BASE DE CAPTACAO DE RECURSOS FINANCEIROS E DE SEU
POTENCIAL DE CRESCIMENTO.

Acesso ao mercado de capitais do Pais, para captacdo de recursos destinados ao
financiamento de projetos, expansdo, mudanca de escala ou diversificacdo de seus negdcios,
ou mesmo a reestruturacao de seus passivos financeiros.

A captacdo de recursos através do langamento de valores mobilidrios € uma alternativa
aos financiamentos bancdrios, viabilizando o acesso a investidores potenciais, ndo sé no
Brasil, como no exterior, tendo em vista a possibilidade de captacdo de recursos externos,
através de processos de lancamento de recibos de depdsito negocidveis nos mercados de

capitais de outros paises, com aprovacao da CVM e do Banco Central.
2. MAIOR FLEXIBILIDADE ESTRATEGICA - LIQUIDEZ PATRIMONIAL

Margem para administracdo de sua estrutura de capital, balanceando as relagdes entre
capital aciondrio e de terceiros, e, conseqiientemente, seu risco empresarial.

Os acionistas controladores aumentam a liquidez do seu patrimdnio, através da
oportunidade de negociacdo de sua participacdo na empresa, que tende a se valorizar ao longo
do tempo pela diversificacdo de compradores, sobretudo investidores institucionais, nacionais

ou estrangeiros.
3. IMAGEM INSTITUCIONAL - MAIOR EXPOSICAO AO MERCADO

A transparéncia e confiabilidade exigidas nas suas informagdes bdsicas facilitam os

negdcios, atraindo o consumidor final, gerando maior presenca e prestigio no mercado.
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Uma companhia aberta tende a ter um diferencial competitivo e melhoria de imagem
institucional. Quando recorre ao endividamento bancério, por exemplo, seu custo financeiro é

normalmente inferior ao de uma companhia fechada.

4. RESTRUTURACAO SOCIETARIA

Solucdes para problemas relativos a estratégia empresarial, partilhas de herancas e
processos sucessorios podem ser equacionados através de uma abertura de capital, orientado
por especialistas em questdes societdrias que estdo aptos a apresentar indmeras alternativas,
de acordo com os parametros desejados de independéncia gerencial e eficiéncia fiscal.

Por outro lado, o status de companhia aberta tende a facilitar as associacdes

internacionais.

5. GESTAO PROFISSIONAL

A abertura de capital leva a aceleracdo da profissionalizacdo da companhia.
Inicialmente, esse processo € conseqiiéncia das disposi¢des legais, dada a eleicdo de
conselheiros representantes dos novos acionistas e a exigéncia da figura do Diretor de
Relacdes com Investidores (DRI).

Uma administracdo profissionalizada é um dos pontos que mais interessa ao
investidor, dada a necessidade de treinamento profissional dos ocupantes de cargos de

direcdo.

6. RELACIONAMENTO COM FUNCIONARIOS

A abertura do capital de uma empresa pode ser feita também para seus funciondrios,
procedimento esse muito utilizado no mercado internacional e que comecgou a surgir no

mercado brasileiro, sobretudo no Programa Nacional de Desestatizacao.
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3.1.2 Desvantagens da Abertura de Capital

Como qualquer operacdo, a abertura de capital também possui suas desvantagens.
Dentre elas pode-se citar: custos; evidenciacdo (transparéncia); necessidade de debater a
estratégia; distribuicdo de resultados aos novos acionistas.

A falta de protecdo ao acionista minoritirio também € colocada como uma
preocupacgdo, pois a possibilidade de expropriagdo do acionista minoritdrio pelo acionista
majoritario leva os acionistas a depreciarem o preco das acdes, aumentando o retorno exigido
e inibindo novas emissdes. Entretanto, com a aprovacdo da Lei das S.A. e criacdo do Nivel 1 e
2 e do Novo Mercado da Bovespa, foram estabelecidos os direitos dos minoritdrios e exigidos
maiores niveis de governanca corporativa, minimizando esse problema.

Os custos indiretos que advém da abertura sdo outros entraves colocados por Alves
(2006). No Brasil, sdo representadas pelas comissdes das distribui¢cdes primdrias, despesas
fixas com contratacio de auditoria externa, atendimento ao acionista, publicacdes legais, taxas
de registro na CVM e na bolsa de valores, entre outros.

A necessidade de divulgacdo de informagdes aos investidores € outro ponto colocado
na literatura como uma desvantagem da abertura, pois se supde que a divulgacdo de dados da
empresa pode causar desequilibrio na concorréncia, possibilitando vantagens aos concorrentes
de capital fechado. Cordeiro Filho (1981) apud Alves (2006) refor¢a este pensamento quando
comenta que as exigéncias legais de divulgacao requerem a publica¢do de informagdes muitas
vezes consideradas relevantes para sua estratégia competitiva (como estratégias de marketing
futuras e informacdes de pesquisa e desenvolvimento).

Entretanto, Rodrigues (1999) apud Alves (2006) questiona até que ponto as empresas
abertas perdem confidencialidade, ji que informacdes realmente confidenciais (como
estratégias da empresa para aumentar sua competitividade) ndo necessitam ser divulgadas. O
que ocorre de fato é que o padrdao de informacdo expde as empresas a uma maior vigilancia
por parte das autoridades fiscais, reduzindo a possibilidade de evasao fiscal.

Outra desvantagem € a necessidade de debater a estratégia da empresa com 0s novos
acionistas. Argumenta-se que as questdes legais a que as empresas sdo submetidas ao abrir o
capital reduzem a flexibilidade operacional e administrativa. Alves (2006) ilustra de forma
muito precisa ao mencionar que as assembléias obrigatérias por lei, por vezes poderdao
retardar ou impedir que a empresa tome providéncias mais compativeis com seus interesses de

lucratividade, sobrevivéncia, ou com aqueles dos controladores.
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Por fim o pagamento de dividendos também € colocado como obstaculo a abertura,
uma vez que a obrigatoriedade de distribuicdo de dividendos minimos de empresas de capital
aberto em momentos de crescimento ou de dificuldade pode representar um fator
desencorajador para a abertura (ALVES, 2006).

Apesar das diversas desvantagens expostas até aqui, espera-se que estas tenham uma

tendéncia a se diluir em fun¢do das vantagens agregadas.

3.2 Processo de Abertura do Capital

A abertura de capital de uma empresa € uma alternativa a outras formas de captagao de
recursos, como os empréstimos, por exemplo, pois estes sdo muito mais onerosos. Além
disso, as empresas passam a ter maior acesso a capital, maior liquidez patrimonial para os
empreendedores, além de melhorar sua imagem institucional e fortalecer o relacionamento
com seu publico consumidor. Deste modo, a companhia abre um leque de opcdes para
investidores potenciais, ndo somente no Brasil como também no exterior.

A legislacdo define como companhia aberta aquela que pode ter os seus valores
mobilidrios, tais como acgdes, debéntures e notas promissorias, negociados de forma publica,
por exemplo, na bolsa de valores.

Do ponto de vista formal, o processo de abertura de capital consiste apenas no pedido
de registro da companhia perante a CVM, no entanto, no dia-a-dia essa expressao significa a
soma do registro da companhia aberta na CVM, mais o registro da primeira oferta de acdes ao
publico, a chamada Oferta Publica Inicial (também conhecida como IPO - Initial Public
Offering).

Para abertura de capital s@o necessdrias varias etapas e regras a serem cumpridas pelas
empresas. Segundo a CVM, antes de tudo deve-se analisar a conveniéncia, as vantagens € 0s
custos, além de verificar se a empresa estd engajada neste objetivo, pois a estrutura ird
modificar-se completamente, na maioria dos casos.

Antes de a empresa abrir seu capital ela deve primeiramente tornar-se uma Sociedade
Andnima, ou seja, dividir o seu capital em ac¢des. Essa transformacio deve ser aprovada pelos
sOcios em assembléia geral ou por escritura publica, e constar no estatuto social da empresa.
A razdo social da empresa sofrerd alteracdo, passando a conter o termo “Companhia” ou
“Sociedade Anonima — S/A”. As Sociedades Andnimas estdo regulamentadas pela Lei n°

6.404/76, conhecida como a “Lei das Sociedades Ano6nimas”. Deve ser criado um conselho de
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administracdo. Apds tornar-se uma Sociedade An6nima, uma série de procedimentos devem
ser feitos para que a empresa efetivamente possa negociar suas agoes.
De acordo com a BOVESPA (2006), para a abertura de capital a empresa deve passar

por algumas etapas antes do processo de decisdo, destacando-se as seguintes:

1. Conveniéncia - a empresa deve verificar quando da abertura de capital, os beneficios
que ird adquirir, os custos que terd no processo, e se esta possui um perfil adequado;

2. Escolher o Intermedidrio financeiro - Faz-se necessdria a contratacdo de uma
instituicao financeira, considerando-se esta etapa de grande relevancia para o sucesso
e para o custo financeiro da operagdo;

3. Documentacdo e reforma estatutdria - a empresa precisa solicitar registro de
companhia aberta, de distribui¢ao publica e de listagem na Bovespa, e para isso devem

se seguir regulamentos especificos da Bovespa e da CVM.

A Bovespa (2005, p. 6), traca especificamente os seguintes passos para a abertura do

capital de uma empresa:

=  Analise Preliminar;

» Contratacdo de auditoria externa independenteg;

» Contratagdo de um intermedidrio financeiro para coordenar o processo (coordenador-
lider ou underwriter);

= Contratacdo de escritério de advocacia para adaptacdo de estatutos e outros
documentos legais;

= Convocagdo de Assembléia Geral Extraordindria (AGE), publica¢dao da Ata da AGE e
do Aviso ao Mercado;

= Obtencdo de registro de companhia aberta na CVM para negociacdo dos valores
mobilidrios de sua emissao em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado;

= Obtencdo de registro da companhia em bolsa de valores ou em mercado de balcdo

organizado;

¥ Segundo a CVM, Auditores independentes sio empresas ou pessoas fisicas especializadas no exame dos
registros contdbeis e demonstracdes financeiras de empresas quanto a coeréncia e consisténcia destas
informagdes, bem como no que diz respeito ao atendimento aos principios de contabilidade geralmente aceitos,
as normas e procedimentos contdbeis, devendo emitir parecer a respeito. No caso de atuacdo junto a companhias
abertas, devem estes ter registro especifico na CVM, conforme dispdem a Lei n° 6.385, de 07/12/76, e a
Instrucdo CVM n° 216, de 02/06/94.
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= Obtencao do registro de emissdo publica de acdes na CVM;

= Elaboragdo do prospecto de emissao;

= Apresentacdes aos potenciais investidores (road show);

= Recebimento de pedidos de reserva de ac¢des pelos investidores;

* Publicacdo de anudncio de inicio de distribui¢cdo, que formaliza a efetiva colocacdo de
acoes junto aos investidores;

= Colocagao dos titulos junto aos investidores e posterior liquidacdo financeira;

» Publicagdo de antincio de encerramento de distribuicao.

