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CAPITULO 1 -0 Ambiente Macroecondmico Brasileiro
1.1 - Da Revolucdo Militar a Estabilidade Inflacionaria (1964 — 1994)

O mercado de capitais brasileiro se desenvolveu a partir dos anos 60. Antes da
revolucdo militar de 64, o Brasil era deficitario de poupanca, pois com uma taxa de
juros fixada muitas vezes abaixo da prépria inflac&o, ndo havia incentivo a formacdo de
poupanca privada. No setor publico, com altos gastos e poucas receitas, tampouco havia
espaco para formag@ de poupanca publica. A economia brasileira era praticamente
fechada para capitais externos e financiamentos diretos as empresas eram dificeis de
conseguir. Havia capitais de longo prazo apenas no BNDE, atual BNDES, e na Caixa
Econdmica Federal (CEF). Este cendrio afetava diretamente os investimentos das
empresas, pois sem poupanca ndo havia capital suficiente para o setor privado usar.

Dado o ambiente de inflac8o crescente e escassez de capitais, 0 governo militar
sob o comando de Castello Branco, com Gouveia de Bulhdes como ministro da fazenda,
teve como uma de suas primeiras metas implementar novas estruturas que permitissem
a poupanca e o desenvolvimento do mercado de capitais. Foram criadas entdo aLei n°.
4595, de 31 de dezembro de 1964, conhecida como a "reforma bancéria e criagdo do
Banco Centra" e a Lei n°.4.728, de 14 de julho de 1965, conhecida como a "lei do
mercado de capitas’.

No periodo militar o Brasil era visto pelos brasileiros como “o pais do futuro”,
idead que era compartilhado pelos empresérios. Visando o crescimento iminente, apos as
reformas estruturais que vinham sendo implementadas pelo Governo Militar, as
empresas queriam investir. Para isso precisavam de fontes de capital, as quais
apresentavam-se disponiveis no nascente mercado financeiro brasileiro.

Os mercados financeiros internacionais, ja bem desenvolvidos e estruturados,
perceberam as oportunidades que apareciam no Brasil. A medida que o governo
promovia a abertura para capitais externos, foi criado um ambiente de liquidez e euforia
nos mercados de bolsas de valores nacionais, com diversas empresas langando suas
acOes no mercado e assim financiando sua expansdo. Este momento ficou conhecido no
mercado como “janeld’.

Nesta época, muitas empresas emitiam agles para se financiar. Esta era uma
prética muito utilizada e havia um grande fluxo de entrada de agBes no mercado. As
empresas eram garimpadas pelos corretores de agdes que gpresentavam aos empresarios

propostas tentadoras de financiamento.

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com



http://www.pdffactory.com

O periodo foi marcado pela ata vertiginosa da Bolsa. Poucas andlises eram
necess&rias para obtencdo de lucros. Os grupos de investidores eram formados por
diversos tipos de especuladores ndo profissionais, sendo a maioria sem 0 minimo
conhecimento em assuntos como finangas ou economia. Diante de tanta euforia, porém,
muitas coisas estranhas aconteciam. Ha histérias curiosas de negociagdes de acles de
empresas inexistentes, de fortunas que apareciam pelo simples giro de agdes entre
grupos de amigos nos pregdes das bolsas, um verdadeiro festival especulativo e sem
fundamentos. Sem muita regulamentacdo, 0 mercado ndo era um ambiente muito sério.

Aos poucos a realidade foi demonstrando a caréncia de fundamento daguelas
operagdes e a partir do segundo semestre de 1971 as bolsas de valores entraram em
periodos de fortes perdas pela tentativa de fuga dos especuladores. Agora eram fortunas
gue desapareciam da noite para o dia. A situagéo piorou ainda mais em 1972, com a
crise do petréleo. Muitas pessoas perderam todos 0s seus investimentos na época, com o
valor de suas agdes caindo a zero (como se diz no mercado, virando po).

Tentando regular o ambiente cadtico que se formara, em 1976 foi criada a
Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM). Esta instituigdo conseguiu regular 0 processo
de @ertura de capital e emissdo de agdes, dando um minimo de protecdo aos
investidores.

Os anos 80 trouxeram Varios eventos importantes no front politico e econdmico,
tais como a moratéria internacional em 1983, a chegada do primeiro presidente civil em
1985 ap0s 20 anos (Sarney), o Plano Cruzado em 1986 e o Plano Verdo em 1989. Mas,
infelizmente, em termos econdmicos a década de 80 foi uma época de estagnacéo
econdmica repleta de altissimos indices de inflago.

A esperada virada parecia vir com a eleicdo em 1989 do “cagador de margjas’
Fernando Collor de Mello. E os anos 90 se iniciaram fortemente marcados por
importantes medidas de abertura econdmica ao capital estrangeiro, contraposta por
vérios equivocos dos Planos Collor 1 e 2. O governo Collor encerrou-se abruptamente
em 1993, com o impeachment do presidente, retornando o pais a sua condi¢do de
altissimas taxas de inflac&o.

De fato, conforme comentado por Cldudio Haddad (2005), depois da Segunda
Guerra Mundial até a abertura econdmica promovida pelo ex-presidente Collor, “0
modelo nacionad desenvolvimentista adotado implicou fechamento econémico,
centralizagdo da poupanca no Estado, controle de cambio e de capitais e pesada

regulamentacdo” (pag. 183, Mercado de Capitais e Crescimento Econdmico). O periodo
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foi marcado por diversas crises econdmicas e politicas, tendo o pais passado por
moratorias, quebras de contratos, desequilibrios fiscais e no baanco de pagamentos e
inflagdo intensa, com periodos de hiperinflagcdo. As taxas de juros observadas estiveram
por diversas vezes em patamares exorbitantes, elevando o custo do capita e
conseguente redugdo dos investimentos.

A volatilidade econdbmica que existia até o lancamento do Plano Real, em 1° de
julho de 1994, implantou nos investidores domésticos uma visdo de curtissmo prazo
para osinvestimentos, o que nada pode ser mais danoso parao mercado de capitais.

O risco inflacionério induz a ndo utilizaco de taxas pré-fixadas por periodos
longos, importante recurso na formagé de contratos de longo prazo, como as
debéntures pré-fixadas, umavez que ninguém consegue antever Se 0S juros Seréo ou nao
suficientes para cobrir ainflagdo futura. Por outro lado, taxas pos-fixadas podem conter
indices que extrapolem a capacidade do tomador de honré-las, ainda mais tendo em
vista as recentes experiéncias de quebras de contrato no Plano Cruzado e os rumores de
manipulagtes dos indices de inflacgo desde os tempos do Ministro Delfim Neto.

Mesmo a dternativa de captacdo de recursos via emissdo de agdes, é um tipo de
financiamento que é bem mais eficiente se feito por investidores e tomadores que
consigam avaliar o longo prazo da economia e das empresas, prética no minimo dificil
dada aimprevisibilidade macro e microecondmica desta época.

Sem horizontes minimamente definiveis, 0 mercado de capitais continuava a

enfrentar seus principais desafios.

1.2 — A partir do Plano Real (1994)

O Plano Real foi langado em 1994 pelo entdo ministro da fazenda Fernando
Henrique Cardoso, tornando-se o mais importante e duradouro plano brasileiro de
combate a inflacéo. Para que se perpetuasse o entdo propadado sucesso do Redl,
Fernando Henrique foi eleito duas vezes seguidas, em 1994 e 1998. Uma das marcas
mais importantes de seu governo foram as privatizagOes iniciadas pelo governo Collor.
A segunda metade dos anos 90 foi um periodo de grande valorizagdo das bolsas
brasileiras, especidmente puxadas pelas agbes das grandes estatais em fase de
privatizagéo.

A partir daimplementacdo do Plano Real em 1994 a estabilizac&o da inflago foi
alcangada via supervalorizagdo do rea e amparada por dtas taxas de juros. Recursos

publicos e privados gerados pelas privatizagbes foram em grande parte direcionados
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para financiar a rolagem da divida e honrar o seu pagamento. Entretanto o pais ja
comegava a vislumbrar mudangas econdémicas em seu desenvolvimento. A inflagéo,
principa geradora das incertezas macroecondmicas estava sob controle. Até o inicio de
1999 o ddlar era controlado pelo regime de bandas, ndo podendo variar acima ou abaixo
do estipulado, quando entéo sofria intervengdes diretas do Banco Central (BC).

H& muito tempo que o BNDES vinha representando uma importante fonte de
financiamento as grandes empresas brasileiras, sendo grande parte via compra de
participagbes principalmente em agdes sem direito a voto, ou por comprade debéntures.

No inicio de 1999 o governo adotou o regime de cambio flutuante e o Sstema de
metas de inflagéo. Por meio deste o Banco Central fixa como alvo a taxa de inflagéo e
utiliza a politica monetaria, taxa de juros principalmente, para atingir a meta. Com este
regime o pais tem conseguido aumentar a credibilidade do Banco Central e uma maior
consisténcia em seu balango de pagamentos.

O biénio 2003 - 2004 foi particularmente interessante a0 mercado financeiro por
uma série de motivos. No Brasil, o governo Lula demonstrou serem infundados os
recelos quanto a sua politica econdmica. O presidente demonstrava estar agindo para
alcancar suas promessas de campanha de “crescimento sustentéavel” e “milagre da
recuperacén”, mantendo uma natural ortodoxia no Banco Central.

A principal bolsa do pais, aBolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), atingiu
seu indicador majoritario, o indice Bovespa (Ibovespa), em sua minima historica no
més de outubro de 2002, no més das elei¢es, para depois comegar a subir com altas

consecutivas.
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Fonte: Bovespa

Durante 0 ano de 2004, o compromisso com a manutencdo da estabilidade levou
0 Governo Federa a adogdo de uma postura bastante cautelosa na conducdo da politica

monetaria. O regime de metas de taxas de inflagdo balizou as mudancas na meta da taxa
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basica de juros da economia, representada pela taxa SELIC (calculada pelo Sistema
Especial de Liquidacio e Cugtddia, ligado ao BC). O ano iniciou com a gradual
manutengdo de baixas consecutivas dos juros. Diversos fatores, advindos do mercado
externo principalmente — como a perspectiva de elevagdo dos juros nos Estados Unidos
e a elevacdo dos pregos internacionais do petréleo — seguidos pelo temor de que o
aumento da demanda interna pudesse pressionar as taxas de inflagdo influenciaram os
rumos dos juros brasileiros. Assm, as autoridades monetarias optaram por pausar 0
processo de reducéo dataxa SELIC a partir do segundo semestre. Visando perseguir a
meta de inflagdo, o Banco Centra voltou a elevar gradualmente a taxa basica de juros.

Desde entdo as taxas de juros brasileiras ganharam o status de maiores taxas do
mundo, o que tem atraido estrangeiros para investirem em titulos domégticos. Neste
processo de internacdo de recursos ocorre a venda de moeda estrangeira, geralmente o
ddlar, e a compra de reais, 0 que em conjunto com 0S SUCESIVOS incrementos nas
exportagOes brasileiras tem levado a uma constante valorizagdo do real em relagdo ao
ddlar. Este efeito acarreta uma valorizacdo simulténea de todos os ativos cotados em
real frente aos outros ativos estrangeiros. O resultado da expressiva entrada de recursos
externos, somados aos crescentes saldos positivos do balango de pagamentos, foi uma
valorizagdo de 24,9% do real entre o final de 2002 e 2004. A queda do ddlar seriaainda
mais acentuada ndo fossem as freguientes compras de délares pelo Banco Central.

No cenario mundial, os EUA comegaram a demonstrar os pontos fracos de sua
economia e sua provavel incapacidade de sustentacdo no longo prazo, se nada fosse
feito com o déficit fiscal interno e externo (déficits gémeos). Mas em 2004 nada foi
feito. Ao contrério, este foi piorado com a guerra com o lraque. O ddlar apresentou
sinais de fragueza frente ao Euro e ao real. Os investidores internacionais buscaram
ativos fora dos EUA, pais com a maior concentragdo de investimentos do mundo. Os
paises emergentes se demonstravam extremamente atraentes neste cené&rio. A situacdo
Argentina apresentava-se estabilizada apds a moratéria e houve a compreensdo pelo
mercado financeiro internacional de que ndo apenas porque um pais no Mercosul
declarou morat6rio o bloco todo também o faria.

