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RESUMO

VARGAS, Rafael Schaffer. Abertura de capital de empresas agricolas brasileiras:
um estudo de caso da empresa SLC Agricola Floriandpolis, 2009. 88 £ Monografia
(Graduagio) — Universidade Federal de Santa Catarina. Centro Socio-Econémico

Este trabalho de conclusio do curso de graduagio em Economia tem por objetivo
avaliar a importincia da abertura de capital para as empresas agricolas, tomando como
referéncia o estudo de caso da empresa SLC Agricola. A partir de uma revisdo
bibliografica que trata sobre o Sistema Financeiro Nacional e o Mercado de Capitais. ©
trabalho busca destacar a importancia dos intermedidrios financeiros para capitalizagao
das empresas principalmente através do processo de abertura de capital, uma das formas
de obtengiio de recursos para financiamento das atividades produtivas. Na sequiéncia
apresenta uma visdo sobre o agronegécio brasileiro a partir dos movimentos de
globalizagio e integragdo dos mercados. A parte final do trabalho apresenta
primeiramente alguns fatos relevantes sobre a Companhia SLC Agricola de modo a
caracteriza-la quanto as suas estralégias organizacionais e econdomicas e por fim ¢
estudado a evolugdo dos indicadores produtivos e financeiros que permitam identificar a
transformagio da empresa a partir da abertura de capital.

Palavras-chave: Agronegocio. Abertura de Capital e Captagdo de Recursos
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1. INTRODUCAO

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Hé tempos, diversos estudiosos demonstraram apreensio em relagiio a falia de
alimentos para a populagdo. Entre eles enfatiza-se Thomas Malthus, economista
britdnico que destacou-se com os livros denominados Primeiro e Segundo Ensaio
(1798). Ambas as obras frisam que a populagio mundial cresceria em progressio
geométrica enquanto a produgdo de alimentos evoluiria em progressdo aritmetica. Nessa
mesma linha seguiram previsdes do Clube de Roma, criado em 1972 por grupo de
estudiosos. politicos e industriais que objetivavam analisar os limites do crescimento

econdmico considerando o uso crescente dos recursos naturais (Club of Rome, 2009).

Entretanto. eles ndo estariam incorretos, pois ndo imaginavam a revolugdo
verde que ocorreria no campo com a introdugdo de novas técnicas de manejo.
desenvolvimento de sementes, defensivos agricolas eficientes e somado a isso, praticas

de gestiio e ganhos de escalas através da consolidagdo do setor.

Callado complementa essa nova visdo da agricultura destacando de que forma

passa a ser visto o agronegocio (2008, p. 11):
Desde que o ambiente passou a ser investigado com maior interesse. o
tradicional setor primario (caracterizado principalmente pelo tripe

agricultura-pecudria-extrativismo)  tem  se  transformado  em
agronegocio (diversificado-moderno-complexo).

Conforme dados do Instituto Cepea/USP, 25.11% do PIB em 2007 ¢ decorrente
da participagdo do agronegécio, com 17.85% oriundos exclusivamente da agricultura.
Com participagio média de 40% nas exportagdes nacionais e 37% na geragdo de
emprego, dados de 2005, a economia que gera ao redor do agronegocio deixou de ter
papel secundario e passou a ser estratégico tanto em termos de balanga comercial

quanto a economia interna.

Com base nos dados apresentados. Mendes e Padilha Jumior (2007, p.1)

destacam:
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Os sucessivos saldos liquidos na balanga comercial externa tém
mostrado ao pais o peso do agronegécio. Ndo fossem esses
saldos. o pais continuaria quebrado. Isso despertou a consciéncia
de que o campo e as atividades a montante e a jusante sao
imprescindivets.

Neste contexto, visando aproveitar o bom momento do mercado externo, o
setor agricola obriga-se a investir com vigor no aumento da produ¢do. Uma das
alternativas de financiamento é buscar o crédito disponivel no mercado: escasso. caro e
com prazos menores, sendo notorio o alto custo do dinheiro no pais € o credito rural

liberado pelo governo ndo suficiente para atender toda a demanda.

(Cada vez mais rapido a populagdo mundial aumenta, tal acréscimo somado
com a melhoria esperada da renda per capita contribuird diretamente para aumento do
consumo de alimentos e de energia Neste sentido, a agricultura passara a ter papel
estratégico para suprir as necessidades das pessoas ndo s6 em alimentos como em
termos de energias renovaveis (SLC AGRICOLA, 2009¢).

Diante desses grandes desafios para o setor do agronegdcio. permilir 0 uso
eficiente dos recursos naturais disponiveis com uso de tecnologia e técnicas de gestio
com margens de lucros cada vez mais reduzidas. a escala de produgio torna-se cada vez
mais fundamental e uma das alternativas que permitirdo o financiamento sera a abertura

de capital.

Visto que o termo agronegécio ¢ muito abrangente podendo ser considerado
desde a produgdo primaria até a induistria de insumos e maquinas. incluindo até grande
industrias que comercializam apds o processamento ao consumidor. limita-se o trabalho
com analise sobre o agronegécio destacando o setor agricola inserido neste modelo.
enfatizando o modelo de gestdo e fatores diferenciados frente a agricultura ate entdo
predominante no Brasil (CALLADO. 2008).

Nesta conjuntura, a abertura de capital ganha destaque por ser a maneira menos
onerosa para financiar o setor produtivo permitindo a consolidagéo do setor e ganho de
escala. Entretanto, conforme Koike (2007, p.46) “menos de 10% de empresas do campo

tém capital aberto™.

As empresas do agroneg6cio, na sua maioria, ({€m como origem uma empresa
familiar com modernizagdo incipiente, sem qualquer regulamentacdo no processo
sucessorio. inviabilizando as “boas praticas de governanca corporativa’ que permitirdo
o ingresso no mercado de capitais (COSTA DE SOUZA. FILGUEIRAS, 2009).
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Certamente um dos grandes desafios para os atuais proprietarios deste setor ¢
abrir mdo do exclusivo poder decisorio e ter ciéncia que oS aclonistas passardo a ser
socios da empresa. demandando transparéncia e qualidade das informagdes, passando de
uma gestdo familiar e centralizada para uma gestio transparente € em muitos dos casos

com afastamento dos familiares.

Paralelamente, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) apresentou
grande valorizagdo nos ultimos anos, permitindo consolidar seu principal objetivo
“forma barata de financiar empresas e premiar empreendedores bem-sucedidos™ Com o
mercado favoravel. a empresa consegue maior procura e conseqiientemente melhor
resultado na abertura de capital, fator este que foi preponderante pelo expressivo
namero de IPO que ocorreram ao longo de 2007. (CAMARGOS. 2007, p. 90).

Com as elevadas taxas de juros o capital de terceiros passou a ser um grande
desafio para as grandes empresas. tendo que além de pagar o principal. pagar os juros e
ainda obter a margem de lucro necesséaria para compensar o risco. Resultado disso ¢ a
popularizagdo dos IPO. ou seja, abertura de capital inicial. IPO € sigla formada pelas
primeiras letras das palavras inglesas Initial Public Offering — Oferta Pablica Inicial. a

qual refere-se a primeira oferta de agdes de uma empresa.

Nesse contexto. estuda-se a empresa do setor do agronegécio SLC Agricola,
fundada em 1977, ¢ uma companhia produtora de commodities agricolas. focada
principalmente na produgdo de algoddo. soja e milho, contando com 11 unidades de
produgio distribuidas em seis estados (GO, MS, MT, BA, MA ¢ PI) todas elas situadas
no Cerrado (SLC, 2009a).

Com uma trajetoria estratégica inovativa, a empresa adquiriu uma solida
expertise na prospec¢do e aquisicio de propriedades em novas fronteiras agricolas. com
a utilizagdo de um sistema de produgdo modemo. ganhos de escala e tecnologia de
ponta. permitindo auferir alta produtividade. localizagdo estratégica e diversificada de
areas de cultivo (SLC, 2009a).

Tendo um modelo de negdcios baseado em unidades de produgdo
padronizadas, com ganhos constantes de area plantada, produgdo e resultados
operacionais, a empresa tornou-se competitiva frente aos maiores produtores mundiais,

tais como: Estados Unidos, China, India e Argentina.

15




1.2 JUSTIFICATIVA

De acordo com Barros e Lehfeld (2000), a defini¢do do tema. entre outros
motivos, pode surgir com base na sua observagdo do cotidiano. Tal afirmagdo decorre
da importéncia em que o agronegdcio passou a representar na economia. além de ser
responsavel pela produgio de alimentos, gradativamente passou a ter papel de destaque

na produg¢iio de matéria-prima para geragdo de energia.

Nem sempre € possivel aumentar a drea plantada para atender o aumento do
consumo. tendo o agronegocio imperativo de responder ao aumento do consumo
decorrente do aumenio de renda e populacdo com ganho de produtividade. bons

métodos de gestio e plangjamento,

Neste contexto. serd caracterizada a importincia e consequéncias da abertura
de capital para financiamento das empresas do agroneg6cio. mais precisamente do ramo
agricola. buscando levantar as estratégias da SLC Agricola e como ela esta inserida
nessa dindmica que permitiram torna-la competitiva em um mercado em consolidagao.

sendo que entre elas destaca-se a abertura de capital.

Aparentemente existem poucos trabalhos relativos a abertura de capital no
agronegocio. Portanto este trabalho sera valioso para estudantes. profissionais da area.
professores e empresas que necessitem de estudo relacionados a agricultura com base no
agronegdcio e sua consequente abertura de capital. Além disso. dado que o agronegocio
apresenta mais de 25% do PIB nacional, o trabalho procura resgatar a real importancia
do setor para o pais, pois apesar das politicas macroeconomicas viesadas e prejudiciais
ao setor até o inicio dos anos 90, o segmento ¢ altamente competitivo retratando na
importincia para manutengdo do equilibrio das contas concorrentes do pais (LOPES,
LOPES. BARCELOS, 2007).

Em destaque, pode-se considerar o ineditismo do trabalho na UFSC podendo
basear este estudo para fins de financiamento de empresas agricolas através da abertura
de capital ao agronegbcio catarinense, considerando que as pesquisas t€m como foco
principal a investigagdo de dados e producdo de conhecimento que possam trazer

contribui¢do a determinado assunto.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO GERAL

Analisar a abertura de capital no setor agricola da economua brasileira.
tomando como parametro a empresa SLC Agricola. Discorrendo sobre as estratégias
tomadas pela empresa que permitiram o caminhar no processo de abertura de capital.
com o intuito de contribuir com estudos atinentes a area de agronegocios € abertura de

capital.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para atingir o objetivo geral, definem-se os seguintes objetivos especificos:

v Identificar os elementos tedricos e analiticos que explicam o sistema financeiro
nacional. abertura de capital e o mercado de capitais, buscando destacar o0s

principais pontos que fundamentam estes (6picos.

v' Caracterizar o agronegocio no Brasil, buscando destacar dados que evidenciem a
importincia para a economia brasileira e os fatores diferenciados de gestdo e
competitividade que permitiram este progresso. Ainda neste contexto, sera

detalhado os obstaculos e desafios ao agronegocio.

v" Analisar caracteristicas do setor e em seguida as estratégias corporativas da SLC
Agricola em seus aspectos produtivos: mercado de atuagdo. comercializagio e
concorréncia e métodos de gestdo que permitiram se destacar no setor e por fim

detalhamento do processo de abertura de capital da Companhia.

v" Analisar indicadores produtivos, financeiros e de mercado da SLC Agricola que
permitam mensurar a expansdo da companhia com a realizagio da abertura de
capital. relacionando dados que antecederam a abertura de capital com dados do

ulumo informativo anual que seria o ano de 2008.
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1.4 METODOLOGIA E REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Yin, 2005, p. 31. o estudo de caso tem como principal
tendéncia “esclarecer uma decisdo ou um conjunto de decisdes: o motivo pelo qual

foram tomadas. como foram implementadas e com quais resultados™.

Gil (1991) complementa considerando o estudo de caso quando envolve uma
andlise profunda de algum objeto de pesquisa, permitindo o seu amplo e detalhado

conhecimento.

O presente trabalho conforme Yin (2005) decorreu de uma investigagio
empirica, limitando o nimero de variaveis a serem analisadas, que buscou relacionar um
fenbmeno contemporaneo dentro de seu contexto, especialmente quando ndo ha uma

relagdo plenamente esclarecida.

Sendo feito um trabalho de cunho exploratério tendo como principal objetivo
de proporcionar maior proximidade com o problema, com vistas a torna-lo explicito ou
a construir hipoteses. envolvendo levantamento bibliografico para concretizagdo do
estudo de caso. (GIL. 1991).

Sera utilizado o método indutivo, onde com base no levantamento de dados.
varias fontes de evidéncia e proposi¢des tedricas. procurara correlacionar os fatores
diferenciais de produgiio. sua conseqiiente abertura de capital e a ascensdo da empresa.

convergindo essa estratégia de pesquisa em uma tinica conjetura.

Para atender o primeiro objetivo referente a base tedrica que sustentou tal
pesquisa. busca-se primeiramente discorrer sobre o Sistema Financeiro Nacional.
abertura de capital e o mercado de capitais. Em um segundo momento. buscar
informagdes que caracterizem a nova fase da agncultura mundial: o setor do
agronegocio. Recorrer-se-a a pesquisas bibliograficas especificas. dentre as quais
destacam-se: Neves, Zylbersztajn e Neves (2006). Mendes e Padilha Junior (2007).
Callado er all (2008) e Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000).
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E por fim para atingir os objetivos propostos, o presente trabatho utilizou como
método de procedimento o estudo de caso. onde relaciona toda essa nova conjuntura

econdmica com a empresa SLC Agricola.

Considerando o referencial teorico para analise do estudo de caso a ser
realizado. a estrutura dessa monografia serd a seguinie: no capitulo um, introdugdo,
onde sera apresentado o contexto. tema escolhido, justificativa. objetivo geral e

especifico, visando fundamentalmente delinear o presente trabalho.

Em rela¢do ao capitulo dois sera descrito os fundamentos teoricos do trabalho:
conceitos relacionados ao Sistema Financeiro Nacional, Mercado de Capitais
destacando a importincia da inser¢io das empresas nos niveils de Governanga
Corporativa da Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA. processo de abertura de
capital ponderando entre os pontos favoraveis e os custos e obrigagdes da implantagdo e
por fim breve descrigdo do agronegocio. Enfim, fundamentos que permitam elucidar o

assunto e principalmente despertar interesse em tomo do tema do trabalho.

Desta forma. com base na revisdo bibliografica exposta ao longo do segundo

capitulo, obtém fundamentagdo suficiente para analise do objeto de estudo.

O terceiro e quarto capitulos desenvolvem o estudo de caso. analisando a
evolugdio da empresa SLC Agricola. historico, caracteristicas do selor e estratégias que
permitiram a abertura de capital. Além disso, sera verificado o mercado de atuacdo.
comercializa¢dio e concorréncia dos seus principais produtos, seus métodos de gestdo,
analise dos dados produtivos e financeiros. tendo como principal intuito permitir avaliar

a evolugdio da empresa. antes e apos a abertura de capital.

E por fim as conclusdes, estabelecendo relagdo entre os objetivos elencados no

trabalho e os resultados obtidos.
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2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 SISTEMA FINANCEIRO E MERCADO DE CAPITAIS

O presente capitulo pretende dar, de forma objetiva, um sentido teorico a
proposta que esta sendo desenvolvida. O capitulo inicia tratando de uma breve
contextualizagio sobre o sistema financeiro nacional, destacando o mercado de capitais
que tornou-se nos ultimos anos um dos principais “motores” da economia brasileira
Dentro desse assunto. analisam-se brevemente os fatores positivos e negativos para
abertura de capital. a importancia das empresas estarem inseridas em algum nivel de
governanga corporativa e os custos para abertura e manutengiio de uma empresa de
capital aberto. E por fim na lerceira segao. uma breve descrigio do agronegocio.
descrevendo de que forma estd estruturado e sua importincia econdmica para o pais
Todos esses pontos descritos neste capitulo visam subsidiar para posterior analise e

conclustes a respeito da abertura de capital da empresa SLC Agricola.

2.1.1 CAPITALIZAGAO DAS EMPRESAS

As empresas tem como comum objetivo aumentar 0 valor do seu patrimomo
entretanto para cumprir seu objetivo. a empresa deve analisar em qual projeto de
investimento ird aplicar (iméveis. moveis, maquinas, equipamentos) e como financia-lo.
Na figura 01 é demonstrado as formas possiveis de capitalizagdo. ficando a cargo da
empresa optar pela melhor forma: capital proprio ou de terceiros. As alternativas mais
usuais para as grandes empresas para financiamento com capital de terceiro sdo atraves
das operagdes com emissdo de debéntures ou financiamento bancano, no qual se
destaca o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES(
CAVALCANTE, MISUMI E RUDGE, 2005).

As atividades de financiamento envolvem a obtengio de fundos de duas
principais fontes, proprietarios ou socios e credores ou terceiros. Salim (2009, p. 24)
descreve estas formas de financiamento:

v Proprietarios ou sécios: Provéem fundos a prazo indeterminado. Em

troca. recebem dividendos e se beneficiam quando ha valoriza¢ao das
acoes.
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v Credores ou terceiros: Disponibilizam recursos a prazos variados.
Obtendo juros além da amortizagio ou devolugdo do principal em datas
pré-estabelecidas. obtendo principal junto a bancos e debenturistas.