Tomada a decisdao de abrir o capital, a empresa deve procurar um intermedidrio
financeiro (corretora de valores, banco de investimento ou distribuidora) que atuard como

coordenadora da operac¢do. Segundo a Bovespa:

E o intermedidrio que vai orientar a empresa, em todo o processo, nas questoes
relacionadas ao marketing da oferta. (...) O intermedidrio contratado também ajudara
na defini¢@o das caracteristicas e do tamanho da oferta, além de auxiliar na avaliacdo
da empresa e na estimativa do preco considerado atrativo para os investidores
adquirirem as a¢des. (BOVESPA, 2006, p. 10).

Posterior a escolha do intermedidrio financeiro, deve-se preparar a documentacio e a
reforma estatutdria. Vistos todos os procedimentos prévios, o primeiro procedimento formal é
entrar com um pedido de registro de companhia na CVM, ja que este € o 6rgao regulador e
fiscalizador do mercado de capitais brasileiro. Posteriormente, ou até no mesmo momento,
deve-se solicitar a CVM autorizacdo para realizar uma venda de agdes ao publico,
tecnicamente conhecida como distribui¢cao publica de agdes. Por ser a primeira colocacdo
publica de titulos da companhia, é chamada de Oferta Publica Inicial, em portugués, ou IPO
(sigla em inglés para Initial Public Offering). Normalmente utiliza-se a expressao “abertura de
capital” para significar o processo conjunto de registro de companhia aberta e sua primeira
venda de agdes ao publico. Simultaneamente a entrada dos pedidos na CVM, a empresa
também pode solicitar a listagem na Bovespa. Somente as empresas que obtém esse registro
podem ter suas acdes negociadas na Bolsa.

A mesma documentacdo que serd entregue na CVM serd entregue também na
Bovespa. A CVM terd 30 dias para analisar a documenta¢do, com a possibilidade de
interromper esse prazo para a solicitacdo de esclarecimentos ou complementacdo de
informacdes e documentos. Observamos, portanto, que a agilidade do processo depende da

empresa em fornecer as informagdes completas.
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3.3 Custos para a Abertura de Capital

Os gastos com o processo de abertura de capital variam muito de empresa para
empresa. Normalmente, envolvem despesas com contratagdo de auditoria externa, preparagao
da documentacdo, publicacdes legais, confeccio do prospecto, comissdao do intermedidrio
financeiro e processo de marketing da distribuicdo, além do tempo do pessoal interno
envolvido na operagao.

E possivel, também, que seja necessdrio contratar uma empresa de consultoria para
auxiliar na defini¢do do plano de abertura de capital, na organizacdo interna da empresa, € na
avaliacdo preliminar da companhia. Adicionalmente, pode ser o caso de contar com uma
consultoria juridica especializada, que orientard a empresa a respeito dos procedimentos
legais.

Portanto, o montante de despesas vai depender da complexidade da empresa e do seu
grau atual de organizacdo. Uma determinada companhia pode ter um gasto adicional muito
menor que outras, caso a documentagdo e as informagdes a serem prestadas ja estejam
organizadas e adaptadas, ou caso disponha de um departamento juridico préprio capacitado.

Conforme orienta Vieira e Oliveira (2007, p. 7), para Casagrande Neto et al. (2000, p.
116), os custos com a abertura de capital podem ser de diferentes naturezas, possuir varias

etapas e dividir-se em quatro grupos:

= Custos legais e institucionais - referentes a pagamentos de taxas, anuidades, servigos e
outras exigéncias legais;

= Custos de publicacdo e marketing - referentes a divulgacdo da operacdo de abertura
junto aos futuros e aos atuais acionistas, custo este que inclui também a confeccao do
prospecto;

= Custos de intermediacdo financeira - referentes a gastos com o0s servicos prestados
pelos intermedidrios financeiros, com garantias e distribui¢do;

= Custos internos da empresa - referentes a estruturacdo interna de pessoal para

montagem e acompanhamento do processo de abertura.
Segundo a CVM, destacam-se 0s custos:

* Manutengdo de um Departamento de Acionistas;
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= Manuten¢do de um Departamento de Relagdes com Investidores, que poderd
incorporar o Departamento de Acionistas. Este setor incumbir-se-4 de centralizar todas
as informagdes internas a serem fornecidas ao mercado, integrando e sistematizando
esse conjunto de informagdes;

»= Contratacdo de empresa especializada em emissdo de acdes escriturais, custddia de
debéntures, servicos de planejamento e de corretagem, e underwriting;

= Taxas da CVM e das Bolsas de Valores;

= Contratagdo de servi¢os de auditores independentes mais abrangentes que aqueles
exigidos para as demais companhias; e

* Divulgacdo de informacdo sistemdtica ao mercado sobre as atividades da empresa.

Para dar inicio ao processo, € cobrada uma taxa de registro de emissao na CVM,
instituida pela Lei n° 7.940/89, em func¢do do valor e do tipo da operacdo pretendida, e

limitada a 100.000 UFIR por registro.

Os valores das aliquotas por tipo de operagcao sdo mencionados a seguir:

* Emissdo Publica de Ac¢des 0,30%

* Emissdo Publica de Debéntures 0,30%

* Emissdo Publica de Bonus de Subscricao 0,16%

» Distribui¢do Secundéria 0,64%

= Oferta Publica de Compra, Venda e Permuta 0,64%

=  Emissao Publica de Nota Promissoria 0,10%

O estudo de cada componente destes custos, assim como a forma que eles irdo
impactar na empresas, ¢ o objeto de estudo dos capitulos seguintes. Fez-se aqui uma
explana¢do do mercado de capitais brasileiro, assim como sobre as empresas de capital aberto

e 0 que € necessdrio para que uma empresa possa realizar sua oferta inicial de agdes.
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CAPITULO 4 - CAPTACAO DE RECURSOS VIA MERCADO
DE CAPITAIS

As empresas, constantemente, deparam-se com questdes relativas ao financiamento de
seus investimentos, ou com a reestruturacdo de seus passivos financeiros. A abertura de
capital € uma alternativa ao invés dos financiamentos bancdrios, pois estes normalmente sao
muito onerosos e tem uma série de exigéncias, que por vezes fica dificil de a empresa se
enquadrar. Com o mercado de capitais, apesar de também haver exigéncias, a companhia abre
um leque de opgdes para investidores potenciais, ndo somente no Brasil como também no
exterior. Desta forma, a abertura de capital proporciona menores custos de captacdo de
recursos; além de facilitar a empresa o acesso a outras fontes de financiamento do mercado de
capitais.

No mercado de capitais, a captacio de recursos € feita através dos valores mobilidrios,

que de acordo com a Lei n° 6.385, sdo:

1°. As agoes, partes beneficidrias e debéntures, os cupdes desses titulos e os bonus de
subscricao;

2°. Os certificados de depdsito de valores mobilidrios; e

3°. Outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades andnimas, a critério do Conselho

Monetdrio Nacional.
A CVM ainda enquadra como valores mobilidrios:

= As opgdes e contratos futuros referenciados em valores mobilidrios;
= As quotas de fundos de investimento imobilidrio;

= QOs certificados de investimento em empreendimentos audiovisuais.

De acordo com Roca (2005) apud Graciosa (2007, p. 36), os bancos (representados
principalmente pelo BNDES) e o mercado de capitais sdo as principais fontes de recursos
domésticos para as empresas. Lopes e Rossetti (1998, p.465) apud Graciosa (2007, p.36)
mostraram que o mercado aciondrio brasileiro, nos anos 90, movimentava recursos ainda

pouco expressivos quando comparados ao total da poupanca financeira bruta interna.
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Entretanto, verifica-se na Tabela 2 que a partir de 2004 as emissdes primdrias das companhias
comegaram a ser retomadas no mercado brasileiro, fato que sugere que o mercado de capitais

ficou mais atraente para as empresas que desejavam financiar seus projetos de crescimento.

Tabela 2: Quantidade e valor das distribui¢cdes primdrias na Bovespa

ANO N° DE REGISTROS VALOR (R$)

1998 20 4.112.097.451,52
1999 10 2.749.447.694,80
2000 6 1.410.167.960,40
2001 6 1.353.299.000,00
2002 4 1.050.442.564,05
2003 2 229.999.999,96
2004 9 4.522.552.764,89
2005 13 4.559.643.361,71
2006 29 14.212.632.881,23
2007 59 33.200.705.420,02

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da CVM (2008).

O mercado de capitais, conforme visto, oferece uma série de formas para a captacado de
recursos. A proposta deste capitulo € justamente a andlise destes instrumentos de captagdo,

além das tradicionais linhas de crédito do Sistema Financeiro Nacional — SFN.

4.1 Instrumentos de captacao de recursos via mercado de capitais

A abertura plena do capital normalmente se da através do lancamento de ag¢des junto
ao publico, dado o volume de negdcios resultante e as transformacdes por que passa a
companhia. As razdes que levam uma empresa a considerar a abertura de seu capital sdo
determinantes na escolha do tipo de valor mobilidrio a ser emitido, do tipo de lancamento a
ser feito e do tipo de investidor mais apropriado aos seus objetivos.

Uma das principais decisdes do processo de captacdo de recursos envolve a andlise
cuidadosa de que tipos de valores mobilidrios lancar, o nimero de titulos factiveis e o preco
de colocagdo. Dentre os instrumentos existentes, os mais usuais sdo as acoes, debéntures e

notas promissorias.
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4.1.1 Acoes

A principal negociagdo que ocorre nas bolsas de valores € a compra e venda de acdes.
As acOes sdo titulos de renda varidvel, emitidos por sociedades andnimas, que representam
uma parcela do capital social de uma determinada empresa. Podem-se verificar diversos
conceitos para a “a¢do”, contudo, todos convergindo para o direito do proprietario da acdo a

parte da empresa.

Segundo Sandroni (1999, p. 9), “acdo € um documento que indica ser seu possuidor o

proprietario de certa fracdo de determinada empresa”.

Conforme Assaf Neto (2000, p. 78), as acOes constituem a menor parcela do capital
social de uma empresa. Quem possui acdes detém efetivamente uma parte da empresa e, por
isso, recebe parte proporcionalmente dos lucros, os chamados dividendos ou juros sobre o

capital préprio.