Apesar da duvida quanto & recuperagdo da atividade econbmica, no final de
2004 o pais obteve um crescimento de 5,2%, 0 segundo maior desde 1994. E ataxa de
inflagdo IPCA ficou em 7,60%, dentro das faixas fixadas pelo Banco Central. O
aumento da demanda também gerou impactos bastante positivos sobre a taxa de
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investimento da economia, como observado pela variagéo da Formag&o Bruta de Capital
Fixo, que cresceu 10,9% em relagéo a 2003.

O setor externo foi o principal responsavel pelo gjuste da economia brasileiraem
2004. O cenario de crescimento da demanda mundial por commodities impulsionou as
exportagdes brasileiras, obtendo recorde historico de US$ 96,5 bilhdes, com pauta e
destinos diversificados. As importagbes, que também atingiram seus recordes com US$
62,8 bilhdes, mostraram acréscimo em todas as categorias. O saldo comercial de US$
33,7 bilhdes foi fundamental para o resultado positivo da conta de transagdes correntes,
que fechou o ano com superdvit equivalente a 1,94% do PIB, diminuindo a
vulnerabilidade do balan¢o de pagamentos.

O ambiente de alta liquidez internacional permitiu a continuidade das captacoes
externas e aumento dos investimentos diretos e em carteiras, que também foram pecas
importantes para o equilibrio das contas externas. No ano os investimentos diretos
demonstraram fluxo liquido de U$S 18,2 bilhdes, um aumento de 80,2% em relagdo ao
ano anterior com US$ 10,1 bilhdes.

Com os dltos juros, ocorreu também acentuada elevacdo da divida mobiliaria
federal. Entretanto arelacdo divida liquida/PIB obteve reducdo de 5 pontos percentuais,
atingindo 51,8%, demonstrando a posshbilidade de um crescimento com
responsabilidade fiscal.

Os fundamentos macroecondmicos obtiveram expressiva melhora com a
introducdo de uma legidacdo moderna com o objetivo de reduzir os obstéculos
remanescentes a0 desenvolvimento das forgas produtivas. As ingtituigdes reguladoras
modernizaram o conjunto de regras de funcionamento do mercado de capitais, com
veremos mais adiante, garantindo um ambiente de maior pulverizagdo e capilaridade
com consequentemente aumento na liquidez do sistema. Apds longo tramite no
Congresso Nacional foram aprovadas a Lei das Parcerias Publico-Privadas, que visam
dar maior impulso aos investimentos em infra-estrutura e a nova Lei de Faéncias, que
introduz novos mecaniSMos para a recuperagao de empresas em Situagdo de insolvéncia
Também foram implementadas novas medidas tributérias, onde além de reduzirem a
aliquota de Imposto de Renda de ganhos de capitd de 20% para 15%, estimulam
investimentos financeiros de longo prazo, principdmente para a pessoa fisica, com
tributagdo regressiva

No campo estrutural do funcionamento do mercado de capitais houve grande

incremento nainfra-estruturado sstema. Além das ja conhecidas cAmaras de liquidacéo
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- a SELIC e a Camara de Custddia e Liquidacéo (CETIP) - mais recentemente foi o
mercado financeiro contou com a criagdo do Sistema Brasileiro de Pagamentos (SBP).
Com este Ultimo, os processos de transferéncia de recursos se tornaram mais dinamicos
e seguros, fortalecendo a credibilidade no sstema financeiro.

Os diversos fatores apresentados, além de seus impactos diretos na economia,
tiveram influéncia na credibilidade dos agentes econdmicos internos e externos para
investimentos na economia brasileira com maior seguranca. A demanda por ativos no
Brasil se apresentou cada vez mais forte. O Brasil se mostrava cada vez mais solido
financeiramente, ocorrendo inclusive melhora de sua classificagéo no rating da S&P
para B+ em outubro de 2004. O risco pais tem apresentado um forte movimento de

queda, como vemos no grafico abaixo.

EMBI + JP Morgan

2400
2100 -
1800 -
1500 -
1200 +
900 +
600 -
300 +
0 \

S I I RO > >
SN G S\ S SN R

90
SRS N ¥ L L

A janela para abertura de capital de empresas nas bolsas foi novamente aberta, o
que pbde ser percebido principalmente pela forte alta gerada pela entrada de novos
investidores nacionais e estrangeiros.

Tamanha ata demonstrou que bons negécios podem e devem ser feitos ndo
apenas pela expectativa de lucro futuro das empresas especificas, mas pela valorizacéo
por compras dos investidores interessados em participar do mercado em movimento de
ata
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CAPITULO 2—0O MercadoAcionario

2.1 O Mercado Financeiro

O mercado financeiro, por meio das ingtituigdes privadas e publicas e das entidades
governamentais tem como objetivos a aplicagdo e a captagdo de recursos financeiros, a
distribuicdo e a circulagdo de titulos e valores mobiliarios e a regulamentacéo desse
processo. O mercado financeiro pode ser segmentado em quatro mercados especificos:
Cambial, Monetario, Crédito e de Capitais. Para fins deste estudo iremos nos concentrar

no Mercado de Capitais.

2.2 O Mercado de Capitais

2.2.1 Funcionamento

Os valores mobilidrios negociados no mercado de capitais sdo titulos de
diferentes prazos, emitidos no mercado primério e também negociados no secundério,
gue gjudam no financiamento e no consegliente desenvolvimento das empresas. Estas
formam o setor produtivo da economia permitindo o desenvolvimento econdmico,
distribuindo renda e consegiientemente aumentando 0 consumo e a poupanca.

As empresas necessitam de dinheiro para financiar suas atividades, sgja para
investir ou pagar suas dividas (capital fixo ou capital de giro). Quando o caixa gerado
ndo é suficiente ou ndo ha interesse em aplicar suas disponibilidades em um projeto
especifico, a empresa deve recorrer a fontes externas de financiamento. Também pode-
se captar recurso dos proprios socios originais da empresa por meio de nova
capitalizacéo, mas dependendo da capacidade destes essa operacéo pode ser insuficiente
ou aé mesmo arriscada se tais socios estiverem concentrando suas poupancas em
apenas um empreendimento (que pode vir adar errado).

Para equilibrar os recursos na economia existem institui¢cbes constituidas para
efetuar a ligagdo entre &reas ofertantes e as demandantes de capital. Para conecté-los
mais eficientemente existem os intermediadores, que captam recursos dos ofertadores
finais e os oferecem aos tomadores.

Uma das formas mais tradicionais de financiamento € por meio de empréstimos
bancérios. Mas desta forma, especiamente no Brasil, sdo cobrados atos juros que

encarecem sobremaneira o custo do capital para os tomadores.
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Uma outra forma de financiamento é via Mercado de Capitais. O objetivo deste
€ levar recursos de agentes superavitarios para outros deficitérios via compra e venda de
titulos emitidos pelas empresas. Abaixo encontra uma breve descricdo dos participantes

desse mercado:

Poupadoresou I nvestidores

S&0 0s agentes econdmicos que gastam menos do gque suas receitas e por iSso
tém recursos liquidos para investimentos. Podem adquirir titulos com remuneracdo
explicita, como os titulos de renda fixa (ex: debéntures), ou titulos que ndo contenham
clausula de remuneragéo, como as agdes de companhias abertas, nas emissdes primérias
ou secundarias.

Podem comprar titulos diretamente ou indiretamente, investindo em fundos de
investimentos, que por suavez comprard os referidos titulos.

S8 basicamente pessoas fisicas, fundos de investimento nacionais e

estrangeiros, fundos de pensdo, bancos e até mesmo o governo.

Tomadores

S80 agueles agentes que necessitam de recursos para financiar suas atividades,
emitindo titulos no mercado em troca de novos recursos. As empresas s80 0s principais
tomadores de capital no mercado, seja para investir ou quitar suas dividas. Espera-se
gue estes titulos possam render lucros aos investidores, do contrério ndo havera
demanda por eles.

Para que possam emitir titulos no mercado de capitais as empresas precisam ser
de capital aberto, ou sgja, autorizadapela CVM a negociar seus titulos, tais como agdes
ou debéntures, livremente em bolsas ou no mercado de balcdo. Mais a frente veremos

como uma empresa pode abrir seu capitd.

Intermediadores

Os principais intermediadores nos mercados de capitais sd0 as sociedades
corretoras, distribuidoras e bancos de investimentos. Para se adquirir uma agdo de
companhia aberta é necess&rio a intermediagdo de uma corretora ou distribuidora, pois

s80 0s Unicos que podem atuar diretamente nas bolsas de valores.
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Subscritores (Underwriters)

S&0 os redizadores das ofertas publicas de emiss@o de agBes. Tem como
principal atividade coordenar, estruturar e distribuir os novos ativos a serem langados no
mercado. Geralmente o papel de underwriter é exercido por um banco ou corretora
intermediadora.

Abaixo uma tabela com as principais ingtituicdes coordenadoras de emissoes
conforme registros daCVM de Julho de 1994 & junho de 05.

1:UBS RE 1.420147.043 24 | TiING R§ 129.801.367 95 |13 Elite R$ 16.214.857 78
2:Pactual R¥ 1.121.558.594,85 | 8 Bradesco : RY 102.245.091,30 | 14;Agenda R% 12.954.965 35
3iMermil Lynch R 513.938.3689,71 | 9:BB Rf¥  47.873.42503 | 15:Bancarp R$ 12.954.965 58
4iltad Ry EBE58.515.25851 |10iPentagone i R 4214713357 | 16iEconomico | R 12.954.965 38
5:Unibanco Ff  573.2537.168 66 |11ilcatu R 18.115.125.38 | 17 Macional R$ 12.954.965 38
6iGarantia / CSFB t R§  523.920.288 28 |12 Patrimdnio : R 15.115.125,38

2.2.2 Instrumentos Financeir os

Atuamente existem diversas formas de conseguir financiar uma empresa com
titulos no mercado de capitais. Em geral estes financiamentos sGo mais baratos que
empréstimos bancarios e tém potencial para gerar maior rentabilidade aos investidores
do que a oferecida pelos bancos. Por se tratar de uma concorréncia a suas operagoes, 0
setor bancério tende a ndo se interessar por estimular muito este tipo de operacéo. Os
precos no Mercado de Capitais sdo formados em mercados mais organizados e
transparentes, com menor incidéncia tributéria e custos administrativos, uma vez que a
relagdo se da no final diretamente entre o investidor e o financiado.

Para efeitos desse estudo iremos nos focar no ambiente de renda varidvel do
mercado de capitais, 0 mercado acionario. Existem no Brasl, entretanto, diversos
instrumentos de captacé de renda fixa proprias de companhias abertas, conforme
listado a seguir:

Debéntures
S0 titulos com caracteristicas pré-determinadas de taxas de remuneracéo,

formas e prazos de pagamentos, que costumam ser maiores que um ano. Estes titulos
podem ser negociados em mercado secundério podendo assim obter liquidez antecipada.
As taxas oferecidas variam com uma correlagdo positiva com o risco da empresa que 0s
oferece e 0 prazo de pagamento dos titulos.

As debéntures podem ser conversiveis em acfes, quando podem ser trocadas no

vencimento por novas agdes da empresa, ou sSimplesmente ndo conversivels.
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Notas Promissorias

Também conhecidas como Commercial Pappers, sdo titulos de divida com
caracteristicas similares as debéntures, cujas principais diferencas é que ndo podem ser
conversiveis e tém prazos menores, geramente entre 3 e 12 meses. S&0 muito raras

atuamente.

Securitizacdo de Recebiveis

Para efetuar uma securitizagdo de recebiveis a empresa ndo precisa ser uma
companhia aberta.

A securitizag8o € uma operacdo onde a empresa emite certificados com lastro
em seus recebiveis. Por ter um lastro financeiro melhor por causa desta garantia
adicional o financiamento por meio de securitizagdo costuma ter menores taxas de
captacéo. Os financiamentos por securitizagéo sdo feitos principamente via Fundos de
Investimento em Direitos Creditorios (FIDC), onde os recebiveis da empresa sdo
depositados em um fundo de investimento que € amortizado conforme ocorre realizac&o
financeira dos créditos.

E uma mecanica que tem grande apelo em mercados mais desenvolvidos mas

gue ainda n&o decolou no Brasil.