LUCROS RETIDOS

ROTATIVIDADE DOS
CREDITOS ATIVOS
MAION QUE PASSIVOS
INTERNAS OUTRAS
DEBENTUNES
COMMERCIAL PAPPER
EMPRESTIMOS
BANCARIOS
CAPITAL
CSTRANGLIRO
RECURSOS DE (EMPRESTIMO
TERCEIROS
EXTERNAS
RECURSOS PROPRIOS CAPITAL ACIONARIO

{Capital Social)

Fonte: elaboragio propria com base em ASSAF NETO (2008. p. 36-37)
Figura 1: Fonte de recursos para capitalizagdo das empresas

Cabe ressaltar que o capital de terceiros devera ser obrigatoriamente pago.
independente de a empresa obter lucro ou prejuizo. ja o capital proprio tem sua
remuneragio atrelada aos resultados, sendo que caso ela tenha prejuizo, os aciomstas
nio receberdo dividendos. Entretanto cabe destacar que o prejuizo pode ser maior

devido possivel reflexo no valor das agdes

Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 157) as fontes de

financiamento com capital proprio sio representadas fundamentalmente por:

v Recursos decorrentes dos lucros gerados pela propna atividade e

nio distribuidos aos acionistas na forma de dividendos.

v Recursos obtidos através do aumento de capital pela inje¢do de

dinheiro novo por parte de acionistas atuals ou novos.

Assim. de acordo com Cavalcante. Misumi e Rudge (2005, p. 155-156), "a
empresa deve tomar as melhores decisdes sobre mvestimento e financiamento. visando
obter 0 maior retorno com um minimo de Investimento em alivos (maquinas.
equipamentos, lecnologia e novas técnicas de produgdo)™. Os bons resultados poderio

ser auferidos pela empresa de duas formas:
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v Obtencdo de financiamento junto as Instituigdes financeiras com prazos

longos e menores custos;

v Acionistas sentem-se seguros quanto aos rumos do negocio e exigem
menores retornos. estando mais propenso a disponibilizar parte do lucro
para reinvesir na empresa. mantendo a empresa permanente

capitalizada.

2.1.2 SISTEMA FINANCEIRO

Para permitir o financiamento por terceiros. os recursos de um pais deverdo ser
movimentados em sua grande parte por intermediarios financeiros que trabalham de
forma especializada buscando entrosar expectativas dos agentes econémicos com
capacidade de poupanca com os tomadores de recursos. “Esse aperfeicoamento dos
mecanismos da intermediacdio financeira contribui de forma relevante para ©
crescimento econdmico de um pais. atuando sobre o nivel de poupanga, investimento,
renda e consumo™. (ASSAF NETO. 2008, p. 8).

Os intermediarios financeiros tem papel fundamental para o crescimento do
pais permitindo conciliar a demanda de recursos com a disponibilidade de poupanga.
promovendo liquidez no mercado ao viabilizar aplicagdes e captagdes financeiras com

diferentes expectativas de prazo para os agentes econdmicos. (ASSAF NETO, 2008).

P s CAPITAL >
1] Il

OFERADOR FINAL | {—) SISTEMA (—) | TOMADOR FINAL
FINANCEIRO
1f I
: DIVIDENDOS E/OU P>
1 JUROS el =

Fonte: CAVALCANTE (2005, p. 22)
Figura 2: Sistema Financeiro Nacional

Por meio do Sistema Financeiro Nacional é viabilizado a interagdo entre
agentes carentes de recursos para investimento, entende-se aqueles que assumem uma
posi¢do de tomadores de recursos, e os agentes capazes de gerar recurso, agentes
superavitarios. (ASSAF NETO. 2008).
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Cavalcante. Misumi e Rudge (2005, p. 22) complementam a definicio de
Sistema Financeiro:

O sistema financeiro ¢ o conjunto de instituigdes € instrumentos
financeiros que possibilita a transferéncia de recursos dos ofertadores
finais para os tomadores finais. € cria as condigdes para que os titulos
¢ valores mobiliarios tenham liquidez no mercado.

O Sistema Financeiro Nacional apresenia como estrutura principal: um
subsistema normativo e um outro operativo, estruturado e regulado pela Lei de Reforma
Bancaria (1964). Lei do Mercado de Capitais (1965) e Lei da criagdo dos Bancos
Multiplos (1988) (ASSAF NETO, 2008).

Cavalcante. Misumi e Rudge (2005, p. 23) buscam detalhar os subsistemas.

suas principais diferengas e atnbuigoes:

v O subsistema normativo regula e controla o subsistema operativo. Essa
regulagdo e controle é exercida através de normas legais. expedidas
pelas autoridades monetarias, ou pela oferta seletiva de crédito levada a

efeito pelos agentes financeiros do governo.

v Subsistema operativo ¢ constituido pelas instituigdes financeiras

publicas ou privadas que atuam no sistema financeiro.

Devido a extensdo e complexidade dos 6rgdos que compdem o Sistema
Financeiro Nacional buscam-se descrever essencialmente sobre os principais 0rgaos
vinculados ao objeto de estudo: Mercado de Capitais. conforme exposto na figura 03
Primeiramente sera apresentado de forma sucinta os 6rgdos que tém carater normativo e
logo apos descrito os 6rgdos do subsistema operativo, tambeém denominado subsistema

de intermediagio.
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[ SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

o

i

[ SUBSISTEMA INTERMEDIACAO
J

[ SUBSISTEMA NORMATIVO J

/ INSTITUICOES AUXILIARES \[ c{w\: ][ T ][ cme J

v Bolsa de Valores

v" Sociedades Corretas de Valores
Mobilidrios

v Sociedades Distribuidoras de Valores
Manhiliarios

\ ¥ Agentes Autbnomos de Investimento /

Fonte: elaboragao propria com base em ASSAF NETO (2008. p. 35-36)
Figura 3: Sistema Financeiro Nacional - Mercado de Capitais.

O Conselho Monetario Nacional — CMN, € um 6rgdo normativo e responsavel
por expedir as leis do SFN. O Banco Central do Brasil - BACEN e a Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM sdo entidades incumbidas de supervisionar o bom
funcionamento do SFN juntamente com 0 CMN. O quadro 01 consta o detalhamento

das principais atividades exercidades por estes 0rgdos.

SUBSISTEMA NORMATIVO

CONSELHO MONETARIO NACIONAL — CMN

IDENTIFICACAO PRINCIPAIS ATRIBUICOES
Orgdo cminentementc normativo.  nao ¥v"  Formulagdo de toda politica de moeda ¢
desempenhando nenhuma atividade executiva. do crédito:
Processa todo o controle do sistema | ¥ Regulamentar sempre que necessario a
financeiro, influenciando nas agoes dos outros taxa de juros;
orgdos que compdem o sistema. além de | ¥  Acionar medidas de prevengio ou
assumir fungoes legislativas das instituigdes corregdo de desequilibrio economico.

financeiras e privadas

BANCO CENTRAL DO BRASIL - BACEN

IDENTIFICACAO PRINCIPAIS ATRIBUICOES

E o principal poder executivo das politicas Fiscalizar as mstituigdes financeiras.
tragadas pelo Conselho Monetario e orgao Realizar ¢ controlar as operagdes de
fiscalizador do Sistema Financeiro Nacional, redesconto.

também conhecido como um banco | ¥ Executar a emissio do dinheiro e

<
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fiscalizador ¢ cﬁsl-iph’nado? do sistema ao |  controlar a liquidez do mercado.
definir regras. limites e conduta das | v Efetuar compra ¢ venda de titulos
instituigoes. publicos e federais.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS —-CVM

IDENTIFICACAO PRINCIPAIS ATRIBUICOES
Autarquia vinculada ao poder executivo v Promover medidas incentivadoras a
(Ministério da Fazenda) que age sob a canalizagdo das poupangas ao mercado
orientagdo do Conselho Monetirio Nacional. AcioNario;
Tendo como finalidade basica a normatizagio | ¥ Estimular o funcionamento das bolsas
¢ controle do mercado de valores mobiliarios de valores e das instituigdes operadoras
(agdes. dcbéntures, commercial papers ¢ do mercado acionario:
outros titulos emitidos pelas Sociedades | ¥ Assegurar a lisura nas operagoes de
Anonimas. compra ¢ venda de valores mobiliarios.

Fonte: elaboragdo propria com base em ASSAF NETO (2008, p. 36-37)
Quadro 1: Sistema Financeiro Nacional — Subsistema Normativo

A atuagdo da CVM abrange os trés segmentos do mercado de capilais:
instituicdes financeiras, companhias de capital aberto (valores mobilianos encontram-se
em negociagdo em Bolsa de Valores e mercado de balcdo) e por fim os investidores.
(ASSAF NETO. 2008).

Cavalcante. Misumi e Rudge (2005, p. 27) complementam. destacando as

principais competéncias desta entidade autarquica. vinculada ao Mmistério da Fazenda

Assegurar o funcionamento eficiente ¢ regular dos mercados de bolsa
¢ de balcdo. 2) Regulamentar. orientar ¢ fiscalizar os fundos de
investimento. 3) Proteger os titulares de valores mobiliarios contra
emissdes irregulares ¢ atos ilegais de administradores ¢ acionistas
controladores de companhias ou de administradores de carteira de
valores mobiliarios. 4) Evitar ou coibir modalidades de fraudes ou
manipulagdo destinadas a criar condigdes artificiais de demanda.
oferta ou prego de valores mobiliarios negociados no mercado. 5)
Assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores
mobilidrios negociados ¢ as companhias que os tenham emitido.

Hoje o Brasil apresenta um sistema regulatorio semelhante aos melhores

padrdes internacionais, no qual a CVM no uso de suas atribuigdes tem poderes para:

Examinar livros ¢ documentos; exigir informagdes ¢ esclarccimentos;
requisitar informagdes de qualquer orgdo publico: apurar. mediante
inquérito administrativo. atos ilegais ¢ praticas ndo equitativas de
administragdes de companhias abertas ¢ suspender a negociagio de
um titulo ou colocar em recesso a Bolsa de Valores (CAVALCANTE,
MISUMI E RUDGE, 2005, p. 28).
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Essa transformagdo que ocorreu com aumento de investidores e empresas com
capital aberto ndo teria ocorrido se ndo tivesse havido um aumento na confianga no
ambiente de negocios de agdes, tendo grande destaque a Comissdo de Valores
Mobiliarios.

O subsistema de intermediagdo ou operativo foi estruturado [...| em cinco
grandes grupos de instituigdes: Bancarias, Nao-Bancarias. Sistema de Poupanga e
Empréstimo — SBPE. Auxiliares Financeiros e Instituigdes Nao-Financeiras. (ASSAF
NETO, 2008, p. 40).

Neste contexto. cabem destaques os 6rgfos atinentes a fun¢do de intermediagdo
de titulos e valores mobiliarios, também conhecidos por auxiliares financeiros: Bolsa de
Valores. Bolsas de Mercadorias e Futuros. Sociedades Corretoras e Distribuidoras e

Agentes Autdnomos de Investimento. No quadro 02 consta o detalhamento das

principais atividades exercidades por estes Orgaos.

SUBSISTEMA DE INTERMEDIACAO OU OPERATIVO

BOLSA DE VALORES

IDENTIFICACAO

PRINCIPAIS ATRIBUICOES

Sdo organizagoes que mantem um local onde
sdo negociados os titulos e valores mobilidrios
para lanto necessitam apresentar todas as
condigdes para o pleno funcionamento dessas
transagOes. lais como organizagao. controle ¢
fiscalizagdo. A mais conhecida ¢ a Bolsa de
Valores de Sdo Paulo - BOVESPA

BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS

v" Propiciar liquidez as aplicagoes.

v Fornecer wum prego  justo  como
referéncia. formado por consenso de
mercado mediante oferta ¢ demanda.

v" Divulgar dentro do menor prazo todas as

operagoes realizadas.

IDENTIFICACAO

PRINCIPAIS ATRIBUICOES

[nstituigdes nas quais Se negociam, em
mercados a vista, a futuro e/ou de entrega
futura. Sendo a mais conhecida a BM&F,
Bolsa de Mercadorias & Futuros.

v"  Efetuar registro. compensagio ¢
liquidagdo das transagoes realizadas em
seu pregio;

¥v"  Manter servico de padronizagdo.
classificagdo, analises. cotages ¢
eslatisticas.

v Prestar servigo de custodia de
mercadorias, titulos e valores
mobiliarios.

SOCIEDADE CORRETORA

IDENTIFICACAO

PRINCIPAIS ATRIBUICOES

Promover a aproxima¢do entre compradores ¢
vendedores de titulos e valores mobiliarios
dando a estes negociabilidade adequada

v Comprar ¢ vender titulos ¢ valores
mobiliarios, por conta de terceiros
| ¥ Efetuar langamento publicos de agodes
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| aravés de operagdes em recinto proprio (operagoes de underwriling)
(Pregio na Bolsa de Valores). Deverdo estar | ¥ Administrar carteiras e custodiar titulos
credenciadas pelo Banco Central do Brasil e ¢ valores mobiliarios

pela CVM e fiscalizadas pela BOVESPA.

Fonte: elaboragio propria com base em ASSAF NETO (2008, p. 44)
Quadro 2: Sistema Financeiro Nacional — Subsistema de Intermedia¢do ou Operativo

Com base nesses subsistemas, o Sistema Financeiro Nacional se completa com
as empresas prestadoras de servigos técnicos especializados nas quais destacam-se
Camara de registro. liquidagdo e compensagdo de negocios e as empresas de auditores

independentes.

A Companhia Brasileira de Liquidagio e Custodia ~ CBLC, ¢ o depositario
central do mercado de agbes no Brasil. tendo como principais atribuigdes realizar
atividades relacionadas a compensagio, liquidacdo. custodia e controle de risco para o
mercado financeiro, sendo ele considerado no jargdo do mercado como “compra de
quem vende, e vende para quem compra” assegurando que as paries ndo se comuniquem
e 0s negocios registrados se concretizem (CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE 2005,
p. 36).

E por fim cabe salientar a importincia das empresas de auditores
independentes que realizam exames analiticos da situagdo contabil e operacional da
empresa. sem nenhum vinculo com a mesma. Desta maneira. a CVM busca dar maior
credibilidade em relacdo aos dados divulgados pela empresa, bem como maior
seguranga aos usuarios e possiveis investidores. (CAVALCANTE. MISUMI e RUDGE
2005).

Os mercados financeiros visto pela otica da especializagdo podem ser divididos
em quatro principais subdivisdes: mercado monetario, mercado de credito, mercado de
capitais e mercado cambial, sendo objeto de estudo para fundamentaco teorica deste
trabalho o mercado de capitais (SALIM, 2009).

2.1.3 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais tem como caracteristica usualmente operagdes de longo
prazo e com prazo indeterminado. dentre os valores mobiliarios destacam-se as agdes
que sdo titulos negociados como representativos do capital de empresas Cavalcante,

Misumi e Rudge (20035). Entretanto o mercado de capitais oferece outras formas de
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empréstimos feitos via mercado para as empresas através da emissdo de titulos

denominados debéntures e commercial papper.
Para Assaf Neto (2008. p.67):

O mercado de capitais assume papel dos mais relevanies no processo
de desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos
permanentes para a economia. em virtude da ligagdo que efctua entre
os que tém capacidade de poupanga. ou seja, os investidores. ¢ aqueles
carentes de recursos de longo prazo. ou seja. que apresentam deficit de
mvestimento.

Com um cenario macroecondmico nacional favoravel. apresentando
crescimento e estabilidade econdmica juntamente com a gradual redugio das taxas de
juros. o mercado de capitais passou a papel de destaque na economia brasileira. seja em
relagdio as empresas que permite emitir titulos de divida para se financiar, seja para o
investidor que com a taxa Selic cada vez menor € incentivado a buscar outras opgdes de

investimento entre elas a bolsa de valores.

O lancamento de agdes ¢ uma forma de financiamento das atividades
produtivas da empresa. sendo necessario o registro da empresa junto a Comussio de
Valores Mobiliarios — CVM e na Bolsa de Valores.

Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2005, p. 153), ~[...] antes de se “langar™
pela primeira vez no mercado de agdes. a companhia deve passar por um longo processo
de adaptacgdio para se tornar companhia aberta™. sendo considerada companhia aberta
quando permite a empresa negociar seus valores mobiliarios, entre as quais agodes e

debéntures, de forma publica.

O mercado primario é a relagdo entre empresa e mnvestidor na qual sdo
negociadas pela primeira vez as agdes emitidas pela empresa permitindo a mesma
levantar capital necessano para investimento/financiamento/expansio das suas
atividades. Esses valores mobilidrios sdo em sequéncia revendidos no mercado
secundario onde ocorre uma negociagao entre investidor e investidor sendo considerado
como agdes antigas e ndo trazendo retorno direto para a empresa. ~A oferta publica
inicial ou IPO é um subsegmento do mercado primario no qual as companhias levantam

capital novo™ Salim (2009, p. 43).
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Fonte: SALIM (2009, p. 45)
Figura 4: Relagdo mercado primario e secundario de agdes.