As agdes sdo conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negociacao em bolsas
de valores ou no mercado de balcdo, e sdo consideradas por isso o ativo com maior liquidez
do mercado de capitais.

Ha diferentes tipos de acdes, e o que as diferenciam sdo os direitos e poderes que elas
conferem a seus detentores. No Brasil, a Lei das Sociedades por Acdes permite que as

empresas emitam dois tipos de acdes:

* Ordindrias (ON): proporcionam participacdo nos resultados da empresa, e asseguram o
direito de voto nas assembléias de acionistas da empresa;

= Preferenciais (PN): que oferecem preferéncia no recebimento de resultados
(dividendos) ou no reembolso do capital em caso de liquidacdo da companhia.

Entretanto, as a¢cdes preferenciais nao concedem o direito de voto, ou o restringem.

Conforme Casagrande Neto et al. (2000, p. 49), as a¢des ordindrias dao direito a voto
ao acionista, ou seja, permitem o controle da empresa, proporcionalmente a quantidade de
acoes que se detém. A agdo ordindria d4 o direito ao acionista de participar dos resultados da

companhia, e também de opinar nas decisdes da empresa e sobre a destina¢do dos resultados
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da companhia. Assaf Neto (2000, p. 79) complementa que, com relagdo aos dividendos, a
distribuicao aos acionistas normalmente € feita em funcdo do dividendo obrigatdrio previsto
em lei, ou por um acordo com percentual previsto no estatuto da companhia, se maior que o
minimo legal.

Referente as acOes preferenciais, Casagrande Neto et al. (2000, p. 49) coloca que estas
sd0 as acdes que ndo possuem direito ao voto, apenas participando do seu resultado. Para
compensar o fato de ndo dar direito ao voto, a acdo preferencial normalmente oferece alguma
vantagem. As agdes preferenciais tém direito a um recebimento de dividendos (ou juros sobre
o capital préprio) de no minimo 10% superior ao das a¢des ordindrias, exceto nos casos de
acoes com dividendos fixos ou minimos. Possui também a prioridade na distribui¢cdo dos
resultados da companhia. Os acionistas das acdes preferenciais devem receber seus
dividendos declarados antes que os lucros sejam distribuidos aos acionistas comuns.

Cabe a empresa optar pela emissdo que melhor atende as suas necessidades e
expectativas, entretanto, conforme a nova Lei das S.A n°.10.303 de 31 de outubro de 2001, “o
nimero de acdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse
direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinqiienta por cento) do total de a¢des emitidas.”

As agoes tém duas formas de distribui¢cdo. O mercado primério, que € aquele em que
sdo efetuados distribui¢des publicas de novas acdes, com aporte de recursos a companhia.
Para Gitman (1997, p. 33) apud Vieira e Oliveira (2007, p.4) “este € o tinico mercado no qual
o emissor — as sociedades anonimas ou o governo — ¢ diretamente envolvido na transacao que
recebe os beneficios dessa emissdo — ou seja, a empresa recebe pela venda de titulos”.

Ap0s a distribui¢do publica inicial das acdes no mercado primadrio, estas passam a ser
negociadas no mercado secundario, que compreende mercados de balcdo, organizados ou ndo,
e bolsas de valores. Gitman (1997, p.33) apud Vieira e Oliveira (2007, p.4), faz uma
comparacao entre os mercados primérios e secundarios colocando que: “O mercado primério
€ aquele no qual os ‘novos’ titulos sdo vendidos; o mercado secunddrio pode ser visto como
um mercado de titulos ‘usados’ ou possuidos anteriormente”.

Conforme se verifica na Tabela 3, o volume de ofertas primérias de ag¢des registradas
na CVM no ano de 2007 foi de mais de 33 bilhdes de reais. Isso representa a importancia que

os lancamentos primarios de agdes tiveram no financiamento das empresas nacionais.
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Tipos de Oferta

Ofertas Primarias

Participacio (%)

Acdes R$  33.200.705.420,02 25,29%
Certificado audiovisual R$ 164.640.611,77 0,13%
Certificado de depdsito de agdes R$ 6.636.741.903,30 5,05%
Certificado de recebiveis imobiliarios R$ 868.298.374,16 0,66%
Debéntures R$  46.533.786.496,75 35,44%
Notas promissorias R$ 9.725.500.000,00 7,41%
Quotas de fidc / fic-fidc/ fidc-np R$ 9.961.555.677,83 7,59%
Quotas de fip / fic-fip R$  22.263.933.714,60 16,96%
Quotas de funcine R$ 80.000.000,00 0,06%
Quotas de fundo fechado de inv. R$ 250.000.000,00 0,19%
Quotas de fundo imobiliario R$ 979.366.960,00 0,75%
Titulo de investimento coletivo R$ 640.140.300,00 0,49%
Total: R$ 131.304.669.458,43 100,00%
Fonte: CVM

As agdes sao, portanto, consideradas um dos instrumentos mais efetivos na captacao

de recursos via mercado de capitais. Sua importancia pode ser observada também na Figura 7,

onde verifica-se que no ano de 2007, 40% dos langcamentos foram feitos através das acoes.

Figura 7: Ofertas primdrias e secunddrias registradas na CVM (2007)
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4.1.2 Debéntures

As debéntures sdo titulos representativos de divida de médio e longo prazos, contraida
pela companhia junto ao debenturista, com prazo determinado ou indeterminado. Sandroni

classifica as debéntures como:

[...] um titulo mobilidrio que garante ao comprador uma renda fixa, ao contrdrio das
acdes, cuja renda € varidvel. O portador de uma debénture € um credor da empresa

z

que a emitiu, ao contrdrio do acionista, que é um dos proprietirios dela. As
debéntures t€m como garantia todo o patrimdnio da empresa. Debéntures
conversiveis sdo aquelas que podem ser convertidas em acdes, segundo condigdes
estabelecidas previamente (SANDRONI, 1999, p. 156).

Conforme se verifica na Tabela 3, as debéntures foram o instrumento de captagdo que
mais direcionou recursos as empresas no ano de 2007, num montante de R$
46.533.786.496,75, uma representatividade de aproximadamente 35% do total de captacoes.

As debéntures sdo classificadas em simples e conversiveis. As debéntures simples nao
podem ser convertidas em acdes de emissdo da empresa, e as conversiveis podem ser
convertidas em agdes, proporcionando eventuais lucros no momento da conversdao. As
debéntures também rendem juros, prémios, entre outras vantagens definidas em escritura.
Apesar de serem titulos de longo prazo, as taxas das debéntures podem ser repactuadas com o
consentimento dos debenturistas, que, no caso de ndo concordarem, obrigam a empresa a
recompra-las.

As emissoes de debéntures tém sido utilizadas por empresas que, embora abertas, nao
tenham ac¢des de sua emissdo negociadas em bolsa de valores. Dada a limitada transparéncia
do mercado de debéntures, resultante do menor volume e freqii€éncia de negociacio, pode-se
dizer que ha uma certa auséncia de avaliacdo regular de informagdes sobre as debéntures se

comparado as negociacdes de acdes.

4.1.3 Notas Promissorias (Commercial Papers)

Segundo Sandroni (1999, p. 426), a nota promisséria € um instrumento de crédito
representado por uma promessa incondicional por escrito entre dois agentes, assinada por
aquele que se compromete a pagar em determinada data uma soma determinada de dinheiro o

primeiro, ou ao portador da nota promisséria. S3o, por sua vez, titulos representativos de
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direito de curto prazo contra a companhia emitente. Possuem prazo de trinta dias a um ano,
com remuneragdo prefixada na forma de desigio sobre o valor de face. As companhias
fechadas também t€m a possibilidade de langd-las, respeitadas algumas condicdes e
regulamentacdes da CVM.

Sdo associadas as commercial papers, expressdo em inglés que segundo Sandroni
(1999) sao titulos que servem para a realizacdo de empréstimos entre empresas mediadas por
um banco. Isto é, sdo titulos de crédito emitidos por uma empresa, representativos de sua
divida perante o credor, utilizados para a captacao de recursos.

Segundo Sandroni coloca ainda que as notas promissdrias, ou commercial papers, sao
utilizadas no Brasil para superar os obstidculos impostos pelas autoridades monetdrias a
concessao de crédito pelos bancos ao setor privado da economia, ou seja, sao uma saida aos
obstdculos ao crédito.

Conforme Tabela 3, (p. 50), em 2007 representaram cerca de 7,41% do total de ofertas

primadrias registradas na CVM.

4.2 Outras formas de captacao de recursos

Além do mercado de capitais, que vem sendo cada vez mais utilizado como opcao de
financiamento para as empresas expandirem seu capital, existem as tradicionais linhas de
crédito do Sistema Financeiro Nacional que também destinam recursos as empresas,

possibilitando assim um financiamento a sua expansao.

4.2.1 Crédito no SFN

O Sistema Financeiro Nacional é formado por um subsistema de intermediacdo,
também denominado de operativo, que € composto de institui¢des (bancérias e ndo-bancarias)
que atuam nas operagdes de intermediagao financeira. (Assaf Neto, 2001)

Por sua vez, as instituigdes financeiras bancarias englobam os bancos comerciais,
bancos miltiplos e caixas econdmicas. Relativo a oferta de crédito, os bancos comerciais sao
0s que mais participam dos desembolsos as empresas, através das mais diversas formas de

financiamento.
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Apesar de os bancos comerciais normalmente operarem com altas taxas de juros,
verifica-se na Figura 8 que os desembolsos feitos pelo sistema financeiro ao setor privado
vém aumentando com o passar dos anos. A alta liquidez internacional e a grande quantidade
de crédito disponivel no Brasil justificam este aumento de crédito por parte do sistema
financeiro, visto que devido a elevada oferta de crédito, os juros se encontraram em patamares

menos elevados.

Figura 8: Operagdes de crédito do sistema financeiro ao setor privado - em R$ (milhGes)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do IPEADATA (2008)

As operagdes de crédito do sistema financeiro ao setor privado representam ainda a
grande maioria da geracdo de recursos para as empresas se financiarem. No final de 2007, o
SFEN direcionava cerca de R$ 1.200 bilhdes (Figura 8), enquanto que o mercado de capitais
direcionou cerca de R$ 90 bilhdes (ver Tabela 3) para as empresas, através dos langcamentos

primdrios de acdes, debéntures e notas promissorias.