2.2.3 Mercado Priméario e Mercado Secundario

Os mercados de capitais sdo divididos em primario e secundério. O primeiro
trata das emissdes novas de titulos. Para se financiar, a companhia cria novos titulos e
os vende para os investidores, em um procedimento que veremos mais adiante. Os
recursos recebidos véo diretamente para o caixa da empresa.

O mercado secundério ocorre quando o detentor origina dos titulos os vende a
terceiros. Vale ressaltar que nesse tipo de transagdo 0 caixa da empresa se mantém
inalterado, assim como seu capital social, pois acontece independente de seu
conhecimento.

Para efetuar uma emiss@o priméria a empresa utiliza como pardmetros de preco
aquele que constar no mesmo ativo no mercado secundario, se este ja existir. Caso néo,
um trabalho especifico devera ser feito, como veremos mais adiante.

As novas agdes sdo sempre colocadas no mercado primario mediante operacdes
em balcdo-ndo-organizado, ou sga, basta que as instituices contratadas para a

colocagdo organizem a distribui¢éo e acatem os pedidos de subscri¢éo, como veremos

15

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com



http://www.pdffactory.com

mais a frente. As recentes ofertas publicas que verificamos recentemente, que sdo o foco
principal desse estudo, foram feitas em mercado de balcdo ndo organizado em seu
primeiro dia, sendo que no dia seguinte j& puderam ser negociadas na Bovespa.

As negociagdes no mercado secundario de titulos podem ser feitas em mercados
de bacdo organizados ou ndo e em bolsas de valores, sendo este dltimo o principal
ambiente de negociacdo de titulos do mercado secundério.

A digtribuicdo secundaria de agdes em lotes é também conhecida no mercado
como block trade. Muitas das ofertas publicas iniciais de acOes sdo feitas por block

trade.

2.3 AsEmpresas de Capital Aberto

A acdo representa a menor parcela do capita de uma sociedade anbnima. Ao
emitir uma agdo, a empresa recebe recursos para financiar suas atividades. A emisséo de
acOes representa uma boa forma de financiamento, pois ndo ha prazo para resgate das
acOes por parte da empresa. Em contrgpartida, o investidor que comprou a agéo terd
direito areceber seu quinh&o nos lucros (dividendos) daguela empresa. O financiamento
por mercado acionario d& implicitamente & empresa prazo indeterminado para maturar
seus investimentos e ent&o gerar lucros para poder distribuir dividendos.

As acbes podem ser ordinarias (ON) ou preferenciais (PN). As primeiras sdo
aquelas que ddo direito a voto nas reunides de acionistas da empresa, chamadas de
assembléias. O acionista detentor da maior parte das agdes ordindrias de uma empresa €
chamado de sicio controlador. Dependendo da quantidade de agBes detidas, este
geralmente é quem define os rumos da empresa e d4 0 voto decisivo nas assembléias em
assuntos mgoritarios, como escolha da diretoria, por exemplo. As agdes preferenciais,
em condigdes normais, ndo d&o direito a voto nas assembl éias para acionistas, entretanto
déo direito & preferéncia nos recebimentos em caso de dissolucdo da companhia. Se a
empresaficar mais que trés anos sem pagamento de dividendos, suas agdes preferéncias
conferem aos acionistas direito a participar ativamente nas assembléias, inclusive

votando nas deliberagctes destas.
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2.4 Vantagensda Abertura de Capital

A abertura de capital garante & empresa e seus acionistas uma série de vantagens
que passam ndo apenas pelo aspecto financeiro, mas também por beneficios intangiveis,

como o fortalecimento da marca e amaior profissionalizagdo interna.

2.4.1 Fonte de Financiamento

A abertura de cgpital como fonte de recursos para financiamento via emisséo de
acOes € muito saudavel para a empresa e para 0s acionistas, pois ndo hé geragdo de
divida formal no processo. Os novos investidores assumem juntamente com 0s
acionistas originais o risco do negécio, aceitando remuneragdo apenas no caso de a
empresa adquirir lucro que possibilite o pagamento de dividendos. O retorno do
acionista fica condicionado ao desempenho da empresa. Nao ha prazo para resgate ou
amortizagdo, nem remuneracdo fixa para agdes, portanto a empresa ndo precisa gastar
energia em demasia para honrar este tipo de compromisso financeiro e pode se focar
melhor no crescimento de forma sustentada. Para empresas endividadas a abertura de
capital confere um equilibrio financeiro a sua estrutura de capital, o que ndo significa
gue se deva negligenciar a rentabilidade do dinheiro dos socios.

A empresa de capital aberto, financiada por agfes, estd menos exposta a
volatilidade econdmica pois tem menor pressdo para honrar compromissos financeiros
com seus proprios sbcios. Ao ter um risco mais baixo gera uma reducdo do custo de
capital. Neste circulo virtuoso o retorno de projetos que antes poderiam no ser atrativos
passam ter menor custo de financiamento, aumentando ainda mais as possibilidades de
investimentos da companhia

A captagdo originada pela abertura de capital pode também gerar uma
reestruturacd de passivos possibilitando, da mesma forma, uma maior adavancagem

financeira

2.4.2 Liquidez do Patrimonio dos Acionistas

A abertura de capital de uma empresa possibilita aos seus acionistas originais a
possibilidade de vender suas agdes em bolsa com maior facilidade e liquidez do que em
uma empresa de capital fechado. E sempre mais interessante investir em um ativo que
possa ser transformado em dinheiro novamente a qualquer momento, e a maneira mais

equitativa para fazé-lo é vendendo em bolsa. Por estarem mais expostos e possuirem
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maior liquidez, ativos negociados em bolsa se tornam mais atrativos e
conseguentemente mais valorizados.

Alguns fundos de Private Equity (fundos que investem em empresas de capital
fechado) ou de Venture Capital (fundos de &to risco que investem em empresas no
inicio de suas operagdes) investem em empresas fechadas de menor porte, comprando
participagdes relevantes e até mesmo tornando-se controladores. O objetivo destes
fundos é o desenvolvimento destas empresas, proporcionando estruturas com gpoio
administrativo, se necessario. A abertura de capital muitas vezes esta nos planos de
profissionalizagdo da empresa e € a principal porta de saida destes investidores apds a

valorizagdo das agbes anteriormente adquiridas.

2.4.3 Imagem Corporativa e I nstitucional

A empresa aberta tem uma vantagem comparativa em relacdo a fechada pois
consegue a melhoria de sua imagem frente a seus parceiros comerciais e financeiros,
nacionais ou estrangeiros e todos o0s outros com que se relaciona. 1sso acontece pelo fato
de a empresa ganhar mais transparéncia e visibilidade junto a comunidade financeira,
ganhando espago em foruns mais amplos, multi-setoriais, regionais e internacionais e
mesmo na midia.

A transparéncia exigida gera maior confianga e solidez a0 nome da empresa. Em
muitos casos, a empresa melhora seus negocios com fornecedores e atrai 0 consumidor
final. A abertura de capital fortalece a credibilidade da companhia perante a sociedade
como um todo. Algumas chegam a anunciar com orgulho na midia que tem acdes
negociadas em bolsa passando uma imagem de seriedade. Pela mesma razéo, a relagéo

da empresa com ingtituigdes financeiras melhora, gjudando na concessdo de crédito.

2.4.4 Aumento da Profissionalizacéo

Ap0s as adaptagbes necessérias para efetuar a abertura de capital solicitada pela
CVM, ha uma profissiondizagdo inercial devido as novas exigéncias de maior
governanca para dar transparéncia a empresa. Ha também um efeito relacionado a
cobranga dos investidores na administracdo e rumos da empresa. O mercado como um
todo serve como um “consultor” das atividades desenvolvidas pela companhia,
comparando os desempenhos com benchmark em outras instituigdes do ramo tanto no
mercado nacional como internacional. A empresa, por sua vez, buscando atender as

demandas do mercado, torna-se cada vez mais competitiva.
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A captagdo de recursos através do mercado de agdes ndo € uma operacéo isenta
de custos. Ha gastos na distribuicdo dos novos titulos e a0 atendimento de exigéncias
legais decorrentes da manutencdo da condigdo de companhia aberta e listada em bolsa,
como por exemplo custos com auditoria externa. Além da preocupag@o com 0s custos, a
empresa precisa desenvolver uma atrativa politica de dividendos, implicando na
distribuicéo regular dos lucros atodos os acionistas. A decisio de abertura do capita de
uma empresa ndo deve estar associada, portanto, exclusivamente a uma necessidade
imediata de captacéo de recursos.

E muito comum a abertura de capital ocorrer no corpo do planejamento
sucessorio de empresas familiares. Ha casos em que 0s herdeiros ndo tém interesse ou
mesmo competéncia em dirigir a companhia S&o problemas comuns em empresas
familiares, onde o controle est4 na familia ha geragdes. A abertura de capital é nestes
casos também uma solugdo de saida para os acionistas que ndo tenham interesse em
permanecer na diregdo da sociedade, pois a abertura de capital naturalmente obrigara a

sua profissionalizacéo.

2.5 Les, Regulamentos e os Agentes Oper acionais e Regulador es

A seguir, um resumo das principais leis e agentes do Sistema Financeiro
Naciona (SFN):

Reforma do SFN — Lei 4.595 de dezembro de 1964: Criagdo do CMN e do Banco
Central do Brasil. Objetivo: desenvolvimento de uma politica visando o incentivo a
investimentos produtivos com recuperacdo da poupanca.
Lei do Mercado de Capitais — Lei 4728 de Julho de 1965. Objetivo: organizagdo e
criac8o dos regulamentos sobre o mercado de capitais, regras para 0 acesso a0
mercado de capitais por empresas de capital estrangeiro, regulamentagéo das bolsas
de vaores, sociedades corretoras e didribuidoras, congituicdo do sstema de
distribuicdo de titulos e valores mobiliarios.
Lei da CVM — Lei 6385 de dezembro de 1976. Objetivo: criagdo da Comisséo de
Valores Mobili&rios (CVM), com a funcdo de regular e legislar o mercado de agoes,
registro e fiscalizagdo das companhias abertas, bolsas de valores e sociedades
corretoras e distribuidoras assim como quaisquer outros participantes do mercado e

regular emisséo e distribuicdo de titulos e valores mobiliérios (agdes e debéntures).
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Lei das S A. — Lei 6404 de dezembro de 1976. Objetivo: Estabelecimento de regras
para as sociedades andonimas, regulamentando as sociedades anbnimas e
participagdo dos acionistas, com seus direitos e obrigagdes, na constituicdo do
capital das empresas.

Atualizagdo da Lel das SA. — Le 9457 de maio de 1997. Objetivo:
Aperfeicoamento de algumas disposicdes da Lel 6404, como por exemplo, de direito
na distribuicdo de dividendos 10% maiores as agOes preferéncias em relagdo as
acdes ordindrias.

NovalLei das SA. — Lel 10.303 de outubro de 2001. Objetivo: Atudizagdo das leis
9457 e 6404, principalmente no que tange aos direitos dos acionistas minoritérios.
No caso de venda do bloco de controle da empresa, os detentores de agbes
ordinarias, por exemplo, tem direito de no minimo 80% do preco pago ao bloco
controlador.

Lei de Faléncias — Junho de 2005. Objetivo: Mehorar as condigbes para a
recuperacdo de empresas em processo falimentar. Estabelece nova prioridade de
credores para 0 caso de a faéncia da empresa ser decretada. A participagdo mais
ativa dos credores nas empresas em condi¢es financeiras instéveis favorece o

fornecimento de crédito.

2.5.1 AsBolsasde Valores
As bolsas de valores sdo associagdes civis sem fins lucrativos que reinvestem

seus lucros no desenvolvimento de estruturas e projetos que visam 0 crescimento e
consolidagdo do mercado de agBes. Seu patrimbénio é representado por titulos que
pertencem as sociedades corretoras membros, que devem ter pelo menos um titulo
patrimonia de emissdo da Bolsa daqual so socias.

A principal bolsa brasileira, a Bolsa de Valores de Sd0 Paulo (BOVESPA), foi
fundada em 23 de agosto de 1890, tendo uma longa histéria de servigos prestados ao
mercado de capitais e a0 amadurecimento do capitalismo na economia brasileira Até
meados da década de 1960, a BOVESPA e as demais bolsas brasileiras eram entidades
oficiais corporativas vinculadas as secretarias de finangas dos governos estaduais e
compostas por corretoras nomeados pelo poder publico.