Segundo Cavalcante (2005, p. 170) as expressdes “aumento de capital, emissio
de agdes, subscrigdio de capital, subscrigdes de agoes, aporte de capital de risco. tem o

mesmo significado: emitir novas agdes a serem adquiridas por novos acionistas”™

Piazza (2007, p.17) classifica agdo como: “[...] titulo negocidvel que representa
uma fracdio minima do capital social de uma empresa de capital aberto. ou seja. de uma
empresa do tipo S.A. (Sociedade Andémima). Desta maneira quando um investidor
compra uma agdo de uma empresa de capital aberto. toma-se um pequeno “sOCi0”
passando a ter diversos direitos que constam no estatuto da empresa, entre eles

participagio nos lucros da empresa

Entretanto, cabe salientar que como trata-se de rendimento variavel. objeto de
negociagdo didria, os pregos das agdes podem oscilar com reflexo no retorno dos
investidores, podendo apresentar ganhos ou perdas visto que estdo suscetivels a
variagdo do mercado. Com base na avaliagdo diaria dos precos das agdes da companhia.
o acionista pode acompanhar a avaliagio do mercado frente aos resultados da empresa,

facilidade nio vista nas empresas de capital fechado.

As agdes proporcionam ao investidor e possivel acionista, diversos
rendimentos variaveis dependo dos resultados da companhia. das condigdes do mercado
em que esta inserida e da economia em geral. De acordo com Salim (2009, p. 44-45). as

agdes proporcionam as seguintes remuneragdes e direitos:

v" Dividendos: parcela do lucro liquido apurado em determinado exercicio
social e distribuida na propor¢do da quantidade de agdes detida No

Brasil, as empresas devem distribuir no minimo 25% de seu lucro

liquido desta forma aos seus acionistas.




v’ Juros sobre o capital préprio: Remunerar seus acionistas pelo
pagamento de juros calculados sobre o capital proprio, com vantagem

de permitir abaté-los da base de célculo do Imposto de Renda.

v" Bonificacdes em ag¢oes: Quando ocorre a elevacdo do capital social por
incorporacdo de reservas patrimoniais, as companhias podem emitir
novas agdes e distribui-las gratuitamente aos seus sOCI0S na proporgao

das agdes ja possuidas.

v Valoriza¢io: Ganho de capital social que um acionista pode auferir em

decorréncia da elevagdo do prego de suas agdes no mercado.

v Direitos de subscri¢do: Os acionistas tém direito de adquinir todo o

aumento de capital na proporgio das agdes possuidas.

As acdes sdo classificadas basicamente em dois tipos: ordinarias e
preferenciais. As agdes ordinarias concedem a seus titulares direito a voto nas
assembléias deliberativas da companhia, podendo eleger e destituir membros da
diretoria e conselho fiscal. autorizar emissdes de debéntures. aumento de capital social.
reformar estatuto social, etc. Em relagio as agdes preferenciais embora nio conceda
direito a voto tem preferéncia no recebimento de dividendos, geralmente com percentual
mais elevado que o valor das agdes ordinarias, e prioridade no reembolso do capital na
hipotese de dissolugdo da empresa (ASSAF NETO, 2008).

Cabe ressaltar que caso a companhia néo realize distribuigéio de dividendos por
{rés anos consecutivos, as agdes preferéncias passam a ter direito a voto. De outro

modo. caso conste no estatuto da empresa que todas as a¢gdes tenham direito a voto.

Em relagio ao direito de subscri¢dio, aos acionistas atuais é garantido o direito
de manter seu percentual de participagao na companhia porém lerdao que aportar
dinheiro novo para comprar agdes novas na mesma propor¢ao que ja tinham. Como ¢
um direito caso o acionista ndo realize o direito a subscrigdo, perdera participagdo mas

ndo capital diretamente.

As agdes ainda podem ser classificadas quanto a forma de circulagdo. podendo

ser nominativas, nominativas endossaveis e escriturais:

Nominativas sdo representadas por cautelas (certificados) e trazem o
nome do investidor regisirado em livio de registro das agoes

nominativas. as agoes nominativas endossavels registram somente o




nome do primeiro acionista, sendo as transferéncias realizadas
mediante endosso na propria cautela e as escriturais sdo agoes
nominativas sem suas respectivas cautelas, tendo seu controle
executado por uma instituigdo fiel depositaria das agoes da
companhia, ndo ocorrendo © manuseio fisico desses papéis. ASSAF
NETO (2008, p. 160).

As debéntures sdo formas da empresa se capitalizar através de emprestimos
obtidos sem intermediarios financeiros. caracterizando como um “titulo de divida com
caracteristicas proprias, negociado diretamente entre a empresa € 0s investidores finais,
podendo ser conversivel em agdes ( CAVALCANTE. MISUMI E RUDGE. 2005, p.
17). Normalmente as emissdes envolvem um custo menor para o tomador (depende da
credibilidade da empresa) e diluigo do recurso junto a varios investidores de pequeno

porte.

Uma outra alternativa de financiamento proporcionada em decorréncia da
abertura de capital é a emissio de titulos denominados commercial paper. destinados
principalmente para financiar o capital de giro. com baixa maturidade. nio estendendo
prazo de resgate acima de nove meses. Tem caracteristicas semelhantes as debéntures
que ¢é a possibilidade de evitar intermediacio financeira bancdria € menores juros em

comparag¢do com os oferecidos pelas instituigdes bancarias.(ASSAF NETO, 2008)

2.1.4 GOVERNANCA CORPORATIVA

Um dos marcos em termos de aumento da confianga no ambiente de
negociagio de agdes foi a introdugdo dos niveis de governanga corporativa na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo. BOVESPA, isto é. a forma em que ¢ conduzido o relacionamento
entre o estatuto e praticas entre as diversas partes interessadas. sobretudo o acionista

(BOVESPA. 2000a)

Conforme verificado na tabela 01, uma forma que se pode considerar como
demonstragdo do amadurecimento € o fato de todas as companhias que ngressaram no
pregio em 2007 optaram pela listagem nos segmentos especiais de governanga
corporativa. (INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA,
2008, p. 1).
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Fonte: elaboragfio propria com base em Mercado de Capitais (2008, p. 01)
Tabela 1: Empresas que abriram capital em 2007.

A tabela 01 descreve a lista de empresas que abriram capital no mesmo ano da
empresa SLC Agricola, ano de 2007, caracterizando por segmento de governanga
corporativa, constatando que a grande maioria optou por estar inserida no Novo
Mercado.

Um dos fatores de destaque em uma empresa que visa adotar as boas praticas
de governanga ¢ estar estruturada de forma que conduza o0s negocios considerando todos
os acionistas. sem distingdo entre o acionista controlador e o acionista investidor. Com
este equilibrio, caso ocorra uma decisdo, o investidor que a partir do momento que se
{ormou sécio ndo tera interesses prejudicados em prol do acionista majoritano
propiciando maior confianga a todos os investidores. Ndo somente 0s investidores sdo
beneficiados tendo em vista que a adogdo cria valor para empresa, pois contribui para
profissionalizar e disciplinar a gestao somando com parte dos investidores que aceita

participar apenas de IPO que se registrem nos segmentos especiais de listagem da
BOVESPA. (BOVESPA. 2005a).

Os segmentos especiais de governanga corporativa visam proporcionar maior

confianga. transparéncia e qualidade das informagdes aos acionistas que ndo tenham
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maiores conhecimentos em respeito a empresa, principalmente quando se trata de

abertura de capital inicial — [PO.

Em principio as empresas listadas no Novo Mercado deverdo apresentar
praticas de governanga mais rigidas que as previstas na legislagdo societaria brasileira.
objetivando ampliar os direitos dos acionistas € valorizar a importincia da informagao
igualitaria a todos os investidores. Essas praticas de governanga passam ao investidor e
possivel acionista que a empresa esta alinhada em uma gestdo transparente com

prestages de contas de acordo com padroes internacionais. (ASSAF NETO, 2008)

A BOVESPA apresenta ainda niveis de Governanga Corporativa identificadas
como de Nivel 1 e Nivel 2 de Governanga Corporativa, dependendo do grau de
compromissos assumidos pela sociedade. sendo que o Nivel 3 ¢ o proprio Novo
Mercado. e finalmente o segmento denominado BDR que corresponde a emissio de

papéis de companhias estrangeiras no Brasil. (ASSAF NETO. 2008).

As empresas listadas no Nivel 1 comprometem entre outras acdes com as

seguinte praticas de governanga corporativa (ASSAF NETO. 2008, p. 190):

v Manutengiio de agdes em circulagdo no mercado de no minimo 23% de

todo capital social da sociedade:

v Realizagio de oferta publica de colocagdo de agdes que vise facilitar a

dispersdo do capital

v Melhor qualidade e transparéncia nas informagdes e divulgagdo de

balango trimestral e demonstrativo de fluxo de caixa.

Para estarem listadas no Nivel 2, as empresas além de estarem comprometidas
com todos os itens do Nivel 1. deverdo aderir a um conjunto mais amplo de praticas de

governanga corporativa, dentre elas destacam-se (ASSAF NETO. 2008, p.190):

v Mandato unificado de um ano para os membros do Conselho de

Administragdo;
v Divulgacdo do balango de acordo com as normas do US Gaap:

v Extensdio para todos os acionistas detentores de agdes ordinarias. das

mesmas condi¢des obtidas pelos controladores (fag along):
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v Em caso de cancelamento do Nivel 2, a empresa devera realizar oferta

publica de compra de todas as agdes. por seu valor econémico;

v Direito a voto as agdes preferéncias em determinadas matérias

relevantes: transformacéo. fusdo. cisdo.

E por fim o Novo Mercado. segmento especial comprometido com as boas
praticas de governanga corporativa (transparéncia e alinhamento entre todos os
acionistas). além de todas citadas pelos Niveis 1 e 2 de governanga corporativa, tem

como principais obrigagdes assumidas pelas empresas (BOVESPA, 2005a):
v Emitir somente de ac¢des ordinarias, ou seja. todos tém direito a voto

v Extensio a todos os acionistas minoritarios das mesmas condigdes

obtidas pelos controladores (1ag along).
v Submissdo a Camara de Arbitragem para resolucio de conflitos.

Neste contexto, pode-se destacar como fatores posilivos as empresas que
aderem aos segmentos da BOVESPA de governanga corporativa: maior receplividade
por parte dos investidores, atribuindo em consequéncia maior valor as agoes da
empresa. Neste contexto, como se pode verificar na tabela 1, embora facultativo todas
as empresas que abriram capital em 2007 optaram por se adequar a algum nivel de

governanga.

Tendo em vista que o investidor tem pouco conhecimento da empresa que esta
realizando o IPO. estar enquadrado nestes segmentos passa a ser um imporiante
diferencial. refletindo na redugdio do custo de captagio e aproximagdo entre 0 prego a
que os socios estdo dispostos a vender e o prego que 0 mercado esta disposto a pagar.
Os fundos de pensdo, conhecidos como investidores institucionais, tem diversas regras
para inserit novas empresas na sua carteira de agdes. enire elas, estar enquadradas nos

moldes dos segmentos de governanga corporativa (BOVESPA, 2005a).

2.2 PROCESSO DE ABERTURA DE CAPITAL

Muitas das maiores empresas do Brasil optaram por abrr capital e ter suas
acdes negociadas na BOVESPA, possibilitando a qualquer pessoa ter a op¢io de tornar-

se s6¢io e ter participagdio nos resultados da empresa. Para isto, basta comprar acdes da
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empresa junto a uma corretora autorizada pela BOVESPA. Com os recursos auferidos
junto aos investidores conseguirdo concretizar seus projetos de investimento e tornar-se

competitiva.

O Mercado de Capitais passa a ter atuagdo estratégica no ambiente empresarial
visto que permite a |...] “modernizagdo, atualizagdo. pesquisa e desenvolvimento de

novos produtos e os processos sejam continuos”. (BOVESPA. 2009a, p. 4)

2.2.1 VANTAGENS X CUSTOS E OBRIGAGOES

A decisiio da empresa em abrir capital, ou seja ter novos socios. pode trazer
diversos beneficios e em contrapartida algumas desvantagens, que segundo Cavalcante,
Misumi e Rudge sdo facilmente rechagadas. Na figura 05 sdo detalhadas as 7 principais
razoes para abertura de capital.

Segundo ASSAF NETO (2008, p. 173):

No Brasil, o processo de abertura de capital traz vantagens adicionais
determinadas principalmente por nosso cenario econdmico de altas
taxas de juros e restrigdes ao crédito a longo prazo. Basicamenlte a
{inica fonte de financiamento a longo prazo com custo financeiro
competitivo ¢ o BNDES.
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Fonte: Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000, p.40')
Figura 05: Razbes para abertura de capital

Visto a importincia da abertura de capital para a competitividade da empresa,
Cavalcante. Misumi e Rudge (2005, p. 166) e Bovespa (2009a. p. 6), detalham os quatro

principais beneficios que podem proporcionar ao empreendedor e para sua empresa:

Ampliacio da base de captacio de recursos financeiros: Dentro das inumeras
motivagbes para abertura de capital o acesso a oulros fontes de recursos para

concretizagdo dos projetos de investimento é a mais comum. Existem diversas formas:
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emissio de titulos de renda fixa (debéntures, securitizagio de recebiveis) e a emissio de
acdes (admissdo de novos s6¢10s).

Permite a empresa manter sua estrutura de capitais sadia, balanceando o endividamento
entre capitais de terceiros e a admissdo de novos socios. O efeito positivo € permitir que
o custo de capital do projeto seja menor, toando-se o projeto viavel. As taxas de juros
praticadas no mercado inibem o investimento visto que normalmente estdo acima do
retorno médio.

A empresa pode analisar oportumdades de crescimento atraves da realizagho de
aquisigdes. tendo como motivo diversas razoes: obten¢do de escala, oportunidade de
concorrente subavaliado. complementagio de linhas de produto, clientes e regides. Para
essas aquisicoes a empresa demandara de grande quantidade de recursos, na maioria das
vezes nao disponivel, optando a empresa pela alternativa de realizar aquisighes atraves

da emissio de novas agdes. sem que haja aumento do endividamento da empresa.

Liquidez patrimonial para os empreendedores: E a opgio por parte dos

empreendedores e/ou socios de transformar sua participagdo acionaria em dinheiro.
Facilita problemas em momentos sucessorios, facilitando ao herdeiro vender sua

participagdo na companhia.

Criacio de um referencial de avaliacio do negécio: Apbs a abertura de capital, a

empresa passa a ser avaliada pela cotagao de suas agdes. ou seja, os empreendedores
podem considerar o mercado como ferramenta de avaliagdo de suas estrategias

corporativas.

Imagem Institucional: A empresa passa a ler maior visibilidade e credibilidade frente
ao publico no qual se relaciona: clientes, empregados, fornecedores, etc.. Embora seja
dificil de mensurar o retorno em termos de exposi¢do da imagem da empresa em fungao
da abertura de capital. muitos analistas consideram que a empresa lem facilidade na
renegociagio com fornecedores, exposi¢do de suas marcas, tomando-a mais
competitiva. A companhia passa a ter uma gestdo mais transparente. desencadeando um
processo de eficiéncia produtiva, passando a empresa a se disciplinar, objetivando

atingir seus resultados que constam nas estratégias da empresa.

Cabe a empresa no momento de analisar a conveniéncia da abertura de capital.

pesar seus beneficios e os custos, alem de considerar se o perfil da companhia esta
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adequado para este momento, fungdo esla em muilos casos realizada por uma

consultoria externa. (BOVESPA. 2009a).

Esse beneficios devem ser comparados com os futuros custos & obrigages da
abertura de capital: gastos relativos a realizagio do IPO e manutengdo de estrutura
organizacional para atender seus futuros “sécios™ de forma transparente, distribuigio de
resultados aos seus acionistas e profissionalizagdo da gestdo com inclusio de conselhos
de administragéo e fiscal e realizacio de auditoria externa. A figura 06 destaca os sete
principais custos e obrigagdes da empresa ao optar pela abertura de capital (BOVESPA,
2009a).

O montante de despesas investido pela empresa dependera da complexidade e
porle da empresa com os principais custos destacados a seguir: manutengdo de um
Departamento de Relagdes com os Investidores. contratagdo de empresa especializada
em underwriting. taxas da CVM e Bolsa de Valores, contratagio de auditores
independentes e divulgagdo de dados conforme exigéncias da CVM. (Cavalcante.

Misumi e Rudge. 2005).

Cabe salientar que a partir do momento que a companhia tomar a decisio de
abrir capital, a empresa deve passar por uma reformulagio adequando seu perfil a uma
companhia aberta. onde seus grandes acionistas e execulivos passardo a ler
responsabilidade com os acionistas externos. passando a ter obrigacio de realizar
relatorios. informagdes e prestagdes de contas, exigindo da empresa profissionalizagio

nas suas relagdes internas e externas. (BOVESPA, 2009a).

Portanto. ndo sdo apenas beneficios as empresas que almejam passar pelo
processo de abertura de capital. ocorrem diversos custos e obrigagdes em razio desta
nova configuragdo societaria. A figura 06 destaca os principais custos e obrigagoes

nesta nova situagio.
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Fonte: Casagrande Neto, Souza e Rossi (2000, p.41 )
Figura 6: Novos Custos e Obrigagdes abertura de capital

Além destes aspectos, outro ponto que cabe destaque € que os executivos
passardo a ser cobrados pelas metas e também pelo mercado. 1sto &, as decisdes para
futuros projetos. perspectivas de retorno e rentabilidade da empresa irdo se refletir no

prego da agfio e conseqiientemente no valor de mercado da companhia.