4.2.1 Financiamento do BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES € uma empresa
publica vinculada ao Ministério do Planejamento, que se constitui como principal instrumento
de execugdo de politicas publicas de financiamento do Governo Federal, de médio e longo

prazo.
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O principal objetivo do BNDES € fomentar as empresas consideradas de interesse ao
desenvolvimento do pafs, por meio de diversas linhas de crédito voltadas para os setores
industrial e social (Assaf Neto, 2001).

As linhas de financiamento sdo das mais diversas, entretanto sempre voltadas para a

promoc¢do do desenvolvimento das empresas nacionais, conforme pode ser observado a

seguir:

Quadro 1: Linhas de financiamento do BNDES

Linhas de Financiamento

Objetivo

Apoio a Exportacao

Financiar a exportacdo de bens e servicos através de
institui¢des financeiras credenciadas.

BNDES Automatico

Financiar, por intermédio de instituicdes financeiras
credenciadas, a realizacdo de projetos de investimentos cujo
valor do financiamento seja de até R$ 10 milhdes, no periodo
de 12 meses, respeitado esse limite também por beneficidria.
Serdo apoiados projetos que visem a implantacdo, ampliagao,
recuperagdo e modernizacdo de empresas, incluindo obras
civis, montagens e instalacdes; aquisicio de equipamentos
novos, de fabricagdo nacional, credenciados pelo BNDES;
capital de giro associado ao projeto; entre outros itens.

Cartao BNDES Crédito rotativo, pré-aprovado, de até R$ 250 mil, para
aquisicdo de produtos credenciados no BNDES, através do
Portal de Operagoes do Cartdao BNDES.

Credenciamento Financiamento da comercializacio das maquinas e dos

Equipamentos equipamentos credenciados.

Financiamento a

Empreendimentos - FINEM

Financiamentos de valor superior a R$ 10 milhdes (*) para a
realizacdo de projetos de investimentos, visando a
implantacdo, expansdo da capacidade produtiva e
modernizacao de empresas, incluida a aquisi¢cao de maquinas e
equipamentos novos, de fabricacdo nacional, credenciados
pelo BNDES, bem como a importagdo de maquinarios novos,
sem similar nacional e capital de giro associado, operados
diretamente com o BNDES ou através das instituicdes
financeiras credenciadas.

FINAME  Midquinas e

Equipamentos

Financiamentos, através de instituicbes financeiras
credenciadas, para a producdo e a comercializacdo de
mdquinas e equipamentos novos, de fabricagdo nacional,
credenciados no BNDES.

Subscricio de  Valores

Mobiliarios

O BNDES pode participar, como subscritor de valores
mobilidrios, em empresas de capital aberto, em emissdao
publica ou privada ou em empresas que, no curto ou médio
prazo, possam ingressar no mercado de capitais, em emissao
privada

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do BNDES (2008)
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Os desembolsos do BNDES sao feitos de forma direta, ou através da rede de agentes
financeiros credenciados (atuacdo indireta). Sendo assim, o custo dos recursos

disponibilizados pelo BNDES normalmente € composto conforme Quadro 2:

Quadro 2: formagao do custo dos recursos disponibilizados pelo BNDES

A]t;;%a](:isd © Descri¢do da operagdo Formacao do Custo
Direto Operagdo realizada diretamente com o | Custo Financeiro +
BNDES ou através de mandatario (necessaria | Remuneragdo do BNDES +
a apresentacdo de Carta-consulta) Taxa de Risco de Crédito
Indireto Operacdo realizada através de institui¢do | Custo Financeiro +
financeira credenciada, podendo ser: Remunerag¢dao do BNDES +
" i automatico; Taxa de  Intermediacdo
®" ji ndo-automdtico (necessaria a | Financeira +
apresentacdo de Carta-consulta); Remuneracido da Instituiciao
» iii Cartdo BNDES Financeira Credenciada

Fonte: Elaboragdo prépria a partir do BNDES (2008)

Portanto, a empresa que demandar recursos do BNDES deverd primeiramente
identificar, de acordo com as suas necessidades, qual das linhas de financiamento oferecidas
pelo BNDES ird melhor lhe convir.

Na Tabela 4, verifica-se o montante dos recursos disponibilizados pelo BNDES desde
1998 até 2007. Note-se que em 2007, o BNDES disponibilizou o montante de R$ 64.891,8
milhdes em recursos para as empresas. Diante disso, verifica-se que o mercado de capitais
representou no referido ano uma opcdo mais procurada pelas empresas do que o
financiamento pelo BNDES, pois as empresas que abriram seu capital se financiaram com
cerca de R$ 90 bilhdes (ver Tabela 3, p.50), através dos lancamentos primarios de agdes,

debéntures e notas promissorias.




Tabela 4: Desembolso Anual do Sistema BNDES - Modalidade/Produto em R$ (milhdes)

Discriminagio 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20086 2007
MODALIDADE DIRETA 11.089,4  9.150,2 109953 118164 219819 153241 177757 22.081,0 22,1225 269109
.FINEM 71151 51226 5.51.7 6.8254 133553 79829 114389 132817 145712 220285
. MERCADO DE CAPITAIS 24358 15855 1.9816 980.6 206,38 9701 6132 20472 34035 34981
. APLICAGAD NAD REEMBOLSAVEL 246 50,2 86,0 524 745 707 488 60,0 831 62,5
. BNDES-EXIM 15138 23818 3.406,0 3.949.0 T.7452 53003 5.652,0 6.6921 4.059.7 13,7
. PRESTAGAD DE GARANTIA 3 - = 5 Z 2 228 - 2 £
MODALIDADE INDIRETA 7.901,5 8.901,3 120505 134001 154374 182095 220582 248992 29.1955 379809
_FINEM B651  3.1842 40152 37052 16071 12527 16668 18853 27008 51116
. APLICAGAO NAD REEMBOLSAVEL 0.2 0.3 0.2 - - - - - - -
. FINAME 32993 16764 24980 33035 40196 53328 66206 93290 107672 170308
_ FINAME AGRICOLA 40093 7399 1.359.7 1.8481 3.009.5 287119 45704 21850 1.483.0 20M3
. FINAME LEASING 1281 751 895 200.0 2862 3830 2538 4713 636,9 1.446,0
. CARTAOC BNDES - - - - - 1.2 121 7 2252 5082
. BNDES-EXIM 8951 1.453.4 23275 2.065.1 4.0441 56031 5.464.0 73034 QT927 67347
. BNDES AUTOMATICO 23044 1.792.1 1.760.4 22783 2.470.8 27649 34704 36537 35897 50773

TOTAL 18.990,9 18.051,5 23.0458| 252165 374193 33.533,6) 39.8339 469802 51.318,0) 64.891.8

Fonte: BNDES
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CAPITULO 5 - COMPARACAO ENTRE OS CUSTOS E OS
RETORNOS OBTIDOS

H4 uma série de fatores a serem considerados para a decisdo sobre a abertura de
capital. Nesse contexto, um fator que é apontado como inibidor para a tomada dessa decisao
sao os chamados custos relativos a abertura de capital. Diante de todo o contexto apresentado
até entdo, ird se partir agora para uma andlise dos custos de abertura de capital de uma
amostra de empresas, frente aos valores recebidos por estas com as distribui¢des primadrias de
acoes. Objetiva-se com isso, saber se cabe ao empreendedor um estudo sobre a viabilidade
econOmico-financeira da abertura, ou se a diferenca entre custo e captacdo € suficientemente
grande, de forma a permiti-lo pautar a decisdo em fatores ndo financeiros, como a possivel
evidenciagdo da empresa, ou a nova forma de relacionamento da empresa junto ao mercado,

por exemplo.

5.1 Analise dos custos médios de abertura de capital

Do ponto de vista formal, o processo de abertura de capital requer apenas o pedido de
registro da companhia perante a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Contudo, nesta
andlise a expressdo significa o processo conjunto de registro de companhia aberta e registro
de sua primeira oferta de acdes ao publico (Oferta Publica Inicial ou [PO — Initial Public
Offering). Serdo, portanto, analisados os custos da preparacdo da distribuicdo de acdes, e da
efetiva distribuicdo das ac¢des. Diante disso, tem-se uma estimativa dos custos envolvidos em
uma operagdo de abertura de capital com emissao publica de acdes.

Diversas s@o as naturezas dos custos gerados pela abertura do capital. Alguns custos
tém relagdo com o valor da distribui¢ao de a¢des, outros variam de acordo com o tamanho da
empresa e com a quantidade de procedimentos necessarios para a abertura do capital, além de
alguns dependerem exclusivamente do preco de mercado dos servigos contratados.

Para a realizacdo da andlise dos custos de mercado, como por exemplo, servicos
legais, auditoria, publicagdes e marketing, foi utilizado como parametro estudo elaborado pelo
consultor Nelson Andrade e publicado pela Bovespa. Neste estudo foram consultados todos os

agentes envolvidos em transagcdes desta natureza, tais como bancos de investimento, empresas
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de auditoria independente, escritérios de advocacia especializados em Direito Societério,
empresas especializadas em servicos de publicacdes, e empresas de consultoria. E importante
observar que os custos levantados no estudo mencionado sdo aproximados, e refletem as
condi¢cdes de mercado vigentes no ultimo trimestre do ano de 2004, periodo no qual as
empresas que foram estudadas realizaram a abertura de seu capital.

Portanto, o levantamento dos custos de abertura de capital foi feito mediante anélise de

quatro empresas que abriram seu capital no ano de 2004, conforme se verifica no Quadro 3:

Quadro 3: Relac@o de empresas que abriram seu capital com distribui¢cdo primdria de a¢des - 2004

Seameno® | e ptesto | | s OPreiond
CPFL Energia Novo Mercado 29/09/2004 R$ 6.057,00
Diagnosticos da América S.A. — DASA Novo Mercado 19/11/2004 R$ 363,60
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Nivel 2 24/06/2004 R$ 1.400,60
Porto Seguro S.A. Novo Mercado 22/11/2004 R$ 397,10

*(em milhoes de reais)
Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados da Bovespa e CVM (2008).

Para andlise dos custos que dependem do tamanho da empresa, considerou-se como
empresa de pequeno porte aquela que apresenta uma receita operacional liquida de até R$ 200
milhdes por ano. As empresas consideradas como de médio porte sdo aquelas de receitas
anuais entre R$ 201 e R$ 500 milhdes, e as de grande porte as que possuem receitas
superiores a R$ 500 milhdes por ano. Nota-se no Quadro 3, que das empresas analisadas, duas

sdo de médio porte, e duas de grande porte.