Desde a década de 1960, a BOVESPA tem assumido o compromisso de
contribuir para 0 desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, sobretudo no

campo tecnoldgico e na qualidade dos servigos prestados aos investidores, as corretoras,
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e as companhias abertas. Em 1999, em conjunto com as corretoras, a BOVESPA lancou
0 home broker, sistema através do qual os clientes podem transmitir ordens de compra e
venda de agdes e opcdes a partir dos sites de internet das suas respectivas corretoras.
Nos Estados Unidos este servico virtua on-line ja existe desde o comego da década de
1990 e foi viabilizado pela popularizagdo da Internet, a rede mundial de computadores,
e também pela j& consolidada cultura norte-americana de poupanca das pessoas fisicas a
partir de agdes. E com esta mesma visio que a BOVESPA e as corretoras brasileiras
desenvolveram o sistema de home broker, que objetiva facilitar o acesso do pegueno e
médio investidor a0 mercado de capitais nacional, pois os clientes abrem a conta e
operam diretamente pelo site de sua corretora. Como consegiiéncia torna 0 processo
economicamente viavel em termos de custo de corretagem

A partir das reformas do sistema financeiro nacional implementadas com a Lei
4.595, de dezembro de 1964, e as reformas do mercado de capitais implementadas com
a Lei 4.728, de julho de 1965, as bolsas assumiram a caracteristica institucional que
mantém até hoje dentro do Sistema Financeiro Nacional.

A negociacdo de a¢Bes em bolsas de valores confere uma condigdo especial as
transagBes, oferecendo ao invedtidor garantias significativas, no que tange a disciplina
de regras rigidas de apregoacdo e fechamento de negdcios, normas que sdo de amplo
conhecimento dos investidores e do mercado. As bolsas de valores possuem autonomia
financeira, patrimonial e administrativa, mas estéo sujeitas a superviséo, fiscalizagéo, e
regulacéo da CVM e obedecem as diretrizes e politicas advindas do Conselho
Monetério Nacional.

A func¢do social de uma Bolsa de Valores é norteada pelo principio da equidade,
através do qual deve criar condi¢Bes equanimes de interacdo entre os comitentes das
corretoras membros da regpectiva Bolsa, para que as ordens de compra e venda de
ativos sigam edtritamente as regras de negociagéo do pregdo. Neste sentido, as Bolsas
tem que manter local adequado ao encontro das sociedades corretoras, permitindo o
fechamento de negdcios com titulos e valores mobiliarios, em mercado livre, aberto,
organizado, e fiscalizado pela bolsa e autoridades monetérias. No estabelecimento do
sistema de negociagdes tém que propiciar a continuidade de pregos e estimular a
liquidez dos ativos negociados. As bolsas de valores também tém que efetuar o registro
das operagoes realizadas e as divulgar com rapidez, amplitude e detalhes.

De acordo com a CVM, as bolsas de valores devem estabelecer regras de

conduta a serem observadas pelas sociedades corretoras no relacionamento com seus
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clientes e com o mercado, em que deverdo constar, no minimo, os dispositivos que
atendam aos principios abaixo discriminados, que buscam elevados padrdes éticos de
negociagao e transparéncia:

a) Probidade na condugdo das atividades no melhor interesse de seus clientes e na
integridade do mercado.

b) Diligéncia na execucéo de ordens de compra, venda ou permuta de valores
mobiliérios.

c) Capacitagdo de profissionais, de sistemas e instalagdes, para desempenho de suas
atividades.

d) Obrigacdo de obter e apresentar a seus clientes informagGes sobre riscos
caracteristicos de cada mercado, bem como de suprir seus clientes, em tempo habil, com
a documentagdo dos negdcios realizados.

e) Evitar conflitos de interesse e, quando ndo for possivel, assegurar tratamento

equitativo a seus clientes.

2.5.2 Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
A CVM foi criada pela lei n° 6385 de 7/12/76 e pela lei das sociedades por

acOes. Eda autarquia foi incumbida de disciplinar o funcionamento do mercado de

valores mobili&rios e a auacdo de seus protagonistas: companhias abertas,
intermediérios financeiros, investidores ou qualquer outra parte cuja atividade estga
relacionada com o mercado. Atuamente a sede daCVM se encontra no Rio de Janeiro,
contando com o apoio das superintendéncias regionais de S&o Paulo e Brasilia

Egruturdmente a CVM € administrada por um colegiado formado por um
presidente e quatro diretores, que definem as politicas e estratégias a serem
implementadas pelo corpo de superintendentes, que formam a instancia executiva da
CVM.

De acordo com a lei que a criou, a CVM tem como objetivo regular e
desenvolver o mercado de capitais. Este mercado é passivel de diversas falhas, como
conflitos de interesses entre socios de empresas, administradores de carteira atuando de
maneira desregular e niveis diferentes de informagdes entre os investidores. Por este
motivo cabe a CVM atuar de forma a dar o maior nivel de transparéncia e equidade aos
participantes do mercado, tendo o poder de gplicar penalidades em todos os agentes ali
atuantes, sejam investidores, companhias ou corretoras. Sua atuagdo guda no

fortalecimento da credibilidade do mercado e na atragéo de novos participantes. As
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punicdes definidas pela CVM tem o objetivo de induzir a ética nas praticas do mercado
e servirem de exemplo a possiveis futuros infratores.

A CVM atua acompanhando o mercado diariamente e verificando as
informagdes emitidas pelos seus participantes sgja pelo ambito de empresas, anaistas
ou investidores. A CVM ainda age de forma a instruir os investidores, com atencéo a
reclamacfes e sugestGes, podendo a qualquer momento abrir inquérito para gpurar
eventos suspeitos.

Em 2002 o presidente em exercicio da CVM, Luiz Leonardo Cantidiano, apos
perceber que o mercado se encontrava subutilizado, basicamente por aguns
acontecimentos-chave como 0 11 de setembro, o racionamento e a expectativa em
relagdo as eleigdes, percebeu a necessidade de modernizagdo do processo regulatorio.
Ap6s algumas reunides e encontros com alguns importantes participantes do mercado,
Cantidiano identificou suas principais demandas e a CVM emitiu uma série de
instrugdes que modernizavam a estrutura do mercado. Muitas dessas visavam néo
apenas a protecdo ao capital do investidor, mas também a agilidade nos processos
burocréticos, garantia de liquidez e maior transparéncia do mercado. Como exemplo,
podemos citar alnstrucdo 404 de fevereiro de 2004, que trata de padronizar as emissdes
de debéntures e a regulamentacdo do formador de mercado para as debéntures. Desta
maneira, cabe ao investidor apenas analisar o risco de crédito das diferentes debéntures
do mercado, néo precisando mais adaptar modelos aos diferentes tipos.

A CVM recebeu uma doagdo do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) e financiamento do Banco Mundia para modernizar seus equipamentos e melhor
instruir se funcionérios.

Dentre as medidas adotadas, merece maior atencéo a Instrugéo CVM 400, que

dispbe sobre as ofertas publicas primérias e secundarias de valores mobiliérios.

2.5.3 Ofertas Publicas (Instrucdo CVM 400)
A Instrucdo CVM 400 (400) modernizou e agilizou as préticas para a redizac@o

de ofertas publicas. Anteriormente ofertas primé&rias eram realizadas pela Instrugéo
CVM 13 e as secund&ias na Instrucdo CVM 88. A 400 consolidou ambos os
procedimentos que eram anteriormente diferenciados, o que dificultava a realizagéo de
ofertas mistas, por exemplo.

Pela atual regulamentacdo a oferta poderd ser efetuada pelo prazo de até dois

anos de seu registro, permitindo a emissora aproveitar um melhor momento de mercado
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para a emissio (Shelf Registration). E permitida a colocagio parcial do lote inicialmente
ofertado assm como a ocorréncia de distribuicdo de lote suplementar (Green Shoe) de
até 20% caso segja verificada demanda adicional. A critério da CVM, podera ocorrer
dispensa de requisitos de registro e modificagdes em prazos, facilitando o processo
burocrético. A realizacdo de prospeccdo de viabilidade, onde sem caréter vinculativo, é
efetuada consulta junto a investidores sobre receptividade da emissdo esta prevista na
400. A redizagdo do processo de coleta de intengdes de investimentos e a formagéo do
livro de ofertas (Bookbuilding) estdo previstos no texto da instrugdo. O Prospecto
devera seguir os padrdes internacionais estipulados no Brasil pela Associagéo Nacional
de Bancos de Investimentos (ANBID). Por fim, a divulgagdo da oferta é permitida
desde que seguindo os pardmetros pré-estipulados pela CVM.

Apesar da modernizagdo ocorrida pela implementacéo da 400, algumas falhas
persistem. Pelo texto da 400, nenhum relatério que disponha sobre juizo de valores
quanto a ofertante poderd ser emitido. Td fato gera comportamentos adversos, pois
principad mente para Pessoas Fisicas muitas vezes iniciantes no mercado acionério, nem
sempre analisam a empresa como uma equipe técnica de um banco por exemplo. Para
isso hé& necessidade de um profissional, geralmente o intermediério financeiro, ajudando
na tomada de decisfes de investimentos ou no minimo aconselhando o investidor. Mas
como o profissional poderd atuar, se a CVM proibe aos intermediadores da oferta de
falar com seu cliente sobre juizo de valores sobre a oferta? E depois que o ativo esta em
bolsa, os distribuidores da oferta ndo poderdo emitir quaisquer relatérios sobre a
empresa (chamado de Black-Out Period). O Black-Out Period ja foi responsavel por
consideraveis perdas a agunsinvestidores.

A CVM reconhece a existéncia de algumas fahas na 400, por isso esta
realizando junto a0 mercado uma pesquisa com as instituicdes intermedié&rias, as
ofertantes e alguns representantes de grupos de investidores sobre 0 que pode ser
aprimorado na referida instrugdo. Em meados de julho de 2005 serd gpresentada a
conclusdo da pesquisa, de forma a atender as demandas do mercado, sem perder sua

eficiéncia, transparéncia e seguranca.

2.5.4 0 reqgistro na CVM e nasbolsas

Apenas empresas definidas como companhias abertas podem fazer Ofertas
Publicas de A¢des. De acordo com a Lei das S.A. a companhia € aberta quando valores
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mobili&rios de sua emissdo, sgjam eles acles, bonus de subscricdo, debéntures e notas
promissorias, sdo admitidos a negociagdo em Bolsa ou no mercado de balcéo.

Para tornar-se uma companhia de capital aberto, a empresa deve primeiramente
adaptar-se a0 que determina a nova Lei das S.A. de outubro de 2001, modificando seus
estatutos. Em seguida é necessario entrar com Pedido de Registro de Companhia Aberta
na CVM, onde € indispensavel a apresentagdo de um projeto econdmico-financeiro da
mesma. Junto a esse pedido é comum ser apresentado também solicitacdo para realizar
umadistribui¢éo publica de agdes.

Simultaneamente & entrada dos pedidos na CVM, a empresa pode também
solicitar & Bovespa para ser listada e negociada em bolsa. Os documentos solicitados
pela Bovespa sdo 0os mesmos que deverdo ser entregues a CVM, facilitando o processo.

ApGs o registro na CVM como companhia aberta, a empresa deve enviar e
manter atualizados itens como o histérico da empresa, demonstragdes financeiras,
composicao do capital social, projeto de expansdo, modernizacdo e diversificagdo dos
negécios, evolucdo patrimonial, evolugdo dos resultados, grau de endividamento da
empresa, demonstrativo de resultados, analise de seus balancos dos trés ultimos anos.
Estas informacOes dever8o ser colocadas em meios de comunicagdo de grande
circulagéo e de livre acesso para qualquer investidor interessado, possibilitando avaliar
as condicOes atuais e as perspectivas futuras da empresa. A empresa também devera ter
auditoria interna e externa. Egtas medidas visam edabelecer equidade entre os

participantes do mercado em niveis igualitérios de informagdes.