POSSIVEL DESVANTAGEM CRITICA ‘

Acionistas exigem informagdes genericas, nao
Divulgar informagoes exigindo informacées conﬁdenciais que possam

Recnprocndade _|usta de retnbmr o valor investido
Distribuir dividendos a acionistas pelo acionista ao comprar agdo da companhia
Devendo considerar que o recurso captado junto
ao acionista permitira 4 empresa concretizar
grandes investimentos, elevando seu patriménio. |
Capital social pode ter até 50% de agdes sem
Novos acionistas influenciam nas | direito a voto. O acionista minoritario ndo tem
decisdes estratégicas interesse em tomar decisdes e sim na distribuigdo
de dividendos e valorizacio da agdo.

Custos incrementais devido a| Sdo custos insignificativo se comparamos
criagio do Orgdo e programa de | principalmente frente a empresas de grande

Relacionamento com Investidores | porte.
Fonte: elaboragfio propria com base no Cavalcante, Misumi e Rudge (2005. p. 168)
Quadro 3: Critica as desvantagens da abertura de capital.
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Segundo alguns autores, estas despesas e obrigagdes sdo facilmente rechagadas
conforme detalhado no quadro 03 onde ¢ feito uma critica a cada uma das principais
desvantagens e custos que a companhia teria ao abrir capital tornando evidente que 0s

beneficios se sobrepdem aos custos e obrigagoes.

2.2.2 ETAPAS DA ABERTURA DE CAPITAL

O processo de abertura de capital demandara da empresa ndo somente uma
nova cultura. mas também estudos e pesquisas voltados a esta transi¢io que permitam
que os controladores tomem essa dificil, porém importante decisdo. Uma vez tomada a
decisio de realizar o TPO, a empresa passara por diversas fases até o anuncio de

encerramento de distribuigdo publica.

Segundo Cavalcante (2000, p. 54) a colocagdo de agdes junto ao publico

investidor atraves da abertura de capital pode ocorrer de duas formas:

a) Operagdo de aumento de capital com colocagio de novas agoes
junto ao publico investidor (underwriting).

b)  Leildo de agdes antigas (de posse da companhia ou de algum
acionista). com colocagio junto ao publico investidor (block-trade).

Segundo Cavalcante (2005) underwriting significa subscrigio e esta vinculado

ao mercado primdrio, isto €, emissdo de novas agdes com transferéncia de recursos do

investidor para a empresa.

ABERTURA DE CAPITAL - ETAPAS

¥ stapn
5F etapa
§* edapn
T slopa
§* atapu

1 etapa
10* chapa
11* etapao

¥ etopa
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. Hoboragdo do prospecio Empresa e intermedidnio fnonceio
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L Periodo de ieseiva e Bookbuilding termedidnio financelio ¢ mvestidores
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 § Inicio de Hegociagdo em Doba ou em Mercado de Balcdo diganitada Bolsa de Valores & westidoies
Fd Anincio de tncerromento nteimedidrio fimoncero

Fonte: elaboragdo propria com base em CASAGRANDE NETO (2000)
Figura 7: Etapas para abertura de capital

Na figua 07 ¢ feito um breve detalhamento das principais etapas que a empresa
ira realizar até o anuncio de encerramento. Segundo Cavalcante (2005) e Casagrande

Neto (2000) as etapas podem ser resumidas da seguinte forma:

Definicio_das caracteristicas da Operaciio. Tem como escopo principal quatro
principais itens: porte do langamento. ou seja, o valor a ser captado pela empresa: o tipo

de garantia e colocagdo que a empresa busca, existindo dois tipos de contratos de
colocages de acdes: garantia firme e melhores esforgos: tradigdo do underwriter que
tem influéncia no sucesso da operagdo pois se uma grande corretora aceitou acompanhar
o IPO, implicitamente ela esta dando aval ao papel e por fim a comissio de
intermediagiio. Cavalcante (2005) salienta a importancia da analise criteriosa em relagdo
a esses quatro itens, “a contratacio forcada ou em desacordo com os padrdes da

institui¢do pode contribuir para o insucesso da operagio™.

Contrato_de distribuiciio de valores mobilidrios: Ate esta fase a empresa pode ter

conduzido sozinha, porém a partir desta etapa é imprescindivel a escolha de um
intermediario, chamado de underwriter. A legislagdo determina a obrigatoriedade da
intermediagiio e coordenagdio por uma instituicdo financeira credenciada para tal. ou
seja. a empresa nio tem a autonomia de vender suas proprias acdes no mercado. A
escolha do underwriter deve ser condizente com as caracteristicas da empresa e da
oferta publica. Neste contexto a companhia definira se a colocacdo das agdes sera feito

através de um pool de instituicdes financeiras (Coordenador: trata todo o processo de




subscricio junto ao CVM. Lider e Consorciado (institui¢do que toma grande parte do
lote de acdes. segmenta e repassa aos Consorciados que terdo a funcdo de desempenhar
a funcdio de varejo. colocando o papel junto ao investidor - investidor pessoa fisica,
juridica e institucional) ou se apenas uma institui¢ao exercera mais de um papel.

Cabe salientar que a empresa em relagdo a estes pontos, segundo Casagrande Neto
(2000, p. 60). ~deve estar mais preocupada com a qualidade dos servigos do que com as

pequenas economias que podem comprometer a operagao, principalmente na abertura™.

Adaptacio do Estatuto e outros procedimentos legais: Antes da realizagio da

operagdo a empresa deve passar por um processo de ajuste nas areas juridicas.
econdmico-financeiras, organizacionais, inclusive com mudanga de cultura visando se
adequar a nova condi¢do que a empresa ira assumir. Devera ocorrer a reordenagdo da
estrutura societaria. transformagdo de lda para S.A. criagio do Conselho de
Administragio e Relagdes com Investidor. contratagio de auditoria independente.

profissionalizagdo da empresa com sensibiliza¢do entre os funcionarios. entre outros.

Elaboraciio do prospecto: Juntamente com a institui¢io escolhida para a realizagio da

operaciio de Underwriting. a companhia deve iniciar a operagdo que seja conveniente
para a empresa e adequada ao mercado. O prospecto ¢ o documento basico que versa
sobre a emissio e detalhes da companhia. Inicialmente é elaborado prospecto preliminar
entre o intermediario financeiro e a empresa. entretanto obrigatoriamente no final do
processo a empresa deve disponibilizar o prospecto definitivo aos possiveis aclonistas.
A empresa tem como objetivo principal ao realizar a abertura de capital € a obtengdo de
recursos. desta maneira a empresa definira o quantitativo a ser captado e de que forma:

prego. volume, tipo de agdo e demais caracteristicas da operagao.
Casagrande Neto (2000, p. 64) enfatiza a importancia da exata defini¢do do preco:

Superavaliar a companhia pode agradar aos acionistas controladores.
mas pode ser péssima receita de abertura. com posterior
desvalorizagdo de imagem ¢ rejeigdo quanto a futuras operagdes. Por
outro lado. subavaliar uma empresa pode interessar a manobras

especulativas prejudicando os antigos e até 0s novos acionistas.

Processo de Registro junto 2 CVM: Uma emissdo de agdes somente pode ser inserida
no mercado ap6s estar devidamente registrada na CVM. Caso a empresa esteja abnindo

capital. devera também obter registro de companhia aberta. Frente a 1sso. Cavalcante
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(2000, p. 66) destaca os principais pontos das instrugdes CVM n® 13/80 e 202/93. na

qual grande parte das informagdes citadas deverdo fazer parte do Prospecto.

Instrugio CVM 13/80 dispde sobre as | Instrugdo CVM 202/93 relaciona 0s |
caracleristicas da emissdo documentos necessarios a obtengdo do‘
regisiro de companhia aberta

v Condigdes do aumento de capital v Nomeacio do diretor de Rl
(quantidade de agdes. tipo. prego. v' Caracteristicas da distribuigdo de

quantidade, etc.. valores mobilidrios ou dispersio. .
v Composig¢do do capital social antes e v Exemplar atualizado do estatuto |

depois do aumento. social
v’ Direitos. vantagens e restricoes das v [AN. DFP e ITR

agoes lancadas. v" Demonstra¢gdes  Financeiras  dos
v" Justificativa do pre¢o de emissdo. ultimos trés exercicios.

v" Destinagiio dos recursos

Fonte: elaboragiio propria com base no Casagrande Neto(2000. p. 66)
Quadro 4: Requisiios necessarios para emissao de agdes junto a CVM

Processo de Registro normal em Bolsa: Para que a ag¢do possa ser negociada em Bola
ou Mercado de Balcdo organizado é imprescindivel obter registro junto a bolsa de sua
livre escolha. A companhia devera observar requisitos constantes na Instrugio CVM
312/99 para conseguir a obtengdo de registro. Este registro corre em paralelo ao registro
junto a CVM, estando condicionado este registro com a concessao do registro por parte
da CVM. contudo o inicio das operagdes com estas agdes somente podera ocorrer apos

o encerramento da distribuigdo publica.

Aviso ao mercado e roadshow: Para que a realizagdo da abertura de capital tenha o

retorno esperado, ndo basta ter bons fundamentos e grandes perspectivas, mas tambem
trabalhe de forma eficaz a publicidade da empresa junto aos potenciais investidores.
tendo em vista que no IPO, o investidor tem pouco conhecimento da empresa. Tambem
identificado esta etapa com o termo disclosure que significa em inglés “politica de
divulgagido de informagdes ao publico investidor de uma companhia™ (Cavalcante,
2005, p. 174). Pode-se destacar que uma boa politica de divulgacio de informagdes
além de apresentar a empresa novata aos investidores. aumenta a liquidez do papel no
mercado secundario. com reflexo nas proximas emissdes de agdes e debéntures com

Menores juros.

Periodo de reserva e bookbuilding. Como o proprio titulo ja diz, € a etapa no qual
ocorre reserva das agdes. O bookbuilding tem funcéo estratégica para maior exatiddo na

definigiio do preco por parte do underwriter. Segundo Casagrande Neto (2000, p. 64) o
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procedimento tem importdncia estratégica visto tecer a demanda pela a¢do e tomar

menos subjetivo o preco. transcorrendo da seguinte forma:

Consiste no estabelecimento de uma faixa de prego por parte do
underwriter, apresentada aos investidores para que manifestem suas
intengdes de compra a cada prego do intervalo selecionado. Com base
no mapeamento da demanda potencial, os coordenadores definem o
preco final, que € apresentado novamente aos investidores. para que

confirmem suas reservas.

Obtencio do registro CVM e Anuncio de Inicio: No momento que ocorrer a

aprovagdo junto a CVM. o intermediario financeiro ja devera ter [inalizado as respostas
em relagio a demanda prevista. Desta maneira a empresa marcara tanto a data da
liquidagdo das agdes como publicara o antncio de inicio da distribuicdo em jornal de
grande circulagdo. Cabe salientar que o mesmo jornal que informou o inicio da
operagdo. devera publicar o encerramento com o montante subscrito e as instituigdes

integrantes do pool de distribuigo.

Subscriciio e liguidacio dos novos titulos ou leildo em bolsa: Para Cavalcante (2005,

p. 176) “o boletim de subscrigdo é o documento que confirma a compra de um lote de
acdes pelo investidor e a liquidagdo financeira da operagdo ¢ feita pela instituicdo

financeira coordenadora que repassa 0s recursos para a empresa .

Inicio de negociacio em Bolsa ou em mercado de balcio organizado.  Com a
conclusio do processo de subscrigio e liquidagdo, os Investidores passam a ser

acionistas da empresa e as negociagdes deixam o segmento primario € passam a ser
negociado no mercado secundario, onde sio estabelecidas negociagoes entre os agentes

econdmicos, sem retorno direto para a empresa.
Aniincio de encerramento: De acordo com Cavalcante (2005, p. 74).

A subscrigiio das agdes devera ser concluida em um periodo maximo
de seis meses. contados a partir do inicio do periodo de preferéncia, ou
este ndo existindo. a partir da data da Assembléia Geral ou Reunido do
Conselho de Administragdo que autorizou a emissdo. Tendo que
ocorrer em no maximo 15 dias apés a conclusdo. a divulgagdo do

encerramento da distribuigdo publica
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2.3 AGRONEGOCIO

2.3.1 VISAO E IMPORTANCIA DO AGRONEGOCIO

Muitas pessoas atualmente ainda imaginam que a agricultura se restringe a arar
o solo. plantar, colher. ordenhar vacas ou alimentar animais. Nao estariam enganado se
tivessem relacionando com o modelo que perdurou até o inicio da década de 60.
Contudo. com a crescente transformagio que tem ocorrido no campo, a agricultura
passou a ser vista como um amplo e complexo processo que ndo se limita as atividades
de dentro da propriedade rural, devendo considerar também as atividades de distribuigio
e insumo, armazenamento. processamento e distribuicdo dos produtos. (MENDES,
PADILHA JUNIOR. 2007).

Em outras palavras, Mendes e Padilha Junior (2007, p. 46) descrevem que 0
agronegocio ultrapassa as fronteiras da propriedade e envolvem todos que participam

direta ou indiretamente:

O agronegocio engloba ndo apenas os que trabalham diretamente com
a terra, mas também as pessoas ¢ empresas. que fornecem insumo,
processam os produtos agropecuarios, manufaturam os alimentos.
transportam ¢ vendem aos consumidores

No grafico 1, ¢ possivel visualizar a importancia do agronegocio no periodo
entre 1994-2007, sempre se mantendo com papel de destaque na composigio do PIB da
economia brasileira, respondendo em média com cerca de 25 a 30% do Produto Interno
Bruto (PIB) do Brasil, além disto. cabe enfatizar que grande parte do saldo positivo na
balanga comercial deriva das exportagdes brasileiras neste setor. tendo sua composigao
discriminada no grafico 2. Esta destacada importancia tem ano a ano aumentado e
tornado o pais o verdadeiro celeiro do mundo (NEVES, ZYLBERSZTAIN, NEVES.
2006).
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Fonte elaboragdio propria com base no site do CEPEA/ESALQ, 2009b
Grafico 1: Evolugdo da participagdo do Agronegocio na composi¢ao do PIB Brasiletro
1994-2007 (em mil RS$)

PRINGIPAIS PRODUTOS EXPORTADOS - AGRONEGOCIO BRASILEIRO 2008

COMPLEXO SCUA
25% \
DEMAIS PRODUTOS ' _ CARNES
8% | 20%
FBRAS EPRODUTOS S ,
TEXTES ARODUTOS FLORESTAIS
2% = 13%
- ===}
SUCOSDEFRUTA |/ .
3% COMPLEXO
CEREAS. FARINASE [ | CAFE —SUS mit;;oomno
PREPARAGOES ‘ . 7%
3% COUROS £ FROD
| FUMOERROD 4%
| 4%

Fonte: elaboragiio propria com base no site do Ministério da Agricultura. Pecuaria e
Abastecimento, 2009b
Grafico 2: Principais produtos exportados — Agronegocio Brasileiro 2008

0 Agronegdcio nacional era visto competitivo pelos estrangeiros devido a dois
principais fatores: prego da terra e méo-de-obra barata. Contudo ao longo do tempo 0
agronegocio brasileiro demonstrou ler outras virtudes com a utilizacdo das tecnologias
disponiveis: [..] “irmgagdo localizada, defensivos de ultima geracdo, maquinas

eficientes. sementes melhoradas e sistemas de monitoramento por satélite”™. somado
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com o papel de destaque da Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudaria - Embrapa.
(NEVES. ZYLBERSZTAJN, NEVES, 2006. p. 4).

Cabe salientar o processo de evolugdo da fronteira agricola que ocorreu no
Brasil. destacado na figura 08, somente possivel em grande parte pelo desenvolyvimento
de novas tecnologias (fertilizagdo e sementes adaptadas ao clima), adogdo de novas
técnicas de melhoramento e corregio de solo, bem como cultivo de culturas apropriadas
ao clima e solo da regido. Neste contexto se destaca o crescimento vertiginoso da
produgiio de soja no Cerrado Brasileiro, referéncia na demonstragdo do potencial de

produgdo no setor agricola brasileiro (SLC AGRICOLA, 2009d. p. 30).
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Fonte: SLC Agricola 2009d. p. 30
Figura 08: Evolugdo da fronteira agricola no Brasil e percentual de produgdo agricola
total discriminado por regido

A produgio agroindustrial brasileira tem demonstrado nos ultimos anos uma
maior concentragiio produtiva acompanhada de ganhos de produtividade e eficiéncia,
caracterizando uma mudanca organizacional e tecnologica do agronegécio (CALLADO.

2008).

Neste contexto. a industria passou a exercer a coordenagio que envolve a
adociio e controle de tecnologia e controle do tempo de produgdo, passando a produgdo
independente a ser uma exce¢do na agropecuaria brasileira. Neves, Zylbersztajn e Neves

(2006).
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Tém-se assim, as novas caracteristicas da gestio agropecuaria onde as fazendas
apresentam uma nova “arquitetura”. Os autores Neves, Zylbersztajn, Neves (2006, p. 4)

descrevem esta nova arquitetura como sendo:

Conjunto de contratos ¢ agentes articulados, com insumos. revendas.
prestadores de servigos, técnicos. comercializadores ¢ outros. A
fazenda fica cada vez mais enxuta. eficiente e empresanial. Mudam o
perfil ¢ a imagem do fazendeiro, para muito melhor ¢ mais moderno.