5.1.1 Comissoes de Underwriting

As comissdes de Underwriting sdo comissdes que os intermedidrios financeiros
cobram pelo servigo prestado a empresa que deseja abrir seu capital. Estes custos variam em
fun¢do do valor da operacdo, das condi¢des do mercado, do regime de colocagdo (garantia
firme, melhores esfor¢os, estruturagcdo, garantia de subscri¢@o), entre outros fatores.

Estas comissdes sdo negociadas com os intermedidrios financeiros na fase inicial da
operagdo, que ocorre normalmente entre quatro e seis meses antes da aprovagao do registro da

emissao por parte da CVM.
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5.1.2 Servicos Legais

Os servigos legais referem-se a honorarios praticados por escritérios especializados em

Direito Societério, e envolvem normalmente os seguintes itens:

»  Due diligence legal;

= Elaboragdo do Estatuto Social, se a empresa for uma sociedade por quotas de
responsabilidade limitada;

= Adaptacdo dos Estatutos Sociais, no caso de sociedade anonima de capital fechado;

= Adequagdes societdrias prévias, tais como participacdes em subsididrias,
incorporagdes, fusdes, criagao de empresa holding, etc;

= Assessoramento na documentacdo encaminhada 8 CVM e a Bolsa de Valores, tanto
para registro de companhia aberta, como para registro de distribuicdo publica de
acoes;

= Assessoria e exame dos contratos com o intermediario financeiro;

= Participa¢do na elaboragdo e revisao do prospecto de emissao.

Normalmente a operacdo de emissdo publica de acdes, desde o inicio dos trabalhos,
requer uma carga de trabalho dos advogados de aproximadamente quatro a seis meses,
podendo variar muito de acordo com o porte da empresa, com a complexidade da operagdo, e
com o grau de organizacdo interna da empresa que ira abrir seu capital.

Os custos apresentados pelo estudo do consultor Nelson Andrade referem-se a uma
estimativa dos honorérios praticados por alguns dos maiores escritérios especializados em
Direito Societdrio.

Segundo Andrade (2004), diante da situagdo da companhia ser fechada e existir a
necessidade de todo um trabalho prévio de ajustes societdrios e legais, em geral os custos
legais situavam-se em 2004 na faixa de R$ 250 a R$ 300 mil para os advogados da empresa
emissora e de R$100 a R$ 150 mil para os advogados da institui¢do coordenadora. Importante
mencionar que € a empresa emissora quem arca com todos os custos. Além dos honordrios, as
empresas emissoras sao responsaveis pelas principais despesas dos advogados, como viagens,
hospedagem, transporte e refei¢des.

Na hipétese de uma emissdo publica de acdes que também envolva uma oferta

internacional, os honordrios dos advogados brasileiros oscilavam em torno de R$ 400 mil
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caso trabalhem para a emissora, e entre R$ 250 ¢ R$ 300 mil caso sejam advogados da
instituicdo coordenadora doméstica. Em caso de uma oferta internacional, hd também a
necessidade de contratacdo de escritério internacional de advocacia. Neste caso, os honorarios

custavam em torno R$ 1.700 mil.

5.1.3 Auditoria Independente

Os custos de auditoria independente apresentados a seguir referem-se aos praticados por

algumas das maiores empresas do setor.

5.1.3.1 Preparacao Inicial — Auditoria de Demonstracoes Financeiras de acordo com os

padroes contabeis brasileiros

Os custos de auditoria também variam muito de empresa para empresa, dependendo da
complexidade do trabalho, da natureza de suas atividades, do ndmero de empresas
subsididrias, entre outros fatores.

No caso de uma empresa limitada que esteja em processo de conversdo para sociedade
andnima de capital aberto, quando hé contratacdo de uma empresa de auditoria independente,
¢ feito o enquadramento das praticas contdbeis a serem utilizadas pela empresa, e também a
implantacdo de diversos controles internos, ja que passard a publicar suas demonstracdes
financeiras baseadas na Lei N° 6.404/76. O tempo necessdrio a auditoria gira em torno de
quatro e seis meses, dependendo do grau de organizacgdo interna da empresa a ser auditada.

Nao ha diferenca de custos em se tratando de empresa limitada ou sociedade anonima
de capital fechado. Os custos de auditoria variam normalmente em funcdo do porte da

empresa e da complexidade do trabalho, estando em 2004 nos valores aproximados a seguir:

» Pequena empresa: entre R$ 150 e R$ 300 mil
»  Média empresa: entre R$ 250 e R$ 450 mil
= Grande empresa: entre R$ 450 e R$ 1.500 mil
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5.1.3.2 Implantacao/Conversao de Demonstracoes Financeiras em Padrao Internacional

Os servicos de auditoria de demonstra¢des financeiras em padrdo internacional, tais
como US GAAP ou IFRS, tanto na implantag¢do, quanto na manutencio, podem ser de duas

naturezas:

1. Fins locais (Novo Mercado e Nivel 2 de Governanga Corporativa, por exemplo);

2. Fins internacionais (registro na SEC, por exemplo).

Os procedimentos de auditoria sdo os mesmos. Entretanto, se a empresa realizar uma
colocagdo de acdes no exterior que exija registro na SEC, por exemplo, havera uma carga
horéria maior para revisdo das demonstragdes financeiras, além do envolvimento adicional de,
no minimo, um sécio e de um gerente da equipe internacional de auditoria. Nesta situacdo, os
custos serdo, em média, cerca de 50% maiores do que nos servicos de auditoria de
demonstracdes financeiras em padrao internacional para fins locais.

Os custos a seguir referem-se aos servicos de auditagem em padrio internacional para

fins locais, por porte:

» Pequena empresa: entre R$ 150 e R$ 300 mil
»  Média empresa: entre R$ 250 e R$ 500 mil
» Grande empresa: entre R$ 500 e R$ 1.500 mil.

5.1.3.3 Emissao de Cartas de Conforto (Comfort Letters)

Nas distribuicdes primdrias de agdes pode haver necessidade da emissao de Cartas de
Conforto por parte dos auditores independentes. Trata-se de um comprometimento do auditor
perante a instituicdo financeira coordenadora, de que os valores e dados apresentados no
prospecto de emissdo realmente foram revisados e devidamente auditados. Perante a CVM, a
institui¢do coordenadora € responsavel pelas informacdes constantes do prospecto de emissao,
e por isso os underwriters solicitam aos auditores independentes esta Carta de Conforto.

Trata-se de um trabalho remunerado a parte dos servigos normais de auditoria. Para as
emissoes domésticas, o custo situa-se entre R$ 30 e R$ 50 mil. Para as emissdes

internacionais, o custo situa-se entre R$ 100 mil e R$ 150 mil.
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5.1.4 - Publicagdes

Em geral, as emissoras e instituicdes financeiras intermedidrias recorrem a agéncias
especializadas em servicos de publicacdes de documentos exigidos para emissdo publica de
acoes, pois estas j4 t€ém a visdo de como proceder para estes casos. Estas empresas sdao
responsaveis tanto pela diagramacao e montagem, quanto pela negociagdo com os veiculos de
comunicacao.

Os custos de publicacdo sdo compostos por Edital de Convocagdo de AGE, Atas de
Assembléia/RCA, Aviso ao Mercado, Antncio de Inicio de Distribuicdo, e Antdncio de
Encerramento de Distribuicao. Estes custos independem do tamanho da empresa.

Segundo Andrade (2004) os custos médios de publicacdo em outubro de 2004 eram os

seguintes:

Quadro 4: Custo das principais publicagdes
Meédia Principais Jornais Caderno Nacional

Convocacdo AGE R$ 7.771,00
Ata AGE/RCA R$ 25.905,00
Aviso ao Mercado R$ 11.817,00
Antncio Inicio R$ 61.448,00
Encerramento R$ 15.756,00
Total R$ 122.697,00

Fonte: Publicagdo Bovespa (2004)

5.1.5 - Registro da Emissdao na CVM

Em todas as emissdes publicas de agdes, ha obrigatoriedade de recolhimento da taxa
de registro de emissao na CVM, instituida pela Lei N° 7.940/89 — Tabela “D”, calculada em
funcdo do valor e do tipo de operagdo pretendida. Para emissdo publica de a¢des a aliquota €
de 0,30% sobre o valor da emissdo. Para distribui¢do secundaria, a aliquota € de 0,64% sobre
o valor da emissdo. Em ambos os casos, a taxa é limitada ao valor de R$ 82.870,00 por

registro.
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5.1.6 - Marketing da Operagao

Os custos de marketing referem-se a propaganda da emiss@o publica de ac¢des. Estao
associados normalmente a prospectos de emissdo, apresentagdes aos investidores (road
shows), apresentagdes nas Associagdes dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (Apimecs), apresentacdes em hotéis, apresentagdes individuais, e road
shows no exterior. Segundo Andrade (2004), estes custos estimados em 2004 giravam em
torno de R$ 75.000,00.

De acordo com o artigo 38 da Instrucio CVM N° 400, de 29/12/2003, “prospecto € o
documento elaborado pelo ofertante em conjunto com a instituicdo lider da distribuicao de
que trata esta Instrucdo, e que contém informacao completa, precisa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e necessdria, em linguagem acessivel, de modo que os investidores possam formar
criteriosamente a sua decisdo de investimento.”

Referente ao marketing da operagdo, o prospecto € a unica despesa obrigatéria em
todas as distribui¢cdes publicas de acdes, sejam elas primarias ou secunddrias. Entretanto,
considera-se que os outros investimentos também sdo importantes para o bom desempenho da

distribuicao publica de acdes.

5.1.7 Possiveis custos adicionais

Possiveis gastos adicionais podem surgir decorrentes de uma oferta publica de acdes
bem divulgada. Estes gastos normalmente se referem a despesas de viagens, encontros
individuais, traducdes de documentos e materiais de divulgacdo, materiais de apresentacao, e
brindes. Segundo Andrade (2004), estes custos giravas no ano de 2004 em torno de R$

145.000,00.
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5.2 Analise dos retornos obtidos com lancamentos primarios no

ano de 2004

A Tabela 5 mostra uma sintese das aberturas de capital ocorridas no ano de 2004, em
que houve lancamento primdrio de a¢des. Desta sintese, verifica-se que as empresas de grande

porte (CPFL e GOL) t€ém quantidades de acdes bem mais elevadas do que as empresas de

médio porte (DASA e Porto Seguro).