2.6 Roteiro Basico para a Estruturacio de uma Oferta Publica de Acbes

A abertura de cepitd exige o cumprimento de uma série de etgpas, que
consolidaremos resumidamente a seguir. Tais procedimentos se verificam semelhantes
para qualquer valor mobili&rio, segundo a Instrucdo 400 da CVM, mas aqui vamos
especificar apenas no caso de lancamentos de ages.

1) Andlise preliminar sobre a conveniéncia da abertura

2) Escolha de auditoria independente

3) Escolhadeintermediério financeiro

4) Estudos técnicos para a definicdo de prego, volume e momento daoferta

5) AGE ddiberativa da operacéo, adaptacdo dos Estatutos e outros procedimentos
legais

6) Contratos de coordenacéo e distribuicdo
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7) Processos de obtencgéo de registros na CVM

8) Processo de registro da empresaem Bolsa(s) de Vaores
9) Formagéo do “pool” dedistribuicéo

10) Esforco de venda junto aos investidores

11) Anancio deinicio de distribui¢éo publica

12) Subscricdo dos novos titulos ou leil&o em Bolsa

13) Liquidagéo financeira

14) Anancio de encerramento de distribuicgo publica

15) Manutengdo da Condic&o de Companhia Aberta

16) Politica de Distribuicdo de Resultados

1 - Andlise preliminar sobre a conveniéncia da abertura.

A abertura de capital apesar de todos os seus beneficios, exige alguns esforcos da
empresa ofertante. As mudangas internas que seréo necessarias a abertura do capital
deverd ser discutidas e analisadas minuciosamente para que ndo haga poserior
arrependimento por parte dos controladores. A disposi¢éo interna para atender as novas
exigéncias legais e demonstrar maior transparéncia a novos e desconhecidos socios do
empreendimento s80 0s pontos chave nesse momento.

Uma vez confirmado o interesse de abrir o capital, outras consideragdes ndo menos
importantes deverdo ser discutidas de forma a maximizar sua relagdo com o mercado,
tais como o melhor momento para a redlizagdo da oferta, a necessidade de
reestruturacdo societéria na empresa, adefinicdo das estratégias da operacéo.

Para gudar nessas consideragdes muitas empresas contratam consultorias
financeiras especializadas e convocam desde o inicio o intermedi&io financeiro
principa que serd usado na operacdo, o coordenador.

A primeira vez que uma empresa lanca agbes publicamente d&-se o nome de Oferta
Pulblica Inicial (ou popularmente denominada |PO, abreviatura do termo em inglés
Initial Public Offering).

Se o interesse principal da empresafor sua capitalizagdo para futuros investimentos,
reestruturacdo de divida ou qualquer uso em prol dela mesma, devera ocorrer a emissao
de novas agdes e a operacdo acontecera no mercado primario.

Se o0 IPO tratar da venda de agdes pré-existentes e pertencentes aos sOcios originais
seré uma operacdo no mercado secundario, podendo ocorrer tanto em bolsa quanto em
mercado de balcéo.
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Em qualquer dos casos a emissdo inicia geralmente é apenas de parte do capital da

empresa, ficando o restante, em gera o controle, nas maos dos socios originais.

2 - Escolha de auditoria independente

Uma empresa de auditoria externa registrada na CVM devera ser contratada para
realizar a auditoria nas demonstragdes financeiras da companhia de acordo com as
exigéncias legais e principios contabeis. Ta exigéncia ndo serve apenas para atender a
esta autarquia, mas também para permitir & comunidade financeira uma melhor
conceituacéo e andlise da empresa. A este tipo de avaliagdo da-se a conceituacdo de
auditoria independente, pois deve ser autbnoma o bastante para poder emitir opinides
mesmo que contrariem os interesses dos contratantes. Quanto melhor a reputacdo dos
auditores, maior tranquilidade dard a0 mercado, e seu dever é informar por meio do
parecer de auditoria ndo s6 a companhia contratante mas também a CVM sobre
quaisquer irregularidades encontradas. Relatorios sobre controles internos devem ser
entregues também a alta administracdo da companhia Dependendo do nivel de
experiéncia dos auditores, serviréo inclusive para demonstrar previamente as empresas
contratantes os beneficios de se &brir o cepital.

Cabe a companhia fornecer o méximo de informac&o aos auditores para a realizacéo
de um bom trabalho, desde os nimeros a serem auditados como transparéncia quanto
aos processos de elaboragdo desses nimeros. Os auditores manterdo arquivados por
Cinco anos os papéis e documentos que ampararam sua opini&o.

Para que ndo sobrem dividas quanto a independéncia dos auditores, algumas regras
daCVM devem ser atendidas:

A firma de auditoria ndo podera prestar servigos de consultoria & empresa auditada.

Tal procedimento demonstraria interesses adicionais no relacionamento, o chamado

“conflito de interesses’.

O auditor contratado ndo pode adquirir titulos da companhia auditada ou de suas

controladas.

A companhia tera que trocar de firma de auditoria a cada cinco anos. Em tese, uma

firma que audita ha muitos anos a mesma empresa torna-se “perigosamente’

préxima e intima dela, delimitando sua independéncia de julgamento.

3 - Escolha do Coordenador da Oferta
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O processo de abertura de capital deve ser feito por meio de um intermedi&rio
financeiro — corretora de valores, banco mdaltiplo, banco de investimentos ou
distribuidora de valores, que exercerd a funcéo de coordenador da operacdo. Nem
sempre 0 banco onde a empresa normamente efetua suas transagdes financeiras é o
melhor indicado para conduzir este processo. E necessario experiéncia, e mesmo boa

reputacdo, paraque o processo segja bem sucedido.

4 - Estudos técnicos para adefini¢do de preco, volume e momento daoferta

A ingtituicdo coordenadora envia analistas e operadores de underwriting (subscricdo) a
empresa para realizar estudos sobre sua situacéo financeira presente, perspectivas de
resultado, capacidade de pagamento futuro dos compromissos financeiros e modelo de
abertura de capital mais adequado. Para todos os valores mobiliarios, os estudos
compreendem:

Andlise das demonstractes financeiras retrospectivas;

Contato preliminar com a areafinanceira;

Visita as instalagbes produtivas e/ou de prestacdo de servicos, responsaveis pela
geracéo dareceita da companhia;

Entrevistas nas areas comercial, marketing e de planejamento estratégico;

Andlise do setor de atuacéo da companhia e da concorréncia;

Desenvolvimento de projegdes de resultado, incluindo vérias simulacfes de aporte
de recursos, no caso de um langamento primério;

Discussio com a é&ea financeira acerca dos valores obtidos no trabalho
desenvolvido no item anterior e negociagéo final do volume e demais condiges da
operagao.

No caso especifico das agdes, a negociagdo final envolve também a discussdo dos
Seguintes aspectos:

Andlise dos indicadores de mercado das companhias atuantes no mesmo setor, com
porte semel hante e que tenham agdes negociadas em Bolsa;

Preco de subscricdo ou prego minimo de leildo em Bolsg;

Grau de diluicdo do capital, apds a subscrigdo, como decorréncia do volume e prego
daoperacéo;

Escolha da espécie e forma das agbes, sendo que as escriturais exigem a designag@o
de ingtituicdo financeira depodtaria dos titulos, credenciadajunto aCVM;

Politica de dividendos a ser adotada, com regra bési ca definida no Estatuto Social.
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A etapa referente aos Estudos Técnicos € crucial, pois o perfil de operacdo escolhido
sera objeto de andlise por toda a comunidade de negécios, que estuda 0 assunto nos
mesmos termos destacados anteriormente. A empresa e 0 coordenador ndo tém a
obrigacéo de informar os resultados projetados, mas devem propiciar todas as condigdes
para que terceiros possam calcul&los, sujeitando-se, ainda, a penalidades futuras, no
caso de omissdo ou incorregdo de informagoes.
Quanto a comparagd com agdes de outras companhias ja negociadas em Bolsa, 0s
principais indicadores de mercado utilizados séo:

indice prego/lucro, que indica em quantos anos o valor investido retoma, pelo

padréo de lucro projetado;

indice prego/geracio operaciona de caixa, que indica em quantos anos o valor

investido retoma, pelo padréo de caixa projetado;

Relacdo prego/valor patrimonial da agéo;

indice de retomo sobre o patriménio liquido;

Relagéo prego/dividendo;

Fluxo de caixa descontado (vaor presente)
O mercado normalmente exige das empresas que estdo fazendo suas primeiras
colocagdes pregos de langamento que impliquem indicadores mais atraentes do que 0s
das empresas assemel hadas j& abertas, ou sgja, um prego relativo menor do que a média.
Isto, de inicio, podera frustrar 0 acionista controlador ou o que esta se desfazendo da
posi¢do acionaria, que usualmente tem como expectativa um preco superior ao sugerido
pelo coordenador da operacdo. Mas, na maioria dos casos, 0 eventual menor preco da
acd0 na estréia da companhia no mercado é mais do que compensado pela futura
valorizacdo decorrente das negociagoes regulares em Bolsa
Quanto as debéntures, 0s estudos tendem a se concentrar na taxa de juros, prémios,
garantias e capacidade de pagamento, sendo relativa a importancia do lucro projetado.
No caso de debénture conversivel, um aspecto fundamenta é a defini¢do da clausula de
do conversibilidade, de forma que esta atenda aos interesses tanto do controlador como
de investidores potenciais. Adicionalmente, € fundamental garantir que a
conversibilidade potencial plena no ultrapasse o limite atuamente permitido de até 2/3
de agles preferenciais, sem direito a voto ou sujeitas a restricdes no exercicio deste
direito.
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5 - AGE déliberativa da operagéo, adaptacdo dos Estatutos e outros procedimentos
legais.
Para que a empresa torne-se de capita aberto precisa ser uma sociedade andbnima
(S.A)). Sgja mudando de limitada ou de SA de capital fechado para SA de capital
aberto, a empresa deve promover uma Assembléa Geral Extraordinaria (AGE). Nela
seréd apresentada aos socios essa intengdo, contendo todos os detadhes da mudanca
pretendida, inclusive no que se refere ao novo Estatuto Social, futura composi¢éo do
capital socia (tipos de agdes e seus limites percentuais) e demais informagdes
pertinentes, sejam exigéncias legais ou ndo. (A AGE é também a ferramenta lega que
contempla a emissdo de outros tipos de decisdes societérias tais como distribuicéo
secundaria de agdes, emissdo de debéntures, de bdnus ou de partes beneficiérias.)
O novo Edtatuto deve contemplar as regras de funcionamento sob a condi¢éo de

empresa de capital aberto, entre os quais:

Criacdo do Conselho de Administrac8o (CA), que tera entre suas fungdes nomear a

diretoria, inclusive a nova funcéo de diretor de relagdes com o mercado, deliberar

sobre futuros aumentos de capitd, nalisar os relatérios de auditoria independente e

aprovar as contas da empresa.

Disposi¢les e regras claras a respeito de possiveis alteragbes na composicdo do

capital social e no controle da companhia.

Possibilidade de a companhia manter agbes em tesouraria e seus limites.

Fixag8o de dividendo minimo.

Funcionamento do Conselho Fiscal (facultativo)

6- Contratos de coordenacdo e distribuicéo.
Uma vez discutidas as condigdes do lancamento e da escolha do coordenador, os
seguintes tépicos deverdo ser desenvolvidos no contrato com a companhia:
Regime de colocagdo e correspondentes custos de remuneragéo — garantia firme ou
melhores esforgos. No caso de garantia firme o coordenador e demais participantes
se comprometem a subscrever os valores mobili&rios néo colocados no mercado, o
que ndo ocorre no regime de melhores esforgos. A garantia firme € uma espécie de
seguro, 0 que torna obviamente mais caro o custo das comissdes de coordenagdo e
distribuicdo (ou colocacéo).
Autorizac8o da emissdo e suas caracteristicas

Cronograma da operacéo
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Registro naCVM
Adesdo deterceiros a colocacdo, se houver.

Duracdo, rescisdo, penaidades e foro.

7 - Processos de obtengdo de registros na CVM

De acordo com a Lei 6385/76 a colocagdo publica de valores mobili&rios exige o
registro na CVM, a ser solicitado pela companhia emissora e pelo coordenador da
operagdn. As normas de apresentagdo de dados para obtencéo do registro, inclusive
modelos de documentos, esta normatizada pela CVM nas seguintes instrucbes. 202/93,
245/96 e 400/02.