Os sistemas agroindustriais podem ser interpretados de diversas perspectivas,
no entanto para ler uma conotagdo interpretativa coerente € necessario considerar todos
os setores envolvidos. Neste sentido Callado (2008, p. 5) destaca o sistema

agroindustrial com avangos em trés principais segmentos:

v" Antes da porteira que representa o ponto de origem e subdividido em
dois subsetores: substanciais investimentos privados tém sido
direcionados para o desenvolvimento tecnologico de insumos
(maquinas, equipamentos, fertilizantes. etc.) e servigos (pesquisa
agropecuaria, extensdo rural, capacitagdo de recursos humanos,
tecnologias de informagdo, etc.) com contribuicdo significativa de
algumas instituigbes: EMBRAPA., MAPA, MCT. universidades e

centros de pesquisas.

v" Dentro da porteira abrange as atividades produtivas propriamente dita e

¢ subdividido em quatro subsetores: atividades agricolas (preparo do

solo. manejo e atividades pos-colheita. tais como armazenamento
classificacio e embalagem). atividades pecuarias. atividades de
transformacio (processo na qual a matéria-pnma € modificada para
obtengio de produto derivado com maior valor econdmico) € servios

(consultoria/assessoria, suporte técnico/laboratorial e turismo).

v" Depois da porteira que é o processo de inserir o produto no mercado
para os consumidores finais, sendo subdividido em dois subsetores

canais de comercializacdo e logistica (atividades de movimentagio e

armazenagem que facilitam o fluxo de produtos)..

Entretanto todo esse grau de avango tecnologico tem um custo para o produto

rural. ficando dependente da disponibilizagdo de recursos financeiros. mdo de obra
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qualificada e caracteristicas topograficas adequadas da regiio para utilizagio do
MAaquInario.

Podem-se destacar. portanto, a significativa importdncia da tecnologia de
produgdo que permitiu aumento da produgio e facihdade na comercializagdo com
avangos dentro da proprniedade rural em termos de inovagdes mecdnicas (maquinas e
equipamentos). quimicas (fertilizantes, defensivos e ragdes) e biologicas (sementes).
fora da propriedade na qual engloba melhorias no transporte. processamento e
armazenamento. (MENDES, PADILHA JUNIOR 2007).

Outro ponto que cabe destacar segundo Callado (2008, p. 12) ¢ a importancia
estratégica da logistica para maior competitividade da empresa inserida no mercado

global:

Negocios em escala global demandam servigos de transportes cada
vez mais eficientes. principalmente para produtos pereciveis. Os
diversos niveis de atuagdo da logistica 1ém a finalidade de minimizar
desperdicios e custos para poder contribuir efetivamente sobre o0s
resultados economicos.

Frente a isso, as grandes empresas nacionais. inseridas no agronegocio, que
disponibilizarem recursos e maximizarem a utilizagio das inovagdes tecnologicas
disponiveis no mercado certamente serdo mais competitivas com aumento da
produtividade devido aumento do uso da segunda safra em um mesmo ano-safra

proporcionando ciclo virtuoso de geragio de renda.

2.3.2 OBSTACULOS E DESAFIOS

Embora tenha ocorrido diversos avancos. Neves. Zvlbersztajn ¢ Neves (2006,
p. 6) enfatizam que para continuar crescendo o agronegocio brasileiro devera superar

ainda diversos desafios:

v" Desafios do pais: estabilidade politica. desafios macroecondmicos
devido as elevadas taxas de juros, escassez de recursos financeiros.
problemas tributarios e de infra-estrutura. atuando com o mesmo mntuito

Estado e setor pnvado.
v" Desafios comerciais: protecionismo.

v" Captura de valor: Coordenagdo vertical, ou seja, inovagdo de produtos.
servicos e marcas, exploragdo de nichos de mercado, prospecgio de

novos mercados, comunicagio e marketing.
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Apesar de toda importancia do agronegocio para estabilidade da balanga
comercial e geragio de riqueza para o pais, observa-se diversos problemas,
principalmente gargalos em momento de escoamento da safra que impedem o amplo

crescimento do setor. famoso “Custo Brasil™

E estratégico para o Brasil para superagio dos desafios em termos de producdo.
industrializagdo e infra-estrutura atrair capital estrangeiro entretanto para que isso se
concretize é imprescindivel respeitar os marcos regulatérios. ndo “sequestrando™ 0s
recursos dos investidores com respeito aos contratos estabelecidos. (NEVES,
ZYLBERSZTAIN e NEVES, 2006).

Além do Custo Brasil. os agricultores vinculados ao Agronegocio ainda tem
propriedades produtivas invadidas por alguns movimentos, entre eles se destaca o
Movimento dos Sem-Terra que consideram que © agronegocio € responsavel pelo vazio
do emprego no pais. pois apenas exportam e ndo geram renda local. nimigo da
agricultura familiar e agressivas ao meio-ambiente (NEVES, ZYLBERSZTAIN e
NEVES. 2006).

Neste contexto, Neves; Zvlbersztajn e Neves, 2006 rebatem item por item:

v Agricultura familiar: A agricultura familiar tem espago nesta nova
estrutura. transformando um agricultor de qualquer escala e sem acesso
aos mercados em agricultor produtor com alta produtividade inserida no

agronegocio.

v Desemprego: Ao longo do ano diversos fluxos migratérios ocorrem para
suprir a necessidade das empresas do agronegocio, sendo que estd
ocorrendo um aumento da exigéncia de qualificacdo da mio de obra

para atender as novas tecnologias inseridas no campo.

v Polui¢gio ao meio-ambiente: Os agricullores que ndo respeitarem as
regras ambientais terdo dificuldade para atender os grandes mercados
que crescentemente estdo demandando certificados de compatibilidade

ambiental e social,
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3. CARACTERISTICAS DA COMPANHIA SLC AGRICOLA

3.1 HISTORICO DA EMPRESA

A companhia SLC Agricola faz parte do grupo SLC, fundado em 1945 por trés
familias de imigrantes alemdes na cidade de Horizontina/RS, sendo 0 grupo precursor
na industria nacional com relagdo a produgdo de colheitadeiras automotrizes de graos.
(SLC. 2009b).

Em 1979. a companhia estabeleceu relacionamento com a John Deere. atraves
de uma joint venture para produgdo de colheitadeiras ¢ tratores. com término em 1999,
tornando-se pioneira na implementagdo da agricultura mecanizada no Brasil visto que a
empresa testava as novas maquinas e implementos por ela desenvolvidos, tendo
influéncia na consolidagdo de uma gestdo profissionalizada. permitindo ser pioneiro
neste aspecto no mercado agricola brasileiro (SLC. 2009b).

Inicialmente as atividades do grupo estavam direcionadas ao estado do Rio
Grande do Sul voltadas ao cultivo de soja e trigo, entretanto a empresa gradativamente
passou a mudar o foco dos seus investimentos da regido Sul para o Cerrado. visando
aproveitar o potencial agricola do Centro-Oeste. Com esta politica adotada a partir de
1979. a empresa passou a investir em unidades produtivas no Cerrado. conforme figura

09. com sua sede localizada na cidade de Porto Alegre/RS.
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Fonte: Elaboragio propria com base SLC Agricola (2009, p. 19)
Figura 09: Unidades de produgiio Companhia SLC Agricola

O organograma detalhado na figura 10 descreve a estrutura societaria da
empresa no momento da realizagdo da abertura de capital em julho de 2007, sendo que

os percentuais dizem respeito ao capital votante das respectivas sociedades.
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Figura 10: Organograma estrutura societaria SLC Agricola

A BOVESPA se caracteriza por apresentar alto grau de concentragio em
poucas empresas por parte dos investidores, nio que somenie eslas empresas
demonstrem bons resultados mas simplesmente por terem muita exposi¢do. Desta
maneira, uma das prerrogativas para que as empresas possam ter um bom retorno na
realizacao da abertura de capital € ser referéncia no setor em que atuam

Neste contexto, pode-se destacar a empresa SLC Agricola. pois & um dos
grandes produtores agricolas brasileiro tendo como principais produtos o algodao, soja.
milho, café e trigo. sendo os (rés primeiros responsaveis por grande parte da area
plantada. No momento da abertura de capital a empresa ja apresentava grande
participa¢do no setor agricola. visto ser um dos maiores proprietarios de terras no Brasil.
consistindo no segundo maior produtor de algoddo e quarto maior produtor de soja e
milho. (SLC. 20094d).

Sendo ratificada ao longo do trabalho a consolidagio da companhia no
mercado nacional, ampliando significativamente ap6s a abertura de capital a area

cultivada e a produgdo total com reflexo nos indicadores econdmico-financeiros.
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3.2 CARACTERISTICAS DO SETOR

O exercicio social da empresa é semelhante a maioria das empresas. iniciando
em 1° de janeiro e encerrando em 31 de dezembro de cada ano. Entretanto a produgio €
calculada baseada no ano safra de cada cultura. tendo variagdo em fungdo do chima e
cultura. A figura 11 visa demonsirar o ano safra de cada cultura, no qual inclu o
periodo abrangido entre o primeiro dia do primeiro plantio ao ultimo dia da ultima
colheita, ou seja. considera-se o inicio do ano-safra da empresa em setembro e término

em agosto do ano seguinte (SLC AGRICOLA. 2009d)

MANLIU

SOJA COUHETA
BENEFIC AMENTO

ALGODAD
FCAVENTD
r,.xr.f N HFITA
BENEFICIANENTD
MILIIO COLHEITA

BENEFICIAMENTD
Fonte: Elaboragio propria com base SLC Agricola (2009d. p. 41)
Figura 11: Ciclo produtivo das culturas da companhia SLC Agricola

O processo produtivo esta diretamente relacionada as condigdes geo-chimaticas
das fazendas e aos ciclos das culturas. que definem o periodo de realizagio das
atividades desde o plantio até a colheita. A diversificagdo das culturas e a localizagio
das farzendas tem como principal intuito minimizar os efertos do clima e possibilitar o
planejamentio de um eficiente sistema de plantio e colheita durante o ano. mcluindo o

desenvolvimento da segunda safra (SLC AGRICOLA. 2009d).

Além dos conhecidos riscos relativos a economia brasileira (juros. inflagio.
flutuagdo da taxa de cambio. Custo Brasil), o setor agricola apresenta alguns nscos
inerentes a esta atividade que caso concretizem podem afetar negativamente o prego de
mercado das agdes da empresa. dentre os quais. destacam-se (SLC AGRICOLA. 2009d.
p. 70)

v' Variacoes climaticas: O setor agricola € diretamente dependente do clima.

sendo que quaisquer variagdes climaticas podem influenciar na produgio:
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Dependéncia do comércio externo: A producio agricola nacional e
superior ao mercado interno, apresentando a SLC gradativo aumento da

exportagdo em relagdio a producdo total:

Flutuacio dos precos agricolas e flutuacio do real em relacio ao
délar: A capacidade futura da empresa concorrer de modo eficiente no
mercado internacional esta diretamente relacionada a volatilidade dos
pregos internacionais sujeitos a oferta e demanda global e a politica de

subsidios agricolas dos seus principals concorrentes:

Pragas e doenc¢as: Podem afetar o resultado operacional da empresa.

afetando negativamente a imagem da empresa.

Producio vendida a poucos clientes, com forte poder de negociacio:
“A titulo exemplificativo, nas altimas cinco safras, cinco clientes foram
responsaveis por 95.9% da receita da companhia” (SLC AGRICOLA,
2009d, p. 72).

Regulamentagio ambiental: A empresa estd sujeita a um conjunto de leis
e regulamentos federal, estadual e municipal de prote¢do ao melo
ambiente, com destaque a recente aprovagio de lei de manutencgio de areas

preservado do Cerrado localizadas nas unidades produtivas.
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3.3 PRINCIPAIS ESTRATEGIAS

A empresa SLC Agricola atua em um setor do agronegocio no qual ha um
grande numero de produtores e cada um controla uma pequena parte da produgdo total,
sendo conhecido em termos econdmicos como tomador de preco, ou seja, a produgdo
tem pouco ou nenhum efeito sobre o prego de mercado. O preco de venda ¢ formado em
bolsas de valores em mercado internacional, sendo no caso do prego da soja, um dos
principais produtos comercializado pelo grupo, formado na CBOT. sigla formada pelas
primeiras letras das palavras inglesas Chicago Board of Trade - Bolsa de Chicago.
(SLC. 2007c).

Em virtude da grande maioria dos produtos agricolas serem commaodities,
limitando a empresa auferir lucros com a diferenciag@o. as estratégias passam a ser

direcionadas a aumentar a escala de produgdo e controle ngoroso de custo.

A empresa tem como principios, entre outros, a busca da qualidade. gestiao
inovadora e participativa voltada ao lucro e crescimenio e por fim tecnologia como
fatores competitivos. Em suma, podem-se destacar quatro principais estralégias que

direcionam estes principios (SLC, 2008d):

v Adquirir e arrendar novas terras: A companhia busca identificar
propriedades no Cerrado Brasileiro que tenham alto potencial de produgio
e de valorizagdo. sendo realizado através de uma analise de mercado
considerando a soma de variaveis tais como: tamanho, qualidade do solo.
localizagdo, regido climatica, topografia, potencial de desenvolvimento

logistico e prego por hectare.

v Expansio da producdo via arrendamento: Por meio do arrendamento
de areas proximas as fazendas. a empresa busca maior efetividade da
estrutura existente com expansdo da area plantada. diluindo o custo fixo e

reduzindo o custo unitario da produgdo.

v Ampliar o cultivo da segunda safra: Considerando as boas condigdes
climaticas do Cerrado brasileiro somado com o dominio da tecnologia. a

empresa expandiu o plantio e colheita da segunda safra de algoddo e milho
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no mesmo ano-safra. o0 que permite aumento da area de plantio e redugao

do custo fixo.

v Reduzir continuamente 0§ custos operacionais com continuo aumento
de produtividade: A empresa tem como meta a continua redugio dos
custos operacionais com aumento paralelo de produtividade, por meio de
investimentos em pesquisa e desenvolvimento na area de sistemas de
informagdo. melhoria no processo produtivo por meio de novas solugdes
relacionadas ao plantio e colheita bem como (remnamento aos

colaboradores.

A rentabilidade da empresa esta diretamente relacionada a (rés principais
pontos: produtividade, controle de custos e pregos. Como o prego tem como referencia
principalmente a Bolsa de Chicago, com pouca ou nenhuma margem de interferéncia
por parte da companhia, o controle dos custos € a produtividade passam a ter atuagio

estratégica nos resultados operacionais da companhia
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Fonte: (SLC. 2009d. p. 26)
Tabela 02: Comparagio da produtividade média das principais culturas da companhia
frente aos resultados da regido Centro-Oesle. Brasil e EUA.

A produtividade das unidades de negécio da companhia tem como parametro
quilogramas colhidos por hectare. Conforme tabela 02. verifica-se que a produtividade ¢
superior 4 média nacional em todas as culturas, sendo superior as medias norte-
americanas nas culturas de algoddo e soja com excegiio do milho. Tendo como fatores

preponderantes para a alta produtividade (SLC. 2009d. p. 26):
v Estrutura de custos e ciclo operacional eficientes;

v Tecnologia de produgio com alta mecanizag¢ao do plantio a colheita:
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v Sistema de rotagdo de culturas que permite menor incidéncia de pragas e

doencas e uso mais eficiente das adubagdes e defensivos agricolas:

v Dominio na técnica do plantio direto (sistema de plantio sem revolvimento
do solo) que reduz a niveis insignificantes as perdas de solo. agua ¢

nutrientes e redugio dos custos com pouco uso de maquinas na lavoura;

v"  Expertise na corre¢io do solo, na selecio de sementes e insumos a serem

usados permitindo maxima eficiéncia técnica e;

v Localiza¢do das fazendas em locais estratégicos com fatores climaticos e

geograficos favoraveis.
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3.4 MERCADO DE ATUACAO, COMERCIALIZACAO E
CONCORRENCIA DOS SEUS PRINCIPAIS PRODUTOS
A empresa SLC Agricola atua essencialmente em trés principais culturas:

Soja. Algoddo e Milho, tendo pouca expressao no cultivo de trigo e feijdo.

Tem como politica de protec@o a futuagdo dos pregos das commodities as
operagdes de Aedge, que consistem em operagoes em bolsa ou de mercado a termo com
pregos fixos ou a fixar com periodo de vendas podendo iniciar até trés anos antes do

inicio da colheita. (SLC AGRICOLA. 2009¢)

Os dados referentes a evolugiio dos pregos das principais culturas da SLC
Agricola foram extraidos do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada -
CEPEA/ESALQ que retrata fielmente a oscilagio dos precos que ocorrem nos

principais centros mundiais de comercializagao de commodities - NYBOT e CBOT.

Ainda em relagio a evolugdo dos pregos. o grafico 03 ratifica com dados
extraidos da CMA. a redugdo expressiva da cotagdo dos pregos futuros das principais
commodities negociadas pela SLC Agricola. tendo reflexo nos proximos resultados da

empresa,

Mitho: <12%
Cafa: -16%
Soja: -21%
Algodio: -20%
Trigo: -33%
CRB: -37%
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Fonte: SLC AGRICOLA apud in CMA - 02/01/2008 — base 100, (2009¢)
Grafico 03: Variagdo dos pregos das commodities em 2008.