Tabela 5: Aberturas de capital com langamento primério de a¢des — 2004 (valores em R$)

Discriminacio CPFL DASA GOL PORTO SEGURO
Distribui¢do priméria (n°

de acdes) 39.579.729 5.484.187 18.750.000 4.256.279
Distribui¢do secundéria

(n° de acdes) 7.915.950 13.532.512 14.300.000 13.243.301
Distribui¢do global (n° de

acdes) 47.495.679 19.016.699 33.050.000 17.499.580
Oferta doméstica 18.998.271 11.972.606 9.254.000 17.499.580
Oferta internacional 28.497.408 7.044.093 23.796.000 0
Preco de oferta das a¢des R$ 17,22 R$ 20,00 R$ 26,57 R$ 18,75

Valor Arrecadado ' | R$681.562.933.38| RS 109.683.740,00| R$ 498.187.500,00]  R$ 79.805.231.25
Custo de Underwriting R$ 27.310.013,01 R$ 4.935.768,30 | R$ 24.937.500,00 R$ 2.681.455,77
Servigos Legais - Nacional R$ 675.000,00 R$ 675.000,00 R$ 675.000,00 R$ 400.000,00
Servicos Legais —

Internacional R$ 1.700.000,00 | R$ 1.700.000,00 | R$ 1.700.000,00 R$ 0,00

Primeira Auditoria —
Padréo Brasileiro

Auditoria — Padriao

Internacional
Auditoria — Comfort

R$ 975.000,00

R$ 1.000.000,00

R$ 350.000,00

R$ 375.000,00

R$ 975.000,00

R$ 1.000.000,00

R$ 350.000,00

R$ 375.000,00

Letters R$ 125.000,00 R$ 125.000,00 R$ 125.000,00 R$ 40.000,00
Publica¢des da Emissio R$ 122.697,00 R$ 122.697,00 R$ 122.697,00 R$ 122.697,00
Taxa de Registro CVM R$ 82.700,00 R$ 82.700,00 R$ 82.700,00 R$ 82.700,00
Marketing da Operacao R$ 75.000,00 R$ 75.000,00 R$ 75.000,00 R$ 75.000,00
Possiveis gastos adicionais R$ 145.000,00 R$ 145.000,00 R$ 145.000,00 R$ 145.000,00
Custos totais R$ 32.210.580,01 | R$ 8.586.335,30 | R$ 29.838.067,00 | R$ 4.272.022,77
% Valor Arrecadado 4,73% 7,83% 5,99% 5,35%

Saldo

| R$ 649.352.353,37 | R$ 101.097.404,70 | R$ 468.349.433,00 | R$ 75.533.208,48

Fonte: Elaborac@o prépria a partir de dados da pesquisa realizada pelo consultor Nelson Andrade (2004), e dos
prospectos de distribuicdo ptiblica de acdes das empresas listadas na tabela.
! Valor Arrecadado = Distribui¢do priméria (n° de a¢des) X Preco de oferta das acdes
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Verifica-se que as empresas de grande porte realizam oferta internacional de suas
acoes consideravelmente maior que a oferta nacional, fato que nas empresas de médio porte
ndo ocorre, sendo que a empresa Porto Seguro sequer realizou oferta internacional. Outro
ponto a se destacar € referente aos servigos prestados para a oferta internacional ser muito
mais elevado do que no caso da oferta doméstica. No caso dos servigos legais, por exemplo,
enquanto que uma oferta doméstica tem um custo em torno de R$ 675.000,00, quando a oferta
¢ realizada no exterior, o valor do custo sobre consideravelmente, passando para R$
1.700.000,00.

Observa-se também que apesar de ocorrerem diversos custos na ocasido da abertura do
capital, o custo mais representativo sdo as comissdes de underwriting. No caso das empresas
de médio porte, este custo representa mais de 50% do custo total, e no caso das empresas de
grande porte, essa participacdo sobe para quase 80% dos custos totais. Dessa andlise, pode-se
constatar que o maior custo da abertura estd relacionado ao volume de oferta que a empresa
deseja fazer, sendo que a maior parte dos custos totais, no caso as comissdes de underwriting,
serdo pagos de acordo com o retorno que as empresas tiverem com o lancamento primério das
suas acOes. Portanto, as empresas sé terdo grandes custos, se houver grande captacdo de
capital.

Apesar de se verificar elevados custos para a abertura do capital, nota-se que os
retornos obtidos com os lancamentos primdrios superam muito os custos. No estudo realizado
sobre as empresas que abriram seu capital com distribui¢do publica de acdes no ano de 2004,
0s custos totais ficaram em torno de 5 a 10% do total arrecadado com o lancamento das acgoes.
O custo para a abertura do capital das grandes empresas gira em torno de 32 milhdes de reais,
enquanto que as empresas de médio porte tem um custo médio de aproximadamente 6,5
milhdes de reais. Trata-se de um alto custo se for levado em conta que normalmente a
empresa deve dispor deste montante j4 inicialmente. Entretanto, se este custo for comparado
com a média de captacdes, poderd se constatar que os retornos sao muito maiores.

Referente a outras formas de captacdo de recursos, verifica-se que no caso do BNDES,
por exemplo, o custo é bem mais alto que no caso do financiamento via mercado de capitais.
Nas operacdes diretas de financiamento do BNDES, o custo financeiro inclui um ou mais dos

seguintes indices:

» Taxa de Juros de Longo Prazo — TILP
» Encargos da Cesta de Moedas;

= Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, acrescido de encargos.
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Segundo o BNDES, a taxa de juros de longo prazo foi de 9,75% a.a. em 2004,
enquanto que os encargos da cesta de moedas foram de 7,11% a.a. no mesmo ano. Supondo
que ao invés das empresas se financiarem através do mercado de capitais, fossem fazé-lo via
BNDES, teriam que pagar o saldo devedor a uma taxa proxima de 17% a.a., enquanto que no
caso do financiamento via mercado de capitais, as empresas sequer t€ém que pagar o montante
captado, mas apenas cerca de 5 a 10% do total arrecadado, que se referem ao custo de
abertura do capital.

Com os juros do crédito bancario ocorrem da mesma forma. Segundo o Banco Central
do Brasil, os juros do crédito bancario em dezembro de 2004, nas operagdes de crédito com
recursos livres para pessoa juridica, eram de 31% a.a. Portanto as empresas que fossem
financiar o mesmo montante que captaram com a distribui¢do publica de agdes, teriam que
pagéd-lo a uma taxa anual de 31%, ou seja, um custo muito mais alto que o financiamento via
mercado de capitais.

Deste resultado, pode-se julgar vidvel financeiramente a abertura de capital da
empresa, devendo sempre os empresarios observar também toda a mudanga estrutural que a
empresa sofrerd. Os nimeros mostram que a captacdo de recursos para as empresas via

mercado de capitais € uma boa op¢ao de financiamento.
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CAPITULO 6 —- CONSIDERA COES FINAIS

O presente trabalho fez uma andlise para verificar se o capital obtido com a primeira
distribuicao publica de ac¢des supera os custos financeiros que as empresas tém para abrir seu
capital. Observa-se que no Brasil o mercado de capitais vem cada vez mais sendo utilizado
pelas empresas como uma alternativa para financiar sua expansao. Os altos custos de crédito
s30 os principais entraves para as empresas obterem financiamento, e uma alternativa vidvel
para estas empresas surge através da abertura do capital.

Entretanto, o mercado de capitais nem sempre teve uma boa estrutura que
proporcionasse um financiamento seguro para as empresas. Para que isso fosse possivel, uma
série de medidas foram tomadas no sentido de melhorar sua a estrutura, desde a criagao de
novas formas de captacdo, até o surgimento de 6rgios regulamentadores e fiscalizadores.

Hoje a estrutura do mercado de capitais brasileiro € bastante s6lida, com os volumes
negociados e nimeros de investidores crescendo ano a ano, e com grande participagdo no
financiamento das empresas. O sistema financeiro ainda é a op¢do mais utilizada para
financiamento das empresas, entretanto o mercado de capitais ja superou os desembolsos
direcionados pelo BNDES para financiamento as empresas.

A abertura do capital tem certas restricoes, pois demanda gastos para abrir o capital,
leva as empresas a uma maior evidenciagdo, cria a necessidade de os empresarios terem que
debater suas estratégias com 0s novos acionistas, e obriga a distribuicdo de resultados aos
novos acionistas, independente de a empresa obter resultados positivos. Entretanto, quando
comparados aos beneficios, as desvantagens sdo superadas. Sao colocados como beneficios a
ampliacdo da base de captacdo de recursos financeiros e de seu potencial de crescimento,
maior liquidez patrimonial, imagem institucional mais consolidada, além de uma melhor
gestdo administrativa.

Resta saber se a parte financeira também € vidvel, pois certamente a questdo financeira
¢ das mais importantes. Diante da pesquisa amostral realizada junto a quatro empresas
brasileiras no ano de 2004, verificou-se que a distribui¢c@o publica inicial de acdes, realizada
quando uma empresa abre seu capital, supera muito os custos advindos com a abertura. Os
custos na média representaram entre 5% e 8% do valor dos lancamentos, fato que ratifica os
grandes beneficios que as empresas t€ém quando decidem se financiar através da abertura de

capital.
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Quando comparado com outras formas de financiamento como, por exemplo, o
BNDES ou o crédito bancario, os beneficios do financiamento via mercado de capitais ficam
ainda mais evidenciados. Enquanto que no BNDES e no caso do crédito bancério se tem que
pagar o montante do capital financiado, mais cerca de 17% a.a. e 31% a.a. respectivamente,
no financiamento via mercado de capitais ndo se paga o valor integral das captacdes, mas
apenas um percentual, influenciado principalmente pelo valor captado, pois as comissoes
pagas com os lancamentos representam de 50 a 80% dos custosos totais de abertura.