Enquanto ndo sai o registro definitivo a CVM admite que circulem os chamados
Prospectos Preliminares, de forma que o mercado possa ir conhecendo aos poucos a
empresa. A ANBID criou um codigo de auto-regulamentacdo, o qual deve ser atendido,

visando aumentar a transparéncia da operacdo na elaboragdo destes prospectos.

8 - Processo deregistro da empresa em bolsas de valores

As agdes distribuidas publicamente podem ser negociadas no mercado de balcdo
ou em bolsas de valores, sendo que neste caso precisa de um registro. Existem
atuamente nove bolsas de valores no pais, coordenadas pela CNBV — Comisséo
Nacional das Bolsas de Valores. O registro pode ser pedido para qualquer dessas bolsas,
sendo que para que possam ser negociadas nas demais precisara atender aos requisitos
minimos de cada uma.

Para obtenc&o do registro encaminham-se os mesmos documentos encaminhados
a CVM mais o nimero de registro concedido por esta. O pedido correrd paralelamente
ao da CVM, ficando o deferimento condicionado a autorizacdo desta. Deferido o
pedido de admissio a empresa pode iniciar as negociagdes, por intermédio das
corretoras associadas. E uma nova fase para a companhia, com toda a sorte de
beneficios que esta nova fase lhe trara.

O mercado de balcdo trata dos titulos fora das bolsas por meio dos agentes de
distribuicdo. O mercado de balcdo organizado compreende sistemas de negociagdo
oferecidos e supervisionados por entidade auto-reguladora autorizada pela CVM. As
operagdes sdo fechadas por telefone e depois ratificadas mediante transagéo eletronica
apresentada a essas entidades. A principa no Brasil é a SOMA (Sociedade Operadora
de Mercado de Ativos).
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9 - Formagao do pool de distribuigéo.

O processo de distribui¢do, como ja vimos, € organizado pela Ingtituicdo
Coordenadora. Um dos trabahos desta € organizar as ingtituicbes que efetivardo a
distribuicéo, que se relacionar&o por meio de contratos de adesdo, sem custo adicional
para a companhia emissora. Os tipos de distribuidores, portanto, séo:

Coordenadores — Podem ser um ou mais, que tratar& do processo desde o registro
na CVM até a liquidagdo financeira. Cabe a estes a realizacdo do procedimento de
coleta de intencBes de investimento ou bookbuilding. Por este motivo sdo também
conhecidos como bookrunners.

Consorciados — sdo contratados para auxilio na distribuicdo porém com algumas
restricbes para atender grupos especificos de investidores conforme lhes é imposto
pelos Coordenadores

10 - Esforgo de venda junto aos investidores.

Uma vez desenvolvido o Prospecto Preliminar, os distribuidores da operagéo
comegam se movimentar junto a investidores, antes mesmo do deferimento da mesma
pela CVM. Diversas podem ser as abordagens, entre elas:

Producdo de material publicitério sintetizado a partir do Prospecto Preliminar.
Organizag&o de visitas de investidores potenciais a empresa.

Promoc&o de reunites de analistas de investimentos

11 - Anancio deinicio de distribuicéo publica

Quando o registro for definitivamente autorizado pela CVM o0 evento deve ser
amplamente noticiado por meio de Andncio de Inicio de Distribuicdo Publica e
veiculado duas vezes em jornal de grande circulagdo, contendo dados relevantes sobre
as principais caracteristicas da operacéo, 0 nome das instituicdes que aintermedeiam e o
namero de registro de emisséo.

Quando se trata de distribuicdo secundaria, 0 anincio adequado é o Edital de
Distribuicdo Secundéria

12 - Subscricdo dos novos titulos ou leildo em Bolsa
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A operagdo se consolida com a assinatura dos pretendentes a compradores do
boletim de subscricdo, em modelo autorizado pela CVM. Pode ocorrer que uma
colocagdo primaria aconteca via leildes em bolsa, emborando seja usud.

Se a demanda por aquisi¢do for maior que a autorizada, sera efetuado um rateio
proporcional.

No caso de mercado secundario, 0 mais comum é a distribuicéo por leil&o em
Bolsa, mediante o uso obrigatério de uma Corretora.

Quando o propdsito for atingir determinado publico, tais como funcionarios de
uma empresa ou correntistas de um banco, pode-se adotar procedimentos especificos

paraesse fim.

13 - Liquidacéo financeira.

Encerrado o processo de aquisi¢éo, ainstituicdo coordenadora se ocupa de reunir
os valores dos investidores e seu repasse para a companhia emissora, ou acionista, no
caso de colocagdo secundaria, no tempo previamente combinado.

Os investidores receberdo posteriormente o extrato contendo suas agdes

escriturais emitido pelainstituicdo depositaria

14 - Anancio de encerramento de distribuicéo publica.

O coordenador da operacdo deve publicar anincio de encerramento aé quinze
dias ap0ds a conclusdo da distribuigéo.

A subscricéo deve ser efetivada em um periodo maximo de seis meses contados
apartir do inicio de preferéncia ou, nafaltadeste, a partir a AGE ou RCA que deliberou
aemissdo. Nao havendo a colocagéo para o publico datotalidade da dos titulos referidos
na emissio a CVM considera anulado o aumento de capital. Se este aumento for o

fundamento exclusivo da concessdo de registro da companhia seré cancel ado.

15 - Manutengéo da Condigc&o de Companhia Aberta.

Para que a empresa mantenha sua condi¢do de companhia aberta é necessario, de
inicio, que sejam cumpridas as exigéncias leais e ingitucionais decorrentes da abertura.
As principais séo:

Relatdrio da Administracdo, Demonstrages Financeiras Anuais e respectivo parecer
de auditoria

Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP)
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Informagdes Trimestrais (ITR)

Informacdes Anuais (IAN)

AGO/Es divulgadas com Edital

Divulgacdo de Fato relevante

Proibic&o de Uso de Informagdo Privilegiada por parte dos administradores
Pagamento de Taxa de Fiscalizacdo a CVM

Pagamento de anuidade a Bolsa

A abertura de capital impde a companhia a adog¢do de uma postura ética que ndo
deve se restringir a0 mero atendimento dos dispositivos legais. 1sso se aplica a seus
administradores no manejo das informagdes privilegiadas, na comercializagdo dos
valores mobiliérios de emissao da empresa e na divulgacdo publica imediata dos atos ou
fatos relevantes.

O conceito de ato ou fato relevante é aquele cuja resultante seja capaz de aterar
0 julgamento sobre o prego dos vaores mobiliérios emitidos pela companhia, a decisio
de dosinvestidores em negociar aqueles valores ou exercer direitos a elesinerentes.

A postura ética da empresa deve ser estendida aos auditores da companhia, que
devem possuir capacidade técnica, independéncia e idoneidade reconhecidas pelo
mercado.

As relagbes com os invesidores devem evoluir pautadas nos seguintes
principios:

Transparéncia nas informagoes

Ampladivulgagéo de informagdes, evitando privilegiar grupos de investidores
Confiabilidade das informagdes divulgadas, especidmente quanto as demonstracdes
financeiras

Respeito ao acionista minoritario

16 - Politica de Distribui¢o de Resultados.

A abertura de capital de uma empresa compreende a admisso de novos sOCios,
0S quais se interessam ndo apenas na valorizagdo de seu capita aplicado, mas também
na distribuicdo regular de resultados, o que adquire particular importéncia com o
crescimento dos fundos de penséo como investidores.

O pagamento de dividendos é isento de imposto de renda e é a forma tradicional

de distribuicdo de resultados. Séo estabelecidos no Estatuto da Companhia e devem
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estar pautados em um minimo de 25% do resultado (e seus gjustes pertinentes), podendo
ser pagos em periodos menores que um ano.

A digribuicéo de dividendos pode ser dispensada caso a empresa esteja em
situagdo dificil mas a administragdo deve informar esta condi¢do na Assembléia Geral
Ordinaria (AGO), que ocorre uma vez por ano para gprovacdo das contas do ano
anterior. No entanto aLel das SA impde que as agoes preferenciais passam a ter direito
avoto se, pelo menos em trés anos consecutivos a companhia ndo pagar dividendos.

Em decorréncia da suspensdo do antigo método de corregdo monetaria de
balanco a legislagdo fiscal (Lel 9249/95) ingtituiu os juros sobre capital proprio, que
nada mais sdo do que a remuneracd do patrimdnio liquido pela TILP para qualquer
tipo de empresa, aberta ou ndo. Sendo juros funcionam como uma despesa dedutivel
para a companhia, porém sdo sujeitos ao desconto do imposto de renda a0 serem pagos
aos acionistas.

Pagamentos excessivos de dividendos podem também néo ser convenientes nos
planos de uma empresa, afinal, lucros ndo distribuidos podem representar uma forma
barata de financiamento dos planos de uma companhia. Os acionistas sempre estardo
dispostos a aceitar um recebimento mais moderado de dividendos desde que justificado
por planos de investimentos ou de expansdo da companhia que se tornariam mais caros

se financiados por juros bancérios, por exemplo.

2.7 Mantendo uma empr esa no mer cado aberto

2.7.1 Gover nanca Cor porativa

ApOs a abertura, a empresa deve seguir um roteiro de conduta diferente de
quando era uma empresa de capitd fechado. Com uma base acionéria pulverizada, as
sindizagBes dos rumos e diregBes tornam-se imprescindiveis, e uma vez tomadas,
devem ser seguidas para que se mantenha a credibilidade da empresa. Essas préticas de
transparéncia de informagdes aliada a0 respeito dos acionistas minoritérios sdo
chamadas de Governanga Corporativa.

A Governanca Corporativa busca lidar com problemas relacionados a conflitos
de interesse entre os sOcios, principadmente o controlador e os minoritarios. Segundo a
CVM, auxilia a decis@o de investimentos pois da aos acionistas a possibilidade de
verificar asformas de atuacgdo dos gestores e 0 desempenho daempresa Dessaforma, a

acdo poderd ser mais bem avdiada e conseqlientemente melhor precificada
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Visando resolver tais conflitos a Bovespa criou em dezembro de 2000 trés niveis
de Governanca Corporativa — Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. A criagdo desses
segmentos visa, dentre outros motivos, dar mais credibilidade ao mercado de capitais
nacional pormeio do aumento consideravel da transparéncia nas atitudes das empresas
de capital aberto.

Nivel 1:

As empresas listadas no nivel 1 de governanga se comprometem com algumas
melhorias na divulgago de informagdes ao mercado e dispersdo acionéria:

Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de agdes representando 25% do
capital;

Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de agbes por meio de mecanismos que
favoregcam a dispersdo do capital;

Melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidacdo e de revisdo especial;

Informar negociagdes de ativos e derivativos de emissdo da companhia por parte de
acionistas controladores ou administradores da empresa;

Divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock options;

Disponibilizacio de um calendério anual de eventos corporétivos;

Apresentacdo das demonstragdes do fluxo de caixa.

Nivel 2:

Para aderir ao Nivel 2 de governanca a empresa deve, além de adotar as préticas

do Nivel 1, ter uma politica mais ampla de direitos aos acionistas minoritarios:
Conselho de Administragdo com minimo de cinco membros e mandato unificado de
um ano;
Disponibilizaco de balanco anual seguindo as normas internacionais US GAAP ou
IAS;
Extensdo para os acionistas preferenciais das mesmas condigdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia de no minimo 70% do
prego conseguido pelos controladores no caso (tag along);
Direito de voto &s aghes preferenciais em algumas matérias, como transformagéo,
incorporagdo, cisdo e fusdo da companhia e aprovagd de contratos entre a

companhia e empresas do mesmo grupo;
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Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as agbes em
circulagdo, pelo vaor econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociagdo neste Nivel;

Adesdo a Camara de Arbitragem para resolucdo de conflitos societérios.

Novo M er cado:

O nivel méximo de Governanca Corporativa na Bovespa € o chamado Novo
Mercado. Neste, dém das regras ja adotadas peo Nivel 1 e Nivel 2, a empresa s6
poderd emitir agdes ordinarias, conferindo uma relagdo praticamente iguditéria entre
minoritarios e controladores, onde seréd dado tag along de 100% no caso de venda das
acOes do socio controlador.