Entretanto ¢ licito considerar que com o baixo nivel dos estoques somado com
aumento da populagio e renda per capita e a defesa pela utilizagdo de combustivels
renovaveis fario com que a tendéncia dos pregos futuros voltem aos antigos patamares ¢

neste cenario. certamente a Companhia estara atuando em posi¢ao de destaque
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3.4.1 ALGODAO
No ano-safra 2006/2007 e no ano safra 2007/2008. aproximadamente 65,5% e

67.8%., respectivamente, de todo algoddo em pluma produzido pela empresa fo1
exportado. sendo o restante destinado ao mercado interno. Na exportagdo os clientes sao
grandes tradings internacionais que atuam no Brasil e com relagdo ao mercado interno. a
venda restringe-se principalmente as industrias téxteis. Considerando as ultimas cinco
safras com término no ano-safra 2007/2008. dez principais clientes tiveram participacdo
de 82.40% do total da receita auferida com base nesta cultura. (SLC AGRICOLA.
2009d).

O algoddo apresenta dois fatores preponderantes que permitiram aumentar a
competitividade do produto nacional: maior valor agregado comparado a soja e milho,
permitindo planta-lo em regides bastante longinquas, sendo este um impeditivo para as
demais culturas visto o alto custo do frete e somado além da qualidade. a alta

produtividade, uma das maiores do mundo. (SLC AGRICOLA. 2009b).

O mercado esta cada ver mais exigente com aumento da concorréncia
internacional e evolucao das industrias téxteis, tendo como principal concorrente a fibra
sintética. porém com a elevagdo do barril do petroleo e sendo este uma das matenas-
primas da fibra, o algoddo passa a ter maior participa¢do no mercado téxtil mundial.
Cabe salientar que ha uma forte correlagdo entre o crescimento da demanda de produtos
{éxteis e o crescimento econémico mundial, quando ocorre elevagdo da renda per capita.
é esperado aumento do consumo de téxteis. (SLC AGRICOLA. 2009b).
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Fonte: elaboragio propria com base CEPEA/ESALQ(2009)
Grafico 04: Evolugdo prego médio a prazo 30 dias. Centavos de reais’ por libra-peso” 2 de
Algoddo em Pluma — 01/01/2006 — 31/12/2008.

* De centavos de reais para reais. desloque a virgula duas casas para a esquerda.
? Conversdes: Um libra-peso equivale a 0,453597 quilo.
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O prego do algoddo € especialmente negociado na New York Board of Trade
(NYBOT). servindo o prego como referéncia em qualquer lugar do mundo. No caso da
realizacdo da venda para um trading, sera considerado o prego futuro da NYBOT
“acrescido ou decrescido de um diferencial. dependendo da qualidade do produto que
esta sendo negociado. No Brasil temos como referéncia a Bolsa de Mercadonas &
Futuros (BM&F) (SLC AGRICOLA, 2009b).

Como se pode verificar ao longo do grafico 04, o preco futuro do algodio
apresenta desvalorizago, rompendo o minimo dos Gltimos anos que era 120 centavos
de reais por libra-peso, sendo reflexo principalmente da crise financeira e de crédito que
teve inicio no final de 2008, com reflexo no comércio mundial impactando diretamente

no consumo dos produtos téxteis (SLC AGRICOLA, 2009¢).

3.4.2 SOJA

No ano-safra 2006/2007 e no ano safra 2007/2008. aproximadamente 73.1% ¢
66.1%. respectivamente, de toda soja produzida pela empresa foi exportada. sendo ©
restante destinado ao mercado interno. Na exportacdo os clientes sdo grandes tradings
internacionais que atuam no Brasil e com relagio ao mercado interno a venda restringe-
se principalmente as grandes e medias indstrias de esmagamento, que processam a soja
e vendem seus derivados. Considerando as Ultimas cinco safras com {érmino no ano-
safra 2007/2008, os cinco principais clientes tiveram participacdo média de 93.95% do

total da receita auferida com base nesta cultura. (SLC AGRICOLA. 2009d).

A soja ndio apresenia diferenciacdo entre 0s produtores. sendo tipicamente uma
commodity com padrdes de classificagdo universal. limitando a verificar apenas
aspectos fisicos do produto, tendo as industrias de esmagamento COMO a que mais
demandam por este grio. que apos processar o produto tém como produtos derivados o
oleo e o farelo de soja. os quais sdo utilizados na indiistria alimenticia de ragoes €

bicombustiveis (SLC AGRICOLA, 2009b).

Com a elevaciio do prego do petréleo, viabiliza economicamente a utilizagdo de
outros meios para geragio de energia, entre os quais se destacam a produgao agricola da
soja, milho, palma. girassol e cana de acucar. Desta forma aliado a alta competitividade
do produto no mercado mundial. a soja expande-se por todo Brasil sobretudo pelo

“desenvolvimento de pesquisas e tecnologias inovadoras adaptadas a regido tropical,
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novos cullivares e agroquimicos. mecanizagio, técnicas de plantio direto. entre outras”™.
(SLC AGRICOLA, 2009b).
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Fonte: elaboragfio propria com base CEPEA/ESALQ (2009)
Grafico 05: Evolugio prego saco Soja 60 Kg em reais — 01/01/2006 — 31/12/2008

O produto é negociado principalmente na Chicago Board of Trade (( ‘BOT).
servindo como referéncia para a formagdo dos precos do produto em grande parte dos
paises do mundo. “Considerando o Brasil como segundo maior produtor mundial e
maior exportador mundial quando considerado todo o complexo (grao. farelo e oleo)”,

ele tem forte interferéncia na formagao mundial do prego (SLC AGRICOLA. 2009e).

Como se pode verificar ao longo do grafico 05. o prego futuro da Soja apos
forte valorizagdo. apresenta gradual recuo principalmente devido a saida de investidores
que ocupavam posi¢do de compra. entretanto ndo € esperado grandes redugdes visto o
aumento do consumo mundial de alimentos, com destaque a China. (SLC AGRICOLA,
2009¢).

3.4.3 MILHO

No ano-safra 2006/2007 e no ano safra 2007/2008, aproximadamente 72 4% e
25.6%. respectivamente, de todo mitho produzido pela empresa foi exportado, sendo o
restante destinado ao mercado interno. Na exportagdo os clientes sdo grandes tradings
internacionais que atuam no Brasil e com relagiio a0 mercado interno, a venda restringe-
se principalmente para empresas produtoras de alimentos e de ragdo. Considerando as
ultimas cinco safras com término no ano-safra 2007/2008. os quinze principais clientes
fiveram participagao media de 82.6% do total da receita auferida com base nesta cultura
(SLC AGRICOLA, 2009d).




Com a crise econémica e redugdo do volume exportado, o milho passou a
papel de destaque passando a atender o mercado interno, mercado este que demonsirou
estar aquecido mesmo com a crise americana
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Fonte: elaboragdo propria com base CEPEA/ESALQ(2009)
Grifico 06: Evolugdo prego saco Milho 60 Kg em reais — 01/01/2006 - 31/12/2008.

O milho destina-se tanto para o consumo humano como industrial. sendo
bastante utilizado para alimentagdo de animais. Embora seja cultivado ao longo de todo
territorio nacional. 90% da producdo concentra-se no Centro-Sul do pais, sendo
utilizada grande parte da producdo para alimentagdo animal. (SCL AGRICOLA,
2009b).

Com o aumento do etanol americano derivado do milho, amplia
vertiginosamente a demanda por esse cereal, criando novos mercados para o milho
brasileiro no mercado de exportagio. Entretanto cabe ressaltar que a grande demanda
osta atrelada ao desenvolvimento do setor de suinocultura e avicultura. no qual. segundo
previsdes. ¢ esperado aumento da demanda em virtude do aumento populacional e

ganho de rendas das pessoas. (SLC AGRICOLA. 2009b).

Como trata-se de uma commodity, o milho ndo apresenta diferencia¢o entre os
produtores, sendo verificado apenas aspectos fisicos. Apresenta como caracteristica
negociagio principalmente para atender o mercado doméstico. porem espera-se aumento
das exportacdes em virtude da produgao do etanol derivado do milho nos EUA. (SLC
AGRICOLA, 2009b).

O produto ¢ especialmente negociado na CBOT e na BM&F. sendo aquele
referéncia para formacdo dos precos do produto em varias localidades do mundo.

Entretanto cabe ressaltar que no mercado brasileiro, a formacao dos pregos esta bastante
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atrelada a oferta e demanda regional, ou seja, como trata-se de um grao com menor
valor agregado, com influéncia direta dos custos logisticos na precificagio do grdo, ¢
comum nio haver correlacio entre o prego regional e os valores negociados na CBOT e
BM&F. (SLC AGRICOLA, 2009b).

Conforme grafico 06, o prego futuro do Milho apresentou gradativa
desvalorizagiio devido ao agravamento da crise e queda dos pregos das commodinies.
fazendo com que OS pregos retomassem aos negociados em 2007. cabendo destacar
também a reducdo dos pregos negociados pelo petroleo, com perda da competitividade
do etanol de mitho (SLC AGRICOLA. 2009).

3.4.4 CONCORRENCIA

O Brasil ¢ um dos principais paises exportadores de produtos agricolas. e
naturalmente. as empresas brasileiras melhor organizadas terdo vaniagens competitiyas
obtendo melhor margem de lucro. A produgdio agricola é extremamente fragmentada
entretanto destacam-se além da SLC Agricola, trés outros grandes produtores agricolas:
Grupo AMagei. Grupo Bom Futuro e Grupo Vanguarda (SLC AGRICOLA, 2009¢)

Os seus principais concorrentes ndo se restringem aos produtores locais. tendo
como principais concorrentes na Soja os produtores argentinos e em relagio ao

Algoddo, a alta produtividade demonstrada pelos produtores australianos

No tocante aos concorrentes locais, os grupos anteriormente citados fazem uso
fambém dos melhores métodos de gestio no setor, permitindo ser competitivos
mundialmente. Segundo Branddo (2009, p. 105). podemos destacar ¢inco principais
métodos que diferenciam este grupo. com alguns fatores modernos de gestdo que nio

ficam limitados ao alcance somente de grandes empresas:

v Cresce com planejamento e toma decisdes com base na racionalidade

econdomica;

v Busca instrumentos sofisticados de comercializagio, como mercados

futuros e aliangas estratégicas:

v Dedica-se principalmente a4 administragio e controla os custos de maneira
r1gorosa;

v Procura manter-se capitalizado e aguarda oportumdades de mercado e:

v Entende-se que a flexibilidade na producdo é essencial para o sucesso do

negocio.
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3.5 PROCESSO DE ABERTURA DE CAPITAL SLC AGRICOLA

Nesta secdio sera feito um breve detalhamento do processo de oferta publica da
Companhia. Visando melhor entendimento, as etapas a seguir serdo descritas na mesma
linha da fundamentagdo tedrica. isto €, serd exposto as diversas etapas que compodem 0
IPO. iniciando pelas preparagdes preliminares até o anuncio de encerramento.

Embora a analise do trabatho fique limitada fundamentalmente a etapa final de
realizaciio do processo de oferta, cabe destacar que a correta execucdo de todas as
etapas é de suma importancia para um bom [PO. No entanto, buscou-se ficar restrita a
etapa final visto que serd nesta analise que se tem como referéncia para analise dos
indicadores produtivos e financeiros da empresa. Cabe ainda frisar que como se trala de
anica empresa do setor com capital aberto. ndo permitiu um comparativo de
crescimento, principalmente em (ermos econdmico-financeiros. frente aos seus
concorrentes.

Em julho de 2007. a empresa SLC Agricola se tornou a primeira empresa
“genuinamente produtora de graos e algodio do mundo a ter agdes negociada em bolsa
de valores” O IPO totalizou aproximadamente R$ 490 milhdes. dos quais R$ 308
milhdes foram captados pela empresa na oferta primaria de agdes para ampliagdo das
suas unidades produtivas: aguisi¢ao e arrendamento de terra, corre¢do de solo. aquisi¢io
de equipamentos. (SLC AGRICOLA. 2009d, p. 21)

Os restantes R$ 182 milhdes, correspondem a oferta secundaria realizada pelos
seus controladores. ou seja, ocorre uma negociagdo entre investidor e mnvestidor ndo
irazendo nenhum retorno a empresa. (SLC AGRICOLA, 2009f)

O Conselho de Administragio aprovou a oferta piblica em 24 de maio de
2007. sendo que em 13 de junho de 2007 o Conselho autorizou o aumento de capital da
Companhia, mediante emissdo de agdes ordinarias e a fixagdo do prego por agdo. (SLC
AGRICOLA. 20091)

Para colocacio das aghes € necessaria a formagao de um conjunto de
instituigdes financeiras. tendo na SLC Agricola a composigio discriminada no quadro

05:
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Fungdo Instituicao Atividades

Coordenador Lider | Banco de Investimento Assume o risco de |ote significativo de
| Credit Suisse agoes e o distribui entre os
I consorclados.
Coordenador da Coord. Lider Coordenada a operagao: elaboragao
Oferta e dos documentos, apresentagdo da
. J.P. Morgan empresa, etc..
Coordenadores | Bradesco, Banco do Brasil e Papel de varejo, colocando papel
contratados CS Corretora junto ao investidor final
Agentes de colocagdo | Credit Suisse e J.P. Morgan Colocagdo das agdes no exterior
internacional

Fonte: elaboragio propria com base SLC Agricola (2009f), (CAVALCANTE.
MISUMI. RUDGE, 2005).
Quadro 05: Pool de institui¢des financeiras intermediadoras — IPO SLC Agricola

A opera¢io de oferta publica de distribui¢do primaria e secundaria ocorreu
através do tipo de lancamento garantia firme de liquidagdo ndividual e ndo solidaria. ou
seja. “a Instituicdo financeira responsavel pela distribuigdo garante a subscri¢do da
emissio em um eventual fracasso. garantindo a empresa o recebimento integral do valor
correspondente as agdes emitidas™ (CAVALCANTE, MISUMIL, RUDGE, 2005, p. 172).

A operagio inicial teria total de 30.437.500, das quais 22 000.000 sdo agdes
primarias e o restante agdes secundarias tendo como acionistas vendedores: SLC

Participagdes e Ferramentas Gerais. objetivando totalizar RS 426.1 milhdes.

A figura 12 detalha de que forma a Companhia passou a estar estruturada
depois da realizagio do IPO, apoés conclusao da oferta. assumindo a colocagiio da
totalidade das agoes, sem considerar o exercicio da opgao de agoes suplementares. (SLC

AGRICOLA., 2009f)
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Fonte: Elaboragdo propria com base SLC Agricola (2009f. p. 32)
Figura 12: Organograma estrutura societaria SLC Agricola apos oferta de agdes, sem
considerar exercicio da op¢do de agdes suplementares




Entretanto. em complemento a distribui¢do primara e secundaria. a SLC
Participagdes outorgou ao Coordenador Lider. a opgdo de distribuigio de lote
suplementar de agdes ordindrias, até o maximo de 15% das agdes inicialmente ofertadas,
nas mesmas condigdes e pregos inicialmente estabelecidos, caso ocorresse um eventual
excesso de demanda ao longo da abertura de capital. A figura 13. detalha a estrutura da
empresa, assumindo a colocagdo da totalidade das ag¢des e considerando o exercicio da
opglio de acdes suplementares. (SLC AGRICOLA. 2009f).

Free Flot
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Participacfes

Fonte: Elaboragdo propria com base SLC Agricola (2009¢. p. 32)
Figura 13: Organograma estrutura societaria SLC Agricola apos oferta de agdes
considerando exercicio da op¢do de agdes suplementares

Os coordenadores disponibilizaram prazo de 12 dias para o periodo de reserva
com inicio em 1° de junho de 2007 e término em 12 de junho de 2007. Em relacio ao
procedimento de bookbuilding. processo de coleta de intengdes de investimento,
estipulou prego por acdo de RS 14.00. Tendo este procedimento papel estratégico para
tornar menos subjetivo o papel da companhia, evitando possiveis especulagdes. (SLC
AGRICOLA. 20091).

No dia 13 de julho de 2007, o Coordenador Lider juntamente com J.P. Morgan.
exerceu o direito em sua totalidade, da opgdo outorgada pela SLC Participagdes da
distribuigdo de lote suplementar de 4.565.625 agoes (agdes suplementares) destinadas a
cobrir o excesso de demanda verificada no periodo de reserva, podendo considerar a
figura 12 como a estrutura societaria da empresa apds a finalizagdo do processo de

abertura de capital da SLC Agricola.
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A tabela 03 descreve a quantidade de agdes detidas por seus principais

acionistas. antes e apos a oferta publica, tendo um acréscimo de 22.000.000 de agdes

primarias.

Agdes antes da oferta Acgoes apos a oferta
Acionista = Agoes : (%) Acoes _(%)
SLC Participagoes 37.541.708 55,6 32.976.083 36,8
Evaux 21.520.787 31,9 21.520.787 24,0
Ferramentas Gerais 8.437.500 12,5 - -
Conselheiros 5 0 5 0
Qutros 0 0 35.003.125 39,1

Total 67.500.000 1000

29.500.000  100,0

Fonte: SLCiAigri_cola (2009, p._32) 1]
Tabela 03: Quantidade de agdes e respectiva porcentagem dos principais acionistas SLC
Agricola apos oferta de acdes considerando exercicio da op¢ao de agdes suplementares

A companhia optou em estar inserida no segmento de governanga corporativa
Novo Mercado, demonstrando ao mercado respeito aos direitos dos futuros acionistas,
entre outros direitos e vantagens se destacam: todas as agbes tem direitos a volo e na
mesma proporgdo nas assembléias gerais visio que ocorre somente emissido de agOes
ordinarias. recebimento de dividendos no minimo de 25% do lucro liquido e também
deve ser destacado o mecanismo de Tag-Along. no qual, caso ocorra a alienagio do
controle acionario, o adquirente devera efetivar oferta publica para aquisi¢do das agdes
a todos os demais acionistas, de forma a assegurar tratamento igualitario. (SLC
AGRICOLA, 2009f).