Diante da alta viabilidade financeira verificada no financiamento de empresas via
mercado de capitais, resta as empresas, portanto, verificarem sua disposicdo de se adequarem
a uma nova organizacdo empresarial, que € exigida para que estas possam desfrutar dos
beneficios advindos com a abertura do capital da empresa. Julga-se que o financiamento via
mercado de capitais € uma grande fonte de recursos para as empresas, de suma importancia

para que estas possam se desenvolver frente a um mercado cada vez mais competitivo.
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ANEXOS

Anexo 1: Emissoes primarias e secundarias no periodo 2000 a

2007

Quadro 5: Emissdes primdrias e secunddrias de a¢des - 2000 a 2007

ANO |TIPO DE EMISSAO |NOME DA EMISSORA
2000 | Priméria DTC DIRECT TO COMPANY SA
2000 | Primdria BCO BRADESCO SA
2000 | Primaria IDEIASNET SA
2000 | Priméria EMBRAER EMP BRAS AERON SA
2000 | Priméria DURATEX SA
2000 | Primdria IKPC INDS KLABIN PAPEL CEL SA
2000 | Secundaria LIGHT SERVS DE ELETRICIDADE SA
2000 | Secundaria ELETROPAULO
2000 | Secundaria BIOBRAS S/A
2000 | Secundaria BCO DO ESTADO DE SAO PAULO S.A. - BANESPA
2000 | Secundaria LIGHT SERV DE ELETRICIDADE SA
2000 | Secundaria VOTORANTIN CELULOSE E PAPEL S/A
2000 | Secundaria ALPHAPART PARTICIPACOES SA
2000 | Secundaria CIA. BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO
2000 | Secundaria EMBRAER EMPRESA BRASILEIRA DE AERONAUTICA S.A.
2000 | Secundaria BAHIA SUL CELULOSE S/A
2000 | Secundaria PETROBRAS - PETROLEO BRASILEIRO S.A
2000 | Secundaria CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO
2000 | Secundaria ELETROBRAS-CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS
2000 | Secundaria CIA ENERGETICA RIO GRANDE DO NORTE - COSERN
2001 | Priméria BRADESPAR SA
2001 | Priméria BANCO BRADESCO SA
2001 | Primdria DISTRIBUIDORA DE PETROLEO DA BAHIA SA - PETROBAHIA
2001 | Priméria MEHIR HOLDINGS SA
2001 | Priméria FAZENDAS REUNIDAS BOI GORDO S/A
2001 | Primdria NOVAMARLIM APRTICIPACOES SA
2001 | Secundaria CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A - ELETROBRAS
2001 | Secundaria PILCOMAYO PART. S.A. E PATI DO ALFERES PART. S.A.
2001 | Secundaria EMBRAER-EMPRESA BRASILEIRA DE AERONAUTICA S.A.
2001 | Secundaria PETROBRAS - PETROLEO BRASILEIRO S/A
2001 | Secundaria ELETROPAULO METROPOLITANA ELET. DE S. PAULO S/A
2001 | Secundaria CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A - ELETROBRAS
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2001 | Secundaria VARIG PARTICIPACOES EM SERVICOS COMPLEMENTARES S/A
2002 | Priméria CCR CIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS

2002 | Primdria NET SERVICOS DE COMUNICACAO S/A

2002 | Primdria MARCOPOLO SA

2002 | Priméria EPILIFE EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S/A
2002 | Secundaria CIA VALE DO RIO DOCE

2002 | Secundaria CIA SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DE SP - SABESP
2003 | Primdria ROSSI RESIDENCIAL SA

2003 | Priméria COMPANHIA SUZANO DE PAPEL E CELULOSE

2003 | Secundaria COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL- CSN

2003 | Secundaria COMPANHIA DE TECIDOS DO NORTE DE MINAS - COTEMINAS
2003 | Secundaria PARANAPANEMA SA

2003 | Secundaria ANDRADE GUTIERREZ CONCESSOES SA

2003 | Secundaria COMPANHIA SUZANO DE PAPEL E CELULOSE

2003 | Secundaria VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.

2004 | Priméria COMPANHIA DE CONCESSOES RODOVIARIAS

2004 | Primdria ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.

2004 | Primdria GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

2004 | Priméria BRASKEM S.A.

2004 | Priméria CPFL ENERGIA S.A.

2004 | Priméria DIAGNOSTICOS DA AMERICA S/A - DASA

2004 | Priméria PORTO SEGURO S.A.

2004 | Priméria BRADESPAR S/A

2004 | Primdria SUZANO PETROQUIMICA S.A.

2004 | Secundaria NATURA COSMETICOS S.A.

2004 | Secundaria ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.

2004 | Secundaria GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

2004 | Secunddria WEG SA

2004 | Secundaria CPFL ENERGIA S.A.

2004 | Secundaria GRENDENE SA

2004 | Secundaria CIA DE SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DE SAO PAULO
2004 | Secundaria DIAGNOSTICOS DA AMERICA S/A - DASA

2004 | Secundaria PORTO SEGURO S.A.

2004 | Secundaria METALURGICA GERDAU SA

2004 | Secunddria GERDAU SA

2004 | Secundaria SUZANO PETROQUIMICA S.A.

2005 | Priméria RENAR MACAS SA

2005 | Primdria SUBMARINO S/A

2005 | Priméria ULTRAPAR PARTICIPACOES SA

2005 | Priméria GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA

2005 | Primaria TAM S.A.

2005 | Primdria LOJAS RENNER SA

2005

Primaria

EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A
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2005 | Priméria OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S/A

2005 | Primaria BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS

2005 | Priméria LA FONTE PARTICIPPRIMARIA S/A

2005 | Priméria COSAN SA INDUSTRIA E COMERCIO

2005 | Primaria CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO
2005 | Primaria UNIVERSO ONLINE S.A.

2005 | Secunddria SUBMARINO S/A

2005 | Secunddria ULTRAPAR PARTICIPACOES SA

2005 | Secundéria GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES SA

2005 | Secunddria LOCALIZA RENT A CAR S/A

2005 | Secunddria TAM S.A.

2005 | Secundéria AES TIETE SA

2005 | Secundéria LOJAS RENNER SA

2005 | Secunddria EDP ENERGIAS DO BRASIL S/A

2005 | Secundéria OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S/A

2005 | Secundéria BRADESPAR S.A.

2005 | Secunddria BRAZIL REALTY SA EMPRS E PARTS

2005 | Secunddria BANCO NOSSA CAIXA S.A.

2005 | Secundéria GURARARAPES CONFECCOES S/A

2005 | Secundéria TRACTEBEL ENERGIA S.A.

2005 | Secunddria UNIVERSO ONLINE S.A.

2006 | Primaria EMPRESA DE INVESTIMENTOS EM ENERGIAS RENOVAVEIS
2006 | Primaria COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS
2006 | Primaria VIVAX SA

2006 | Priméria ROSSI RESIDENCIAL S.A.

2006 | Primaria GAFISA S.A.

2006 | Primaria COMPANY S.A.

2006 | Primaria TOTVS S.A.

2006 | Primaria TAM S.A.

2006 | Primaria DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA

2006 | Priméria EQUATORIAL ENERGIA SA

2006 | Primaria DURATEX S.A.

2006 | Primaria SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

2006 | Primaria SUBMARINO S.A.

2006 | Priméria LOCALIZA RENT A CAR S.A.

2006 | Primaria RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
2006 | Primaria BRASILAGRO CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
2006 | Priméria CSU CARDSYSTEM S.A

2006 | Primaria LUPATECH

2006 | Primaria GP INVESTMENTS, LTD

2006 | Primaria DATASUL S.A.

2006 | Priméria CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREENDIMENTOS E PART.
2006 | Primaria MMX MINERACAO E METALICOS S.A.
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2006 | Primaria ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S/A

2006 | Primaria CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO

2006 | Primdria MEDIAL SAUDE S/A

2006 | Primaria KLABIN SEGALL S.A.

2006 | Primaria SANTOS-BRASIL S.A.

2006 | Primaria BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S/A

2006 | Primaria PROFARMA DISTRIB. DE PRODUTOS FARMACEUTICOS S/A
2006 | Primaria TERNA PARTICIPACOES S/A

2006 | Primaria PERDIGAO SA

2006 | Primaria BRASIL ECODIESEL IND. BIOCOMB. S/A

2006 | Primaria ODONTOPREV S.A.

2006 | Primaria POSITIVO INFORMATICA S.A.

2006 | Primaria SAO CARLOS EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A.
2006 | Secunddria IOCHPE-MAXION

2006 | Secundéria ROSSI RESIDENCIAL S.A.

2006 | Secundaria GAFISA S.A.

2006 | Secunddria COMPANY S.A.

2006 | Secunddria TOTVS S.A.

2006 | Secundaria TAM S.A.

2006 | Secundéria DIAGNOSTICOS DA AMERICA SA

2006 | Secunddria DURATEX S.A.

2006 | Secundéria SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

2006 | Secundéria SUBMARINO S.A.

2006 | Secunddria LOCALIZA RENT A CAR S.A.

2006 | Secunddria AMERICAN BANKNOTE S.A.

2006 | Secundéria RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

2006 | Secunddria CSU CARDSYSTEM S.A

2006 | Secunddria LUPATECH

2006 | Secundéria DATASUL S.A.

2006 | Secundéria PORTO SEGURO S.A

2006 | Secunddria BANCO DO BRASIL S.A.

2006 | Secunddria CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREENDIMENTOS E PART.
2006 | Secundéria MEDIAL SAUDE S/A

2006 | Secunddria ELETROPAULO M. ELETRICIDADE DE SAO PAULO S.A.
2006 | Secunddria KLABIN SEGALL S.A.

2006 | Secundéria M. DIAS BRANCO S.A. IND. E COM. DE ALIMENTOS

2006 | Secundéria BRASCAN RESIDENTIAL PROPERTIES S/A

2006 | Secunddria PROFARMA DISTRIB. DE PRODUTOS FARMACEUTICOS S/A
2006 | Secundéria BRASIL ECODIESEL IND. BIOCOMB. S/A

2006 | Secundéria ODONTOPREV S.A.

2006 | Secunddria POSITIVO INFORMATICA S.A.

2006 | Secunddria SAO CARLOS EMPREENDIMENTOS E PARTICIPACOES S.A.

2006

Secundaria

LPS BRASIL CONSULTORIA DE IMOVEIS
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2007 | Priméria PDG REALTY S/A EMPREENDIMENTO E PARTICIPACOES
2007 | Primaria RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS SA

2007 | Priméria CAMARGO CORREA DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO S.A.
2007 | Primaria TECNISA S.A.

2007 | Primaria IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S/A
2007 | Primaria SAO MARTINHO S.A.

2007 | Priméria GVT HOLDING S/A

2007 | Priméria ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A.
2007 | Primaria GAFISA S.A.

2007 | Primaria JBS S.A.

2007 | Primaria BANCO PINE S.A.

2007 | Primaria EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S/A

2007 | Primaria BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

2007 | Priméria JHSF PARTICIPACOES SA

2007 | Primaria FERTILIZANTES HERINGER S/A

2007 | Primaria METALFRIO SOLUTIONS S.A.

2007 | Priméria INDUSTRIAS ROMI S.A.

2007 | Priméria BEMATECH INDUSTRIA E COMERCIO DE EQUIP. ELETR. S.A
2007 | Primaria CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A

2007 | Primaria AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.

2007 | Priméria BANCO SOFISA

2007 | Primaria WILSON SONS LIMITED

2007 | Primaria CREMER S.A.

2007 | Priméria TARPON INVESTIMET GROUP LTD

2007 | Primaria INPAR S/A

2007 | Primaria PARANA BANCO S.A.