Atualmente, uma empresa nova ndo podera ser listada na Bovespa sem estar pelo

menos no nivel 1.

A adocép de préticas de governanca corporativa tem sido uma demanda
crescente dos investidores, exigindo mais protegéo e transparéncia. Ao mesmo tempo as
empresas demonstram crescente interesse em adotar estas préticas de forma a melhorar
seu desempenho gera, diminuindo o custo de captagdo, com a conseqlente ata no
preco das agbes.

Das dez aberturas de capital ocorridas de 2004 até junho de 2005, oito foram
feitas no Novo Mercado da Bovespa. As outras duas, Gol — Linha Aéreas Inteligentes e
ALL — América Latina Logigtica, por motivos legais ndo puderam fazer suas ofertas
neste segmento.

A discussdo sobre o assunto no Brasil vem ganhando um forte espaco no
mercado financeiro. Tradicionalmente, nas disputas societarias, 0s sOcios minoritérios
se saem pior do que os controladores. No ano de 2004 verificou-se a realizagdo de
prejuizo para os detentores de acOes preferenciais por conta da transacdo da AmBev
com a Interbrew. Com ainda maior destaque, a disputa entre o Banco Opportunity na
Brasil Telecom, onde com uma pequena parcela de agdes, Daniel Dantas, dono do
banco, detinha o controle da empresa. Em ambos 0s casos, caso a empresa tivesse
alguma governancga corporativa presente, tais problemas ndo ocorreriam.

Um estudo redizado por Vaadares e Leal (2002) reforca a tese de que devera
haver maior protecdo aos minoritarios. Na média das companhias brasileiras sem a

presenca do governo, os controladores detém 41% do capital. O nimero se concentra
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ainda mais considerando gpenas as ordindrias - 62% das empresas possuem um
controlador com mais de 50% destas agdes ordinérias. Para os autores, 0s minoritérios
exigem um retorno maior por ndo serem possuidores do controle, 0 que em tese leva a
um aumento do risco do investimento.

Por tais motivos, empresas que possuem niveis diferenciados de Governanga tém
suas agOes mais valorizadas. No grafico abaixo, temos uma comparagéo entre o
Ibovespa e o indice de AgBes com Governanga Corporativa Diferenciada— IGC. Neste
indice et empresas listadas pelo menos no nivel 1 de Governanga Corporativa. Em
31 de maio de 2005 o IGC estava 43,8% acima do Ibovespa

IGC X Ibovespa
Base 1000 = 26/06/2001

3500
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2500 anr-’\wm
2000 MW
1500 M‘ M‘“"r‘“wm
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2, S %, S %, S %, S
%, %, N %, %, % 7%, %, %, % 7, 2, @&0%‘ 2,
A 2R R A A R s R

— IGC — Ibovespa

Atualmente ha uma grande pressdo no Congresso para gprovacao do Projeto de
Lei n® 3741, que alteraa Lei das S.A.. Este projeto de autoria da CVM traria melhoras
significativas na transparéncia de empresas abertas.

Outras préticas de mercado est@o relacionadas a Governanca Corporativa, como
a boa formatacdo de um departamento de Relagcbes com Investidores e um site na
internet dedicado a esta &ea. Neste site 0 investidor deve poder consultar todas as
informagdes da companhia.

Outra discussdo pertinente a manutencdo das acbes do mercado € quanto a
liquidez. Muitas das empresas atualmente no mercado foram perdendo sua atratividade
ao longo do tempo resultando em perda de liquidez, o que é um ponto crucia paraquem
quer a manutencdo de investidores estrangeiros.
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2.7.2 O Formador de Mercado
A atividade do Formador de Mercado (market maker) como instrumento para

promover a liquidez das agBes é uma pratica nova no mercado brasileiro. A primeira
empresa a contratar uma corretora para ser formadora de mercado de seus papéis foi a
Celpe em outubro de 2003. Desde entéo, até meados de 2005, mais onze empresas
passaram a promover aliquidez de seus papéis através de um market maker.

O papel do market maker consiste na busca do aumento da liquidez das agdes
através de uma corretora operando continuamente com ofertas de compra e vendaparao
pape, definidos por um spread méximo estipulado pela Bovespa. Com uma presenca

mais forte de atuagcdo a acdo passa ater melhor liquidez, bem como melhor referéncia

de preco.

Caso Unibanco

O Unibanco é uma das empresas que contam com um formador de mercado, a
corretora Agora Senior CTVM, para suas Units (agrupamento de agdes diferentes de
empresas de um mesmo grupo). Gracas aos esfor¢os de ambas as partes as Units do
Unibanco passaram a ganhar liquidez cada vez maior na bolsa, tendo inclusive
ingressado no IBRX-50 e no Ibovespa, os dois principais indices da BOVESPA, gués a
adoc&o do market maker do papel.

Os gréficos a seguir mostram a evolugdo do indice percentual de negociabilidade
(IN) apés o inicio desta atividade.

!N=[ n v ][Jfﬂ)

AN ¥

n = NuUmero de negdcios do papel

N = Numero de negdcios de todas as agdes e units da Bovespa

v = Volume financeiro gerado pelos negdcios do papel

V = Volume financeiro gerado pelos negdcios de todas as a¢les e units da Bovespa

, onde:

A seguir apresentamos um gréfico comparativo do IN de 60 dias antes a 60 dias apos o
inicio das atividades de formador de mercado para as Units.

1,6%
1,4% - 60 dias antes 60 dias depois

1.2% A

1,0% A

0,8% A
0,6% A R
LT
0,2%

0,0%

&&&&&&&&&&&&&
& @@ E YT EE 39

% indice de negociabilidade

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com


http://www.pdffactory.com

No gréfico anterior a média do IN, representada pela linha vermelha, aumentou de
0,4046% para 0,5444%, representando um acréscimo de 34,5% ja nos primeiros 60 dias.
O gréfico abaixo mostra a comparagéo entre os dois meses anteriores ao inicio da

atividade de market maker e um ano depois, apos a oferta publica do Unibanco.
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A linha azul é o IN di&rio da acéo, base 100 iniciando em fevereiro de 2004.
Este valor era 94 no dia 10 maio de 2004, primeiro dia de atividade do market
maker, e em 443 um ano depois.

A linha vermelha mostra a média mével de um més do IN. Este valor médio
aumenta substancialmente gracas ao inicio das atividades de market maker e
também na realizacdo de Oferta PUblica, 0 qual aumentou consideravelmente o
free float da companhia.

A linha verde compara o IN médio antes, depois do formador de mercado atuar
na Unit e apds a Oferta Publica. Este valor sdta da média de 0,4% para 1,6% no
periodo de um ano, um aumento de 300%.

2.8 Definicdo de Preco e Demanda

Uma das principais etapas de uma Oferta Publica € a formagdo do preco. Paraa
precificagéo inicia, geralmente o coordenador da oferta envia uma equipe de analistas e
profissionais experientes em ofertas paraanaisar a empresa.

Inicialmente € necess&ria uma analise microecondmica, para estudar a
expectativa futura da empresa no mercado onde esta se encontra. N&o adianta, por
exemplo, emitir valores de uma companhia que esta se aproveitando de uma falha de
mercado temporéria. De igual maneira, avalia-se a legisagdo do mercado onde atua e a

possibilidade de mudancas na regulamentagdo deste que possam vir a prejudicar as
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atividades da companhia. A situagdo financeira de uma empresa pode mudar muito de
acordo com os humores e rumos da economia. Um cen&rio de dta de juros para uma
empresa endividada pode afetar muito sua solidez financeira. De igual maneira, receitas
em dolar sofrem com a vdorizacdo cambial assim como dividas dolarizadas s&o
perigosas nas desvalorizagOes.

Os analigtas realizam contato com diversas areas da companhia, comegando pela
area financeira. Sao feitos estudos sobre a situagdo econdmica, com analise dos
demonstrativos financeiros, ja devendo estar auditados. As instalagdes produtivas ou de
prestacéo de servicos, principals geradoras de receita da companhia também so avo de
visitas, com eventuais entrevistas nas areas de marketing, comercia e plangjamento
estratégico.

Os riscos futuros da empresa também sdo estudados. Atencdo especia a
regulamentagdo do setor, andlise de posicionamento de mercado da empresa e da
concorréncia.

Busca-se compreender ao final aguns fatores-chave:

Possibilidade de pagamento dos compromissos da companhia.
Geragdo de caixa, receita futura e possibilidade de expanséo.

E importante ressaltar que a andlise da geragdo de caixa e receita futura da
empresa ndo devera ser divulgada. Da parte da empresa e dos coordenadores tenderia a
gerar um mal estar em relacd ao mercado, caso os resultados obtidos ndo fossem
alcangados. Entretanto as informagOes divulgadas deverdo propiciar a terceiros
condigBes suficientes para projeté-los, sendo cabivel penalidade por parte da CVM no
caso de informagbes incompletas ou incoerentes.

Apbs a conclusdo da andlise, outro fator importante € a comparacdo dos
resultados obtidos com as agGes de empresas semelhantes ou do mesmo ramo de
atividade ja4 existentes no mercado. Estas fornecem base para comparacdo da

receptividade dos investidores e expectativas gerais do mercado em relagdo ao setor.

2.8.1 Andlise de M ultiplos
Para comparagdo com outras empresas existem indicadores que consideram

diversos fatores mercadol égicos, financeiros e patrimoniais. A seguir listamos alguns
dos mais utilizados pelos andistas:

indice prego/lucro (P/L).
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Indica em quantos anos a empresa pagaria seu proprio preco, caso todo o lucro fosse
distribuido. Pode ser feita a partir do lucro no exercicio onde foi calculado o prego da
acao ou pelo projetado para o futuro.

indice preco/ Geragio Operacional de Caixa Descontado (P/EBTIDA).
Igual ao anterior sendo que no lugar do lucro é utilizado o fluxo de caixa, descontada a
taxa de juros do mercado financeiro.

Vaor da Empresa/Ebitda (EV/EBITDA)
Mede o valor total da empresa incluindo o valor das agbes mais a divida da empresa,
dividido pela geragdo operacional de caixa. O resultado obtido representa em quanto
tempo a empresa, com a sua geragdo de caixa, consegue se pagar totalmente.

Dividendos Pagos/VValor de Mercado (Dividend Yield).
Mede o histérico de remuneracdo pelo capital investido na empresa. Este indicador,
também conhecido como curva de dividendo, € utilizado em analises de empresas que
s80 consideradas boas pagadoras de dividendos e, portanto, ndo tem grandes oscilagdes
de prego.

Preco/ Valor Patrimonial daAcéo (P/VPA).
Indica o quanto a agdo representa do valor patrimonial contébil.

Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido
Demonstra a possibilidade de a empresa remunerar o capital investido.

Divida Liquida/ Patriménio Liquido

Representa o grau de alavancagem de uma empresa em relacdo ao patrimonio liquido.

Tratando-se de uma empresa nova, 0 mercado costuma demandar um preco
abaixo do considerado justo para tentar compensar 0 desconhecimento do desempenho
dela em bolsa. Isso costuma irritar os empresarios ou vendedores das acles, que
esperam um valor no minimo justo para suas agoes.

Na colocag&o o coordenador define faixas para realizar a emisséo das agdes no
mercado. Estas faixas servirdo como principal balizador das intengdes de investimentos.

O prego final pode, dependendo da demanda, ficar fora das faixas indicadas.

2.8.2 A demanda por acoes no Brasl|

Tratando-s2 de agdes, no Brasil existem basicamente quatro grupos de
investidores: Investidores Individuais (Pessoas Fisicas), Investidores Ingtitucionais,

Instituicbes Financeiras e I nvestidores Estrangeiros.
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Os investidores individuais costumam manter seus investimentos com um
horizonte de prazo comprimido. S8 0S Que posSsuem menos recursos para
acompanhamento e andlise de empresas ainda mais se tiverem montado uma carteira de
investimento multi-setorial. Estes, portanto, ndo raramente obtém desempenho
financeiro mais fraco que os demais. Costumam abandonar posigdes lucrativas em
momentos desfavoraveis pela énfase dada ao curto prazo e costumam acreditar nos
boatos do mercado, que geralmente sdo precursores de uma tendénciareal contrériaado
boato.