Através da tabela 04, discriminam-se a quantidade ofertada total de agdes.
considerando inclusive o acréscimo do lote suplementar para atender o excesso de

demanda verificado ao longo do processo da abertura de capital.

Emissor/Ofertante Quantidade Preco par agao Montante Recursos
(R$) {R$) Liquidos (RS)'
Companhia 22.000.000 14,00 308.000.000 294.140.000
SLC Participacoes 4.565.625 14,00 63.918.750 61.042.406
Ferramentas Gerais 8.437.500 14,00 118.125.000 112.809.375
Total 35.003.125 14,00 467.991.781

490.043,750

Fonte: SLC Agricola (2009f, p_. 33)
Tabela 04: Quantidade total ofertada de agdes — IPO SLC Agricola.
| sem considerar as despesas da oferta
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Apos conclusdo da oferta publica, o mercado de negociagio das agdes da
companhia sera na BOVESPA. com o codigo “SLCE3", estando a empresa inserida no
segmento de governanga corporativa Novo Mercado (SLC AGRICOLA, 2009f).

O preco estabelecido através do procedimento de bookbuilding ¢ de R$ 14.00
com desconto médio de R$ 0,63 por agio para fins de pagamento da comissdio por
venda. resultando no total de recursos liquidos para a empresa em R$ 294.140.000
conforme tabela 05 (SLC AGRICOLA, 2009f)

Preco por agao (RS) Comissoes (RS) Recursos Liquidos
para a Companhia®-*
Por Agao 14,00 0,63 13,37
Total 308.000.000,00 13.860.000,00 294.140.000,00

Fonte: SLC Agricola (20091, p. 34)
Tabela 05: Recursos liquidos estimados auferidos através do IPO SLC Agricola.

Em relacdo aos custos envolvidos pela companhia no tocante a oferta. as
comissdes e despesas ocorreram rateadas entre a Companhia e os acionistas vendedores.
na proporgao por eles ofertada, estando discriminadas na tabela 06.

Comissoes e Despesas Valor (RS) % em relacao ao valor
total da oferta’

Comissao de Coordenacao 2.556.750,00 0,6%
Comissao de Garantia Firme 2.556.750,00 0,6%
de Liguidacao
Comissao de Colocagao 7.670.250,00 1,8%
Comissao de Incentivo 6.391.875,00 1,5%
TOTAL DE COMISSOES 19.175.625,00 4,5%
Registro da oferta 165.740,00 0,0%
Advogados 2.000.000,00 0,5%
Auditores 1.000.000,00 0,2%
Publicidade da oferta 1.500.000,00 0,4%

TOTAL 23.841.365,00 5,6%

Fonte: SLC Agricola (2009f, p. 34)
Tabela 06: Comissdes e despesas envolvidas — IPO SLC Agricola.

* sem levar em conta o exercicio da opgdo de agdes suplementares
* sem considerar as despesas da oferta
* sem considerar o exercicio da opg¢ao de agdes suplementares
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Com o encerramento do processo de abertura de capital. a Companhia SLC
Agricola teve um total de recursos de RS 308 milhdes, provenientes da emissdo de
agdes primdrias. dos quais R$ 62.3 milhdes destinados a conta de capital social e R$

245.7 milhdes destinados a conta de reserva de capital.

Segundo tabela 07, a Companhia informou ao mercado ao realizar a oferta
priméria que destinaria grande parte dos recursos liquidos para reforgar o caixa de
maneira a permitir aquisi¢do de terras, corregdo de solo, e ainda aquisi¢do de maquinas
e equipamentos necessarios para a expansdo do negocio. sendo o restante do capital
destinado a0 capital de giro da empresa (SLC AGRICOLA. 2009f).

Uso Percentual
Investimentos para expansao da drea cultivada 23%1_ a
Investimentos para correcao do solo 22%
Investimentos para aquisicao de maquinas e 25%
equipamentos
Capital de Giro 30%

Fonte: SLC Agricola (2009f, p. 72)
Tabela 07: Destinagdo dos recursos liquidos — IPO SLC Agricola

Por fim. no quadro 06, ¢ descrito uma breve sintese do cronograma das etapas
atinentes ao processo de abertura de capital da Companhia, detalhando seus principais
eventos a partir da publicagio do aviso ao mercado.

ORDEM

EVENTOS EVENTOS DATA PREVISTA

Publicacdo do Avise ao Mercado (sem o logo das Cometoras Consorciadas)
| b Disponibilizag do do Prospecto Freliminar 25/05/07
Inicic do Roadshow

Republicagdo do Aviso ao Mefcade (com o lagolipo das Comreloras
Consorciadas)
Inicio do Pracedimento de Bookbullding

“ oy
2 inicie do periodo de reserva Ot/eéror
Dia exclusive para que os investidores ndo Instilucionais que sejom pessous
vinculadas efeluem seus pedidos de reserva
3 Encerramento do periode de reserva 12/04/07

Encemamento do procedimento de bookbuilding
Encerramento das apresentagdes de Road Show
4* Fixagdo do preco por agde 13/06/07
Assinatura do contrate de colocagdo, Placement Facilitation Agreement e
dos demals documentos da oferta
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g9

6'

7

aﬂ

gd

Concessdo do registro da olerla
Publicagdo do anuncio de inicio
Dispenibilizagdo do Prospecte definitive

Inicic de negociacde das acdes objelo da oferta brasileira na BOVESFA
Inicic do prato de exercicio da opgdo de agdes Suplemeniares

Data da Liquidacdo
Encerramenic do prazo de exercicio da Opgdo de Acbdes Suplementares

Publicagac do Anincie de encerramenio

Fonte: SLC Agricola(2009f, p. 35)
Quadro 06: Cronograma estimado das etapas - IPO SLC Agricola

produtivos e em termos financeiros, avaliando se a empresa conseguiu concretizar a

expansdo desejada no processo de abertura de capital e se essa expansdo refletiu em

ganho [inanceiro.

14/04/07

15/08/07

19/04/07

14/07/0%

17/07/0%

E neste contexto que se busca na proxima se¢iio analisar a empresa. em (ermos
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4. SLC AGRICOLA: EVOLUGAO DOS PRINCIPAIS
INDICADORES PRODUTIVOS E FINANCEIROS

Busca-se descrever ao longo desta segdo a evolugio dos principais indicadores
operacionais e financeiros da Companhia SLC Agricola. tendo como dados iniciais 0
ano-safra 2005/2006 quando se trata de analise de indicador produtivo e 0 ano de 2005
quando se trata de andlise dos demonsirativos financeiros. Cabe salientar que a
comparagdo principal para atingir o objetivo do trabalho ocorrera entre o ano da
realizagdo do IPO, ou seja, ano-safra 2006/2007 em termos produtivo e ano de 2007

quando tratar em termos financeiros.

4.1 EVOLUCAO INDICADORES PRODUTIVOS

A Companhia sempre buscou expandir a area plantada ao longo de sua historia,
entretanto o crescimento vertiginoso demonstrado na tabela 08. para ganhar escala e
aumento de competitividade, somente ocorreu apds a realiza¢do da abertura de capital.
Tendo como referéncia o ano do IPO. a empresa ampliou em 87.62% a area plantada.
69.96% a 4rea propria e impressionante 632.29% a area arrendada. Essa estratégia de
aumento da 4rea plantada e arrendada visou principalmente buscar maior efetividade da
estrutura existente com expansdo da area plantada, diluindo o custo fixo e reduzindo o
custo unitario da produgdo. A companhia passou de 128.2 mil hectares para 217.9 mil
hectares de drea propria tomando-se um dos grandes players do mercado agricola
mundial. A companhia buscou conciliar a compra juntamente com a politica de

arrendamento para expansio da area produtiva

IPO
Area (milhares de Quantidade Quantidade  Quantidade Quantidade Varia¢do
hectares) 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 06/09 %
Propria 124,2 128,2 167,1 217,9 £9,96%
Arrendada 5,0 9,6 35,0 70,3 632,29%
Plantada 1045 117,2 170,6 219,9 87,62%
Total sob controle 129,2 137.8 202,1 288,2 46,66%

(soma linha 1 e 2) 7
Fonte: elaboragdo propria com base SLC(2009b. 2009¢, 2009d)
Tabela 08: Evolucdo da area utilizada pela SLC Agricola
Em razio da forte expansio da érea plantada. a Companhia teve como
resultado um forte aumento da produgdo passando de 439949 toneladas para 801.364

toneladas, variagdo de 82,14%. A empresa tem como fator diferenciador frente aos seus
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concorrentes rotagio das culturas, ajustando a produgdo de acordo com os pregos
futuros das commodities. A baixa porcentagem de crescimento da produgdo de soja
frente as outras culturas ¢ decorrente da baixa atratividade desta cultura no momento e
niio decorrente de perdas no campo, permitindo a empresa amenizar perdas e riscos da
volatilidade dos pregos futuros das commodities quando sentir necessario.

A cultura que demonstrou maior expansdo foi o milho com aumento expressivo
de 192.92% conforme consta na tabela 09. Com a crise econémica e reducéo do volume
exportado, refletindo nos pregos das principais commodities, o milho passou a papel de
destaque visto que aproximadamente 76% da produgdo € para atender o mercado

interno, mercado este que demonsirou estar aquecido mesmo com a crise americana.

A partir dos dados apresentados acima € preciso enfatizar que o produto
embora especialmente negociado na CBOT e na BM&F. tendo aquele como referéncia
para formagio dos precos do produto em varias localidades do mundo, no mercado
brasileiro a formagdo dos pregos esta bastante atrelada a oferta e demanda regional. ou
seja, como trata-se de um grdo com menor valor agregado. com influéncia direta dos
custos logisticos na precificagdo do grdo, ¢ comum ndo haver correlagiio entre o prego
regional e os valores negociados na CBOT e BM&F. beneficiando a empresa a partir do
momento que adequou a produgdo para atender o mercado interno. (SLC AGRICOLA,
2009b).

IPO

Crescimento prod. it)_ Quant}dad_e Qu;htidade Quantidade duanticfade Variacéo
2005/06 2006/07  2007/08  2008/09  06/09 %

" Soja . 184.007  225.703 260.466 331.315 46,79%
Algoddo 89.863 122.918 192.985 220.635 57,00%
Milho 70.558 80.713 181.869 236.426  192,92%
Outros" 10.888  10.615 18850 12988 22,35
Total 355.316 439.949 654.170 801.364  82,14%

Fonte: elaboragio propria com base SLC(2009b, 2009¢, 2009d)
Tabela 09: Crescimento da produgio por cultura em toneladas SLC Agricola
) Principalmente café e trigo

A empresa atua em grandes extensoes de terras situadas no Centro-Oeste e
Nordeste Brasileiro apresentando alto grau de mecaniza¢io em todo o processo
operacional das diferentes culturas desde o plantio até a colheita, destacando o uso de
tratores equipados com GPS (Global Positioning System) que methoram a precisdo das
operagdes (SLC AGRICOLA, 2009d).
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Para atender a expansio da area cultivada, a companhia investiu paralelamente
na aquisi¢gdo de maquinario. Conforme verificado na tabela 10. ocorreu aumento
patrimonial de 33,39% na aquisi¢do das principais maquinas e equipamentos agricolas

que compdem as unidades produtivas. considerando periodo 2006/2009.

Equipamento Quantidade Quantidade Quantidade Variagao
2006/2007 31/03/2008 31/03/2009 2009/2006
Tratores 246 254 338 37,39%
Colheitadeiras graos 90 107 141 56,66%
Colheitadeiras Algodao 39 64 74 89,74%
Plantadeiras 161 161 152 -5,59%
Pulverizadores 5 48 48 74 54,16%
Total 584 634 779 33,39%

Fonte: elaboragiio propria com base SLC(2009b. 2009¢. 2009d)
Tabela 10: Evolugiio maquinas e equipamentos agricolas Companhia SLC Agricola

Em relagiio a estocagem da produgdo. destaca-se a expansio da capacidade de
armazenagem propria construida passando de 198 em 2006 para 2285 mil toneladas
estocaveis em grios em 2008. Entretanto conforme verificado na tabela 11. houve um
grande salto da produgio. ndo sendo acompanhado pelo processo de armazenagem.
reduzindo a porcentagem possivel de estocagem de 60% para 39% em termos de graos e
de 70% para 41% em termos de armazenagem de algodao.

Cabe destacar a inclusiio de uma nova tecnologia de armazenagem atraves de
silo-bags, grandes sacos descartaveis de lona com capacidade unitaria para 180
toneladas, processo mais rapido que a construgio de grandes silos e que permita
acompanhar o vertiginoso processo de expansdo produtiva que a empresa apresentou

nos ultimos anos.

Mil toneladas 2006 2007 2008 Variacao
- g . . Sl Wi R i 2008/2006
Armazenagem Graos 198 213 228,5 15,40%
% producao 60 % 47% 39%
Armazenagem Algoddo 33 37,5 43,1 30,6%
% produgdo 70% 44% 41

Fonte: elaboragdo prcpﬁa com base SLC(2009b, 2()()‘3(:,5009(:!)
Tabela 11: Evolugio armazenagem grios ¢ algodao Companhia SLC Agricola

E licito considerar que com uma boa estrutura de armazenagem, a empresa
consegue evitar vender grande parte da produgdo na época da safra, com baixo prego.
permitindo vender em outra €poca com um prego mais adequado ao interesse

economico da empresa.
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4.2 EVOLUCAO INDICADORES FINANCEIROS - ANALISE DE
DESEMPENHO

Apés demonstrado através da andlise dos indicadores produtivos da
Companhia SLC Agricola que a realizagiio da abertura de capital fo1 extremamente
benéfica. permitindo a empresa ganhar envergadura em um setor em que o ganho de
escala é decisivo para ser competitivo, diluindo o custo fixo e reduzindo o custo unitario
da produgdo. nesta secio busca-se detalhar os principars dados financeiros da
companhia, no intuito principal de verificar se a empresa obteve melhora nos seus
indicadores econdmico-financeiro ou apenas tornou-se inchada. com grande quantidade
de ativos. comprometendo a eficiéncia.

Para uma fiel compreensio do real ganho aufenido pela empresa. a analise
versara sobre os indicadores financeiros referentes aos ultimos quatro exercicios: 2005,
2006, 2007 e 2008, e a partir de 2006 para os indicadores econémico-financeiros.

Conforme detalhado anteriormente, por caracteristicas inerentes a produgdo
agricola. o periodo produtivo é classificado em ano-safra, refletindo nas demonstragdes
financeiras em mais de um exercicio social, com aproximadamente 80% da receita de
um ano-safra ocorrendo dentro do exercicio social que ocorre a colheita e o restante no
exercicio seguinte (SLC AGRICOLA. 2009b).

A critica tera como base os dados financeiros dos balangos patnmoniais e as
demonstragdes de resultados, decompondo estas informagdes por meio de analise
vertical e horizontal.

Em 2006, ano que antecedeu a abertura de capital, a empresa obteve margem
de lucro negativa, decorrente principalmente de excesso de chuva no ciclo final da
produgdo e a valorizagdo do real. Em relagdo ao pnmeiro ponto. a empresa leve como
estratégia a aquisi¢io de novas fazendas que minimizem ainda mais os efeitos de
variagdes climaticas com a aquisi¢gdo de novas areas apos o IPO em uma nova fronteira
agricola e em relagdio a valorizagdo do dolar, a empresa tem operagdes de hedge no
mercado futuro que buscam minimizar os efeitos da oscilagdo cambial.

A tabela 12 descreve os indicadores econémico-financeiro da Companhia SLC
Agricola tendo como principais destaques de alteragdo de quadro apoés a abertura de

capital os indices que versam sobre os indicadores de rentabilidade.
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2006 2007 2008

indices de Rentabilidade

Retorno sobre patrimonio liguido -10.42% 6,04% 5,22%
Retorno sobre ative -4, 45% 372,78% 2,89%
Margem bruta 1,00% 27,60%  40,20%
margem EBITDA 11,70% 35,30%  37,90%
Margem liguida -8.47% 11,75% 10,78%
Indices de estrutura de capital

Participacdo de Capital de Tarceiros (CT/PL) 120,22% 57,72%  115,24%
Composigao do endividamento {PC/CT) 58,95% 66,99% = 32,33%
Imakilizacdo do Patrimdnio Liguido (AP/PL) 96,685 69,10%  93.35%
imobllizagdo dos recursos nao correntes (AP/PL + ELP) 64,68% 58,04%  61,55%
indices de Liquidez

liguidez corranie 1,59 2,1723 18124
liguide? seca 0,76% 1,03% 0,50%
liguidez Geral 1,1448 1,6058 1,0403

Fonte: elaboragdo propria com base Folhalnvest empresas(2009)
Tabela 12: Indicadores econdmico-financeiros Companhia SLC Agricola

A abertura de capital da empresa ocorreu em 2007, apresentando ja neste ano
bons resultados. A empresa passou a ter retorno sobre os recursos aplicados em 2007 de
6.04% e em 2008 de 6.22%. A margem EBITDA® que se refere “a soma do lucro
operacional sem considerar qualquer ganho financeiro” teve um impressionante
crescimento, passando de 11.70% em 2006 para 37,90% em 2008 (ASSAF NETO, 2009
p.118).