2007 | Priméria SLC AGRICOLA S/A

2007 | Priméria LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.

2007 | Primaria EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S/A

2007 | Primaria BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A.

2007 | Priméria MARFRIG FRIGORIFICOS E COMERCIO DE ALIMENTOS S/A
2007 | Priméria BANCO DAYCOVAL S.A.

2007 | Primaria TEGMA GESTAO LOGISTICA S/A

2007 | Priméria DROGASIL S/A

2007 | Priméria BANCO INDUSVAL S.A.

2007 | Primaria REDECARD S/A

2007 | Primaria CIA BRASILEIRA DE DESENVOLYV IMOB TURISTICO
2007 | Primaria MINERVA S/A

2007 | Primaria BANCO PATAGONIA SA

2007 | Primaria MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S/A

2007 | Primaria CIA HERING

2007 | Priméria TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S/A
2007 | Primaria KROTON EDUCACIONAL S.A.
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2007 | Priméria ACUCAR GUARANI S/A

2007 | Primaria BANCO ABC BRASIL S.A.

2007 | Priméria BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A.
2007 | Priméria SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A.

2007 | Primaria MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
2007 | Primaria COMPANHIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO
2007 | Priméria GENERAL SHOPPING BRASIL SA

2007 | Priméria ESTACIO PARTICIPACOPES S/A

2007 | Primaria COSAN LIMITED

2007 | Priméria SATIPEL INDUSTRIAL S/A

2007 | Priméria SUL AMERICA S/A

2007 | Primaria BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A.

2007 | Primaria TRISUL S.A.

2007 | Priméria CONSTRUTORA TENDA S/A

2007 | Primaria SEB - SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRO S/A

2007 | Primaria BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

2007 | Primaria MARISA SA

2007 | Priméria PDG REALTY SA EMPREENDIMENTOS E PARTS

2007 | Primaria AGRENCO LIMITED

2007 | Primaria HELBOR EMPREENDIMENTOS S/A

2007 | Priméria AMIL PARTICIPACOES S/A

2007 | Primaria BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.

2007 | Primaria LAEP INVESTMENTS LTD

2007 | Priméria BANCO PANAMERICANO SA

2007 | Priméria MPX ENERGIA SA

2007 | Primaria PERDIGAO SA

2007 | Priméria TEMPO PARTICIPACOES S/A

2007 | Secunddria PDG REALTY S/A EMPREENDIMENTO E PARTICIPACOES
2007 | Secundéria CAMARGO CORREA DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO S.A.
2007 | Secundéria TECNISA S.A.

2007 | Secunddria EMBRAER - EMPRESA BRASILEIRA DE AERONAUTICA S.A.
2007 | Secunddria SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

2007 | Secundéria SAO MARTINHO S.A.

2007 | Secunddria GAFISA S.A.

2007 | Secunddria JBS S.A.

2007 | Secundéria BANCO PINE S.A.

2007 | Secundéria FERTILIZANTES HERINGER S/A

2007 | Secunddria METALFRIO SOLUTIONS S.A.

2007 | Secundéria INDUSTRIAS ROMI S.A.

2007 | Secundéria BEMATECH INDUSTRIA E COMERCIO DE EQUIP. ELETR. S.A
2007 | Secunddria AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.

2007 | Secunddria USIMINAS

2007 | Secundéria BANCO SOFISA
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2007 | Secunddria CREMER S.A.

2007 | Secundaria SLC AGRICOLA S/A

2007 | Secunddria LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.

2007 | Secunddria BANCO CRUZEIRO DO SUL S.A.

2007 | Secundéria MARFRIG FRIGORIFICOS E COMERCIO DE ALIMENTOS S/A
2007 | Secundéria BANCO DAYCOVAL S.A.

2007 | Secunddria TEGMA GESTAO LOGISTICA S/A

2007 | Secundéria DROGASIL S/A

2007 | Secundéria BANCO INDUSVAL S.A.

2007 | Secundéria REDECARD S/A

2007 | Secundéria MINERVA S/A

2007 | Secundéria MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S/A

2007 | Secundéria CIA HERING

2007 | Secunddria TRIUNFO PARTICIPACOES E INVESTIMENTOS S/A
2007 | Secundéria BANCO ABC BRASIL S.A.

2007 | Secundéria BANCO DO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A.
2007 | Secunddria SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A.

2007 | Secunddria MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S/A
2007 | Secundéria COMPANHIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO
2007 | Secundaria SATIPEL INDUSTRIAL S/A

2007 | Secunddria BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A.

2007 | Secundéria TRISUL S.A.

2007 | Secundéria BOVESPA HOLDING S.A.

2007 | Secunddria AMIL PARTICIPACOES S/A

2007 | Secunddria BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.

2007 | Secundéria BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS - BM&F S.A.
2007 | Secunddria BANCO DO BRASIL S/A

2007 | Secunddria TEMPO PARTICIPACOES S/A

Fonte: CVM
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Anexo 2: Documentac¢ao necessaria para registro de companhia

De acordo com o art. 7° da Instrucdo CVM n° 202/93 e a Instrucio CVM n245/97, o processo

de pedido de registro de companhia deve ser instruido com os seguintes documentos:

1°. Ata da reunido do Conselho de Administracdo ou da Assembléia Geral que houver
designado o Diretor de Relagdes com Investidores e autorizado a abertura do capital
da Empresa;

2°. Requerimento, assinado pelo Diretor de Relagdes com Investidores, contendo
informacdes sobre:

= Principais caracteristicas da distribuicdo de valores mobilidrios, ou dispersao
aciondria da companhia, indicando a forma pela qual suas agdes foram
distribuidas no mercado, anexando lista nominal dos atuais acionistas e
respectivas quantidades de acdes possuidas;

= Descri¢ao geral da companhia, suas atividades, tecnologia, mercados, produtos
principais;

3° Art 5° - O Inciso III do Art 7° da Instrucio CVM n 202, de 06 de dezembro de 1993,
passa a vigorar com a seguinte redagao:

"Il - quando se tratar de pedido de registro para negociacio em Bolsa de
Valores ou Mercado de Balcdo Organizado, declaraciao da entidade informando
do deferimento do pedido de admissdo a negociacdo do valor mobilidrio da
companhia, condicionado apenas a obten¢do do registro na CVM; "

4°. . Exemplar do Estatuto Social da Companhia;

5°. Demonstra¢des Financeiras e Notas Explicativas previstas no art. 176 da Lei n°
6.404/76, referentes aos trés ultimos exercicios sociais, indicando os jornais e as datas
em que foram publicadas (caso a empresa tenha menos de trés anos de operacdo como
sociedade andnima ou companhia, este fato deve ser relatado na documentagdo
correspondente). No caso de empresas que objetivam a negociacdo de seus ativos em
Mercado de Balcdo Organizado, devem estas apresentar as demonstragdes dos dois
dltimos exercicios.

6°. Relatério da Administragdo referente ao dltimo exercicio social, elaborado de acordo
com o art. n°. 133 da Lei n° 6.404/76 e com o Parecer de Orientacio CVM n° 15, de
28.12.87,;

7°. Parecer de Auditor Independente relativo as demonstracdes financeiras do ultimo
exercicio social;

8°. Atas de todas as assembléias gerais de acionistas realizadas nos doze meses que
antecederem ao pedido de registro;
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9°. Fac-simile dos certificados de todos os tipos de valores mobilidrios emitidos pela
companhia, ou, se for o caso, cOpia do contrato mantido com instituicao financeira
para a execugdo de servigo de controle de acdes escriturais;

10°. Estudo de viabilidade econdmico-financeira do projeto, quando se tratar de
companhia em fase pré-operacional;

11°. Formulério de Informagdes Anuais (IAN); (arts. 22 e 23 da Inst. CVM n° 202),
impresso em duas vias;

12°. Formuldrio de Informagdes Trimestrais (ITR), para todos os trimestres ja
transcorridos no exercicio social em curso, desde que transcorridos mais de quarenta e
cinco dias do encerramento de cada trimestre, acompanhado de Relatério sobre
Revisao Especial, emitido por auditor independente, impresso em duas vias;

13°. Formulédrio de Demonstragdes Financeiras Padronizadas - DFP, impresso em
duas vias;

14°. Apresentacdo de projecdes do desempenho econdmico-financeiro da empresa
(opcional).

* Atualizacio do registro

A partir da concessao do registro, a empresa fica obrigada a efetuar sua atualizacio através da
apresentacdo sistemadtica - 1) das demonstracdes financeiras, 2) das informagdes anuais e 3)
das informagdes trimestrais, também, deverd comunicar prontamente a CVM quaisquer
informacdes relevantes a respeito dos seus negdcios, nos termos dos artigos 13 a 17 da

Instrugdo CVM N° 202/93.
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Anexo 3 - Documentacao necessaria para registro da emissao na

CVM

O pedido de registro na CVM dever4 ser instruido com os seguintes documentos:

1°. Atas da Assembléia Geral e da reunido do Conselho de Administragdo que
deliberaram sobre a emissao, informando a data e os jornais de suas publicagdes, com
copia dos antdncios de suas convocagoes;

2°. Requerimento a CVM, assinado pelo Diretor de Relacdes com Investidores,
descrevendo as principais caracteristicas da operagao;

3°. Lista das institui¢des financeiras participantes do consorcio de distribuigdo;

4°, Contrato de distribuicdo assinado com a instituicdo coordenadora;

5°. Contrato de subdistribui¢do;

6°. Justificativa do preco de emissao;

7°. Informacdo sobre o destino dos recursos. Dependendo do volume de recursos a serem
captados, a critério da CVM, podera ser solicitada a andlise de viabilidade do projeto
no qual os recursos serdo aplicados;

8°. Escritura publica de emissdo das debéntures, registrada em cartério de registro de
imoéveis da sede da empresa, indicando o agente fiducidrio e a declaragao de ndo
impedimento do mesmo;

9°. Escritura publica de constituicdo de garantia imobilidria, registrada em cartério de
registro de iméveis da cidade de localizacdo do imével dado em garantia, se for o
caso;

10°. Trés vias do prospecto da distribui¢cado, indicando a quantidade a ser impressa e
os locais onde estar@o disponiveis;

11°. Minuta dos antincios de inicio e encerramento da distribuicao;

12°. Autorizacdo da CETIP, no caso da negociacdo das debéntures no Sistema
Nacional de Debéntures;

13°. Modelo de certificado/cautela (debéntures);

14°. Contrato com a instituicdo financeira responsdvel pelo controle das acdes
escriturais se for o caso;

15°. Copia do boletim de subscricao.