E por fim, endossando o bom momento apresentado pela empresa apos a
realizacdo do IPO, a margem liquida que “mede a eficiéncia da empresa em produzir

lucro por meio de suas vendas™ passou de -9.47% para 10.78% (ASSAF NETO, 2009,
p. 151).

A trajetoria de melhora sobre o retorno do patriménio liquido foi conseqiéncia
principalmente da melhora no indice de margem liquida. Por meio da tabela 13,
observa-se bom crescimento da receita liquida aumentando em 53,95%, somente de
2007 para 2008.

Entretanto cabe ressaltar que esta melhora na receita liquida foi acompanhada
de um forte aumento da despesa operacional com aumento de 683.38%, exigindo da

Companhia ainda maior eficiéncia na gestdo dos recursos financeiros.

 Margem Ebitda ajustado
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en' mll'\&es de reais (RS)

Receita Bruta i [ RS 255.981,00 | R 228.527,00 | 85 25797800 [ 85 44137200 1210 2601 5327

Recelta Uquida | RS 234.337,00 | RS 211 macus 268.704,00 | RS 41366000[ 9°ms: 27.26%) 5_:95%
WeroBto |8 uswsamm _ 203100 | RS 7424000 RS 16634100 -84.26% 3555,34%) 124.06%
Despesss Operacionais T Sasso] =g wiasizm| msid -‘ msm  14,08%| 683,38%
Lucro Operacional " Rssaaton rsan 0[RS 6072300 | RS 6045200 220516 T140%/ 045%
Lucro antas do IR ¢ C5 R58.139.0L‘: 3% 16, 76000) RS 6072300 | RS 6045200 | -306.00%] 462.18% -045%
Lucro Liquido P32405.00] RS 20.0050C| RS 42.819,00 |RS 4451100 | -48752% 204,04y 419%

Fonte: elaboragdo propria com base SCL Agricola(2009a)
Tabela 13: Analise Horizontal DRE - Companhia SLC Agricola

Além da conjuntura econdmica favoravel com valorizagdo das commodinies em
2007 e 2008. por meio da tabela 14 fica evidente que um dos motivos pelos bons
resultados da companhia é consolidagio da estratégia de redugdo dos custos
operacionais, com reflexo no custo das mercadorias vendidas no peso total da receita
liquida, passando de 94.8% para 59.8% em 2008.

Entretanto, em 2008 a empresa teve seu bom resultado prejudicado devido a
operagdes de derivativo totalizando prejuizo de (RS 37.716) mil (SLC AGRICOLA.
2009a). Esse prejuizo esta demonstrado na tabela 14. onde as despesas financeiras

passam de -13,0% para -36.3% na participagio das despesas operacionais.

exerciclo soclals de

Receits Liquida das Vendas 100,0% 100,0% | 100,0%| 100,0%
Custo das mercadorlas vendidas -94,8%| -99,0%| -72.4%| -59.8%
lucro bruto 5,2% 1,0%| 27,6% 40,2%
Despesas (Receitas) Operacionais -1,8% -5,6% -5,0%| +25,6%
despesas com vendas L= -74%)  -B6%| -B.2% -7.0%
garsls @ administrativas J - -4,2% -4,7%| -6,8%| -6,5%
IMmpostos e taxas -0,2%| -0.2% -0,4%| -0.9%
despesas financeiras -13,7%%] -15,8%| -13,0%| -36.3%
recaitas financeiras 21,5%| 20,5% 22,9% 21.,0%
resultado de equivalencia patrimonial 1,3% 0, 7% 0,0% 0.0%
outras recelitas operacionals 0.6% 2.0%) 0,2%]  3.2%
luecre operacional | 3,5% -4,6% 22,6% 14,6%
resultado ndo operacions! | 0,056 -3,3% 0,0% 0,0%
lucro antes do IR e contribulcdo soclal 3,5% -7,9%| 22,6%| 14.6%
IR & contribuicdo social -1,2% -1,6% -3.5% -1,0%
IR Diferido 3,6% 7,5% ~3,2%6 -2.9%
Dart. de aclonistas ndo controladores -7.3% -7,3% 0,0% 0,0%
luere liquido do exerciclo -1,5% -9,3%| 15,9%| 10,8%

Fonte: elaboragdo propria com base SCL Agricola(2009a)
Tabela 14 Analise Vertical DRE - Companhia SLC Agricola
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Os dados que constam no balango patrimonial — andlise horizontal/vertical
(tabela 15 e 16, respectivamente) vem corroborar a melhora dos dados da Companhia
apos a realizacdo da abertura de capital. A empresa apresentou aumento no percentual
do ativo circulante, de 46.57% para 50,79% e reducdo significativa do percentual de
passivo circulante de 37.31% para 28.06%. Estas informagdes ratificam a boa situagio

do indice de liquidez corrente da Companhia.

Com a abertura de capital a contragio de emprestimos se tomou mais
abundante e barata. permitindo & empresa obter empréstimo de US$ 40 nmulhdes junto ao
IFC, brago do Banco Mundial. Além de ser o primeiro empréstimo concedido a um
empresa focada exclusivamente em produgdo agricola primana. ela demonstra a

consolidagdo e boa avaliagio de seus indicadores financeiros por parte do mercado.

Segundo Salgado e Napolitano (2007, p. 104): “Isso ocorre porque elas passam

a fazer parte de um grupo de companhias vistas com confianga pelos bancos por

manterem suas informagdes cadastrais e financeiras em dia™

[

‘sm milndes de reais {RS)

Ativo

circulsnte 245400|  215017]  466387)  783083| -12,38% 116.91%| 67.90%
realizavel a longo oréo . | 27042  4822)|  48855] U562 832K Lol% S3.00%
permanente | 75883 186393  361427) GB30BE| -26,76% 9391% EI.00%
total do ativo 526.934] 4490531 876769 1541853 -14.67% 95.00%| 75.86%
Passivo — = "wi|
circulante T ° 184186 135776l 2173000 432063 -26.28% 60.04% 9883%
Exigivel 3 longo prazo | 832 95354 122:14)  393452| 1432%| 28.17%| 22194%
patrimonio liguido 185.220! 191.863) 537.255 716338| 141%| 179.99% 3333%
total do passivo e do patrimonio liquido | 526934 249631 876760] 1541853| -14.67% 95.00% 75.86%

Fonte: elaboragdo propria com base SLC Agricola(2009a)
Tabela 15: Analise Horizontal Balango Patrimonial - Companhia SLC Agricola

Conforme detalhado na tabela 16, com a abertura de capital o patriménio
liquido da Companhia SLC Agricola passou de 35.91% para 46.46% no total do
passivo. Em razdo disto, aumenta a meta de lucro liquido necessaria para remunerar o

minimo de retorno esperado para o acionista.

Uma das formas utilizadas pelos acionistas para investir em alguma empresa e
através do retorno sobre o patrimdnio liquido, ou seja. ndo basta ter lucro contabil, é

imprescindivel ter lucro econémico.
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Segundo Assaf Neto (2009. p. 93):

Este indice mensura o retorno dos recursos aplicados na empresa por
seus proprictarios. Em outras palavras, para cada unidade monetaria
de recursos proprios (patrimonio liquido) investido na empresa. mede-
s¢ quanto aos acionistas auferem de lucro.

31 de Dezambro da 2005 2006 2007 2008
1
- . — = i
ative '
circulanta EorrU =l = W |
calxas & bancos 2.14% 0.71% i 3.09% | 0,18%
_solicagoes finenceiras 1 532% | §28% 15.97% | 1442%
contes precaver 5.15% 5.09% | &839% | 6.39%
‘estoques e [ 34.29% 3q00% | 2b48% | 29.38%
oulros L | 083% | 073w | 346% || 041k
- 48,57% a7,82% $3,19% 30,79%
Realizdvel a longo pmio - 1
créditos divarscs 5.13% 5.84% _5.38% 1 451N
_contas com pessoas lgadss | ooos | 3.65% 0o0s | 0.00%
_outros T 0.00% _ 063% |  000% | 040%
T saa% | 1072% | 558% a91%
Fermonente . : _
Jneestimentos - | 1188% | 003% | 0% | om%
_Imobliizads L 30,36% 3494% | 4048% | 43.73%
diferido | sosw | 637 | 0o0K | 0o0%
. 48,198% 41,34% | 40,50% | 43,75% _
total do stivo | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
pasnivo = |
cimrulante
_fomecedares - | 0,63% | G,B80% L 0,62% | 0,685 |
ampréstimos & financlamantos 7R.58% 20.47% | 14,458 11745
_debentures 000% | DOO% | 0.00% 4 0.00% |
Impostos & contribuigdes soclais s rece 236% | 223% | 2.43% 0.95%
dividandos propastos 236% | AS7T% | 086% ces% |
Darivetivos 0.00% 0.00% | 1.05% 7.80%
outroa. I 330 | 2.18% | S.32% £.22%
B, eep— T 37,31% | 3020% |  24,73% 28,06%
exigivel o lango prazo RE—
_amprastimos & fingnclamantos 10.04% 1530% | 6.67% _13,74%
debentures I 000 | 0.00% 0.00% 0.00%
JRRPJeCSiidiferidos | S.22% | 5.60% __4A3% | 384%
Tiulos o pogar i doom | o.o0% | oo S.01%
oubos 0 045% C.22% | 4.63% 2.92%
1878% | 21,21% 13,94% | 28%2% |
hart. de Aclonistss Ndo Controladors: 13,31% se2% | o00o% | opow |
potrimenio liguide '‘unls » g " N
caphtal social I 3537 | 3135% | 2889% | 36d5%
revurvas du camitel | cioon 000% | 2643% | 10.64%
raservas de lucros | 000% 0.00% | 2.75% B i
ajustaes de avallagdo patrimonial 0.003% 0.00% | 1.45% -5.10%
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Fonte: elaboragdo propria com base SLC Agricola(2009a)
Tabela 16: Analise Vertical Balango Patrimonial - Companhia SLC Agricola.

O grafico 07 descreve a oscilagio das agdes da companhia tendo como
comparativo o indice IBOVESPA. A linha azul representa as agdes SLCE3 e a linha
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verde represenia o indice IBOVESPA, tendo como base 100 no primeiro dia de

negociagio das a¢Oes da empresa - 15/06/2007.

A Companhia se manteve em posi¢do de destaque frente ao IBOVESPA com
forte valorizagio do papel. entretanto com chegada da crise e saida dos investidores
financeiros. a empresa passou a acompanhar e apresentar forte desvalonzagdo.

A crise internacional interrompeu o ciclo de pregos recordes na agricultura
apresentando em consequencia diminuigdo na oferta de crédito e oscilagio cambial
causando falta de referéncia para fechamentos dos negdcios com a moeda americana,
fatores estes que pesaram para queda das agdes da companhia (NAIDITCH. 2008).

Embora a forte desvalorizagdo que apresentou logo apds o inicio da crise
americana. suas acdes ainda se mantiveram ao longo de 2008 acima do preco negociado
na abertura de capital. sendo uma das poucas excegoes eéntre as empresas que abriram
capital em 2007, confirmando os bons fundamentos que a empresa apresentou. além de

considerar que se encontra em um setor promissor que € o setor agricola.

64,2 4% | i g ‘_ ‘ =
T . 66% . J b Vi : 1BOV

10,90%

LTETY

| il i
" LAk bl 2 haodall i -i!‘- LTy
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Fonte: Grafico Comparativo - Instituto Nacional de Investidores (IN1. 2009)
Grafico 07: Grafico comparativo oscilagdo A¢do SLCE3 - Companhia SLC Agricola e
IBOVESPA - periodo 15/06/2007 —31/1 2/2008.

Cabe ainda enfatizar que os altos investimentos vistos ao longo do trabalho
também foram decorrentes de uma nova emissdo de oferta primaria ocorrida em junho
de 2008. na qual a Companhia realizou oferta publica primaria de 9.397.500 agdes
ordingrias e distribuicio secundaria de 4.027.499 de agoes ordinarias nominativas,
totalizando 13.424.999 agdes ordinarias. A realizagdo da nova oferta ocorreu em um
bom momento do mercado, com o pre¢o de R$ 27.50. captando o montante de RS
258 432 mil e passando a apresentar estrutura societaria de 49% de agdes no Novo

Mercado.
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CONCLUSOES

Os objetivos que orientaram a realizagdo deste trabalho foram focados na

analise da Companhia SLC Agricola. tomando como esséncia para o estudo de caso. 0

processo de abertura de capital.

O processo de abertura de capital permitiu a inser¢do da agricultura brasileira
na globalizagio financeira, facilitando o acesso a captagiio de recursos para expansio de
suas atividades produtivas e aumentando seu poder de negociacdo [rente as grandes

trading.

Como se trata de um setor no qual sdo negociadas commodities. ndo ocorrendo
diferenciagiio de produtos, a rentabilidade limita-se essencialmente no controle de
custos e ganho de escala. sendo este objetivo alcangado pela Companhia SLC Agricola
por meio da abertura de capital, tornando-a ainda mais competitiva com aumento

expressivo da area plantada, produgdio e consequente aumento da receita liquida

Ficou claro que através da abertura de capital a empresa obteve ganhos
organizacionais e economicos: melhores condigdes na obtengdo de emprestimos, maior
visibilidade da empresa facilitando nas negociag@es junto com fornecedores e clientes e

maior eficiéncia produtiva, ganhos estes que superam os novos custos administrativos.

Os objetivos especificos foram atendidos ao detalhar primeiramente a
fundamentacdo teérica para entendimento do assunto e logo apos analise pormenonzada
sobre a empresa e seus indicadores produtivos e financeiros, permitindo identificar a
transformagdo que ocorreu na empresa apos a abertura de capital, facilitando acesso ao

crédito e conciliando as metas com projetos muito mais vultosos.

Por outro lado. os conceitos ¢ os resultados verificados evidenciaram a
importincia para as empresas do setor agricola que a concretizagdo da vantagem
compelitiva somente se constréi por meio do controle rigoroso de custos, inser¢do de
tecnologia. aumento de produtividade e acesso ao crédito barato e competitivo, no qual

estes podem ser concretizados por meio da abertura de capital.

Entretanto cabe ressaltar que o mercado acionario € bastante rigoroso com as
empresas que nio cumprem as metas estabelecidas no momento da abertura de capital
punindo através da avaliagdo de suas agOes. Conforme exposto ao longo do trabalho, a
empresa SLC Agricola atendeu as metas através de investimentos que permitiram forte

expansio da area plantada. corregdo do solo e aquisiciio de maquinas e equipamentos
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com reflexo no total produzido e bom retorno financeiro, tormando a empresa uma das
poucas excegdes que abriram capital em 2007, com cotagdo de suas agdes ao final de

2008 superior ao valor inicial do momento da realizagao do IPO.

Muitos fatores ajudaram as empresas do setor agricola como a SLC Agricola a
ter bons resultados nos anos de 2007 e meados de 2008: aquecimento da econormia.
aumento da renda. crédito disponivel, enfim fatores que levaram ao aumento do
consumo e valorizagdo das commodities. Entretanto a Companhia ndo conseguiria
acompanhar esse bom momento se ndo tivesse recursos em caixa para investir e
aumentar a produgao para atender este mercado em expansdo. Por meio da abertura de
capital. a Companhia obteve um total estimado liquido de R$ 294.140 mil no IPO mais
R$ 248.193 mil na segunda oferta. totalizando mais de 500 milhdes obtidos junto nessas

duas ofertas publicas.

Evidentemente que os dados apurados ainda podem ser vistos por outra ofica.
visdo através da criacdo de valor ao acionista. Entretanto pelo pouco periodo que
ocorreu a abertura de capital e para uma andlise nicial os resultados obtidos ja sdo de
grande valia, permitindo para um posterior estudo a utilizagdo desta metodologia com

foco nesta importante e estratégica companhia que se destaca mundialmente.

Também é licito concluir que embora o processo de abertura de capital seja um
6limo meio para a empresa se capitalizar, fato que ocorreu com certa euforia em 2007,
ap6s a crise hipolecaria americana passou a ser bastante restrita ratificando o conceito
do mercado “que uma empresa somente langa agdes quando o mercado quer”. ndo sendo

uma maneira de obteng¢do de crédito a bel-prazer da companhia pleiteante.

Esta é uma afirmagdo que se corroborou ao longo de 2008, o qual ndo basta a
empresa demonstrar interesse e ter boa gestdo, € fundamental além da favorabilidade da
conjuntura econdomica. ser referéncia no setor e atuar em setores promissores com boas
perspectivas de crescimento e neste ponto certamente destaca-se o agronegocio nacional
que possui boas vantagens competitivas. apresentando custos inferiores e boa

produtividade.

Conclui-se por fim, que pela dimensdo alcangada pela empresa. certamente ela
se credencia a ser uma das grandes empresas brasileiras a atender mundialmente nao
somente o aumento do consumo de alimentos mas também a destinagdo de maténa

prima para gerag@o de energias renovaveis.
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