Por esses motivos muitos investidores pessoas fisicas preferem investir em agdes
ndo diretamente, mais via fundos de investimentos. Nesses fundos a alocagdo de
recursos tende a ser mais eficiente, pois o gestor do fundo tem que possuir estrutura
técnica para desenvolver umamelhor estratégia de investimentos.

As ingtituigdes financeiras demonstram um perfil diferente. Por possuirem
grandes estruturas e maior volume de recursos, conseguem auferir melhores resultados
do mercado. Ndo obstante costumam ser acusadas de préticas inadequadas como a
formagéo de boatos, ou na defini¢céo de tendéncias de alta ou baixa no mercado variando
com certa independéncia do desempenho da empresa investida e mais em conformidade
com avontade delas mesmas.

Os investidores institucionais sdo formados principalmente pelos fundos de
pensdo, os quais sdo detentores de altos patrimonios. Estes tém um perfil voltado parao
resultado de longo prazo e por iSO um maor comprometimento com Seus
investimentos. S&o obrigados pela legislacdo a alocar uma parte considerével de seus
recursos em renda fixa Também buscam usar técnicas de protecdo a investimentos
(hedging) que podem vir a limitar lucros mas também protegem contra resultados
adversos dos esperados.

Os investidores estrangeiros tendem a ser mais voléteis que os anteriores pois
dependem também do ambiente de liquidez internacional. Estes preferem empresas
maiores e com mais liquidez, onde o investimento seja tdo fécil e seguro quanto sua
saida. S8 detentores de atos fluxos de capital em comparacéo aos investidores
nacionais.

Os investidores pessoas fisicas, 0s institucionais e 0s estrangeiros apresentaram
expansdo na suas respectivas transagbes da Bovespa durante o ano de 2004, conforme
visto no gréfico a seguir. O crexcimento da atuacdo destes, em detrimento das

Institui¢cbes Financeiras, demonstra a atratividade do mercado.
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0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
2004 27,5% [ 281% ] 22,0% 30%  138%

2003 26,2% [ 275% | 251% 8.7% 18,0%

2002 | 21,9% [ 165% | 26,0% 3.3% 32,1%

2001 | 21,7% [ 160% | 24,1% 3,0% 34,0%

2000 | 20,2% [ 158% | 27,3% k2% 36,7%

Fonte: Bovespa ‘ O Pessoas Fisicas B Institucionais O Estrangeiros O Empresas Publicas e Privadas O Instituices Financeiras

As instituigdes financeiras séo tradicionais investidores do mercado e continuam
operando de forma ativa no mercado. Apesar de a participagdo proporcional das
instituicdes financeiras ter diminuido, o volume de suas posicbes se manteve
relativamente constante. O aumento de investimentos por parte dos outros grupos de

investidores € que ocasionou reducéo proporciond de sua participacao.

2.8.3 A Formacao do Preco de Abertura

Apbs a definicéo de faixas de prego, 0 passo seguinte € a coleta de intencdes de
investimento, também conhecida como bookbuilding. Neste processo o coordenador da
oferta operara sob afungdo de bookrunner, apontando as diversas faixas de preco onde
a acdo teve demanda. O preco de emissdo € entdo definido de forma a equilibrar os
interesses entre os ofertantes e investidores interessados no ativo. Em seguida é feita a
alocacdo entre os tipos de investidores, com prioridade nos interessados com perfil de
longo prazo, ou que colocaram maior prego para a agdo no bookbuilding e que
conseguentemente estdo mais satisfeitos com o prego definido.

Outra ferramenta de elevacdo e sustentacdo de precos no inicio da oferta é o
chamado Green Shoe (em homenagem a empresa americana Green Shoe, primeira a
utilizar o mecanismo). A operagdo com Green Shoe consiste em venda a descoberto de
no maximo 15% das acdes pelo preco de emissdo por parte do Bookrunner na oferta em
contrapartida este também recebe opgdes de compra da empresa no prego de emissao.
Entdo, ja no inicio das negociagdes o Bookrunner ira colocar ofertas de compra de no
minimo o prego de emissdo e tentando garanti-lo. Se o pregco subir naturalmente, o
Bookrunner exerce suas opgdes contra 0 emissor e sai de sua posicdo vendida a
descoberto.
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As valorizagBes de curtissmo prazo interessa a muitos investidores individuais
(chamados de flippers). A forma classica de atuagdo € acompra no momento da ofertae

venda no mesmo dia aos compradores que ndo conseguiram a aocagdo solicitada.
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CAPITULO 3 — O mercado acionério brasileiro a partir do
Plano Real

3.1 Oinicio do Plano Real e a Contracdo do Mercado no Periodo 1997-2003

No periodo de 1994 a 1997, apesar do intenso movimento relativo as
privatizagOes, ocorreram somente dez aberturas de capital na bolsa. Foram elas:
Companhia Brasileira de Distribuicdo (CBD) — P&o de Acucar, Net Servigos (NET),
Elevadores Atlas, Ross Residencial, Arapud, Supermercados Makro, Supermercados
Bom Prego, Globex, Wentex e Brazil Realty. Destas, continuam na bolsa com liquidez e
base acionaria pulverizada apenas a CBD e a NET. As demais perderam liquidez e
relevancia no mercado (Globex, Brazil Realty e Ross Residencial), ou foram vendidas e
fecharam capital (Wentex, Supermercados Bom Preco e Elevadores Atlas) ou devido a
desvalorizacdo de suas agdes apenas fecharam o capital (Supermercados Makro), ou
simplesmente ndo conseguiram superar suas crises financeiras (Arapua).

O movimento do mercado de capitais anterior a 2003 foi contracionista. O baixo
valor de mercado das agcOes aumentou o custo de captagdo por agbes. Com precos
desvalorizados, muitas empresas preferiram fechar o capital, pois seus executivos
perceberam a ma precificacdo de seus papéis e para evitar 0s custos de manutencéo da
empresa em bolsa, a melhor estratégia foi o fechamento para uma talvez posterior
reabertura. O fechamento do capital de uma companhia deve ocorrer mediante o
processo inverso a0 da abertura, inicialmente convocando-se uma assembléia para

definir o formato e os detalhes do fechamento.
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No gré&fico anterior podemos constatar a redugé do nimero de empresas listadas
na Bovespa ap6s o Plano Real.

Podemos observar também um declinio na razdo entre companhias listadas e
companhias abertas. Algumas grandes empresas, que ja foram tradicionais em bolsa,
realizaram o fechamento de seu capital como White Martins e Pirelli.

O Mercado de Capitais, mesmo que de maneira timida, efetuou algumas ofertas
de abertura de capital entre 1997 e 2004. Foram estas a Ultrapar em 1999, Ideiasnet em
2000 e CCR em 2002. Outras operagdes marcantes foram as vendas realizadas pelo
Governo de suas participagoes em Vale do Rio Doce e Petrobras. Alguns mecanismos
de incentivo a poupanga de longo prazo, como a permisséo de utilizagdo do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS) parafinanciar acompra de agdes ajudaram neste

Processo.

3.2 As Ofertas Publicas de 2004 a Junho de 2005 (periodo sob andlise)

O ano de 2004 foi muito importante para 0 mercado de capitais brasileiro. O

nimero de Ofertas Iniciais de Ac¢des ocorridos foi dos maiores da histéria brasileira e
certamente 0 maior desde 1994. Outras ofertas foram de empresas que ja possuiam
acOes negociadas em bolsa, como CCR, Braskem, Gerdau, WEG, Suzano Petroquimica,
Unibanco e Sabesp, sendo que as duas primeiras efetuaram ofertas integralmente
primérias.

No caso de CCR, empresa constituida em 1998 com objetivo de administrar
concessOes federais e estaduais, 0s recursos obtidos na operagéo foram gplicados no
financiamento de negdcios no &mbito de concessdes de rodovias. A operacéo também
foi feita para adequar o free float (percentua de agBes em bolsa em relagéo ao total do
capital da companhia) da empresa & normas do Novo Mercado. O prego no entanto foi
considerado caro, ocorrendo em seguida uma perda na atratividade e liquidez do papd.

A Braskem, do setor petroguimico, € considerada uma empresa com solidos
fundamentos. Visando pagamento de dividas do curto prazo e incremento de seu cepital
de giro aofertafoi bem realizada, tendo havido demanda parao total de agbes ofertadas.

A oferta de Suzano Petroquimica consistiu em uma parte priméria utilizada na
reestruturacdo societaria da empresa e uma parte secundéria foi captada diretamente
para os acionistas vendedores.

As ofertas de Gerdau, Sabesp, WEG e Unibanco foram integramente

secundarias, pois 0s recursos captados foram direcionados diretamente para os
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acionistas vendedores. No caso da Sabesp, apds sua segunda operagdo o capital em
mé&os dos acionistas minoritarios aumentou de 28,5% para 49,7%.

M erece destagque entre as ofertas secundérias o caso de Unibanco onde a atuacdo
do market maker contratado para atuar na operagdo conseguiu gerar grande liquidez ao
ativo, levando este a compor a carteira tedrica do Ibovespa com peso de 0,984%, como

comentado no item 2.7.2.

3.3 Andlise Empirica das Ofertas Publicas | niciais (IPOSs)

M otivacdo para Ofertas

O periodo agui analisado sem divida foi de grandes acontecimentos nas
operagbes de IPO. Entretanto apenas uma menor parte dos recursos captados foi
destinado para o desenvolvimento das proprias companhias. Segundo dados da ANBID,
63% dos recursos dessas ofertas foi canalizado para os acionistas vendedores. A
reorganizacdo societéria e a saida de participacdo de sicios originais foi um dos fatores
que impulsionou algumas das aberturas de capital, sendo que em alguns casos, como
dos fundos de Private Equity, a saida do acionista pela bolsa j& era prevista desde sua
entrada no investimento.

O IPO de GOL - Linhas aéreas Inteligentes, empresa que representa 0 modelo
de companhia aérea de baixo custo e baixa tarifa no Brasil, serviu para saida de um
fundo de Venture Capital, a BSSF Holdings que realizou impressionante lucro de
aproximadamente 300% em trés anos. As ofertas de DASA — Diagndsticos da América,
Locdiza, Submarino, Unibanco e TAM S.A. também foram realizadas para viabilizar a
saida de investidores de Private Equity. Os investidores estrangeiros estdo acostumados
com ofertas secundérias como veiculos de saida de fundos de Private Equity, por serem
bem comuns no mercado de capitais americano.

O principal motivo da abertura de capital do Porto Seguro, empresa de seguros
no Brasil, foi a saida de uma acionista com uma posi¢cdo aciondria consideravel, Sra.
Stella Y ara Blay, apds um conflito entre os socios da empresa. Ja no caso de Natura, 0s
acionistas originais da empresa, ndo querendo deixar a empresa nas maos de seus
herdeiros, venderam parte de suas participagdes em bolsa de forma a incrementar a
profissionalizagdo da administracéo.

Na ALL — América Latina Logistica, maior operadora logistica com base

ferroviaria da América Latina teve em seu |PO 45% como oferta primaria. Os recursos
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foram utilizados para financiar as necessidades de capital, como aquisicdo de material
rodante, realizacdo de melhorias na infra-estruturaferroviaria, construcéo e aquisicdo de
terminais e depdsitos, melhorias tecnoldgicas, em atividades comerciais em geral, bem
como aumento de capital de giro.

No IPO de GOL foram captados na parte priméria da Oferta R$ 498,1 milhdes.
Estes recursos foram utilizados para investimentos em expanséo em frota de aeronaves,
em capital de giro e investimentos em outros ativos.

Na CPFL, concessionéria de servicos publicos de distribuicdo e comercidizagdo
de energia elétrica, o IPO foi responsavel pela captagdo de R$ 681,5 milhdes. Os
recursos foram direcionados para financiamentos de investimentos em projetos de
geracdo e modernizagdo de centrais hidroelétricas, bem como em eventuais aquisi¢oes
potenciais. A empresa € controlada pela VBC, 521 Participagdes, Bonaire e BNDES,
que representam, respectivamente, 44,37%, 36,96%, 15,25% e 3,42% do capital
votante. ApoOs a oferta suas participagdes cairam para 39,68%, 33,06%, 13,62% e
3,12%, respectivamente.

O destino dos recursos captados no IPO de DASA, holding controladora de
laboratorios de andlises clinicas e de diagndsticos por imagem foi o reforgo do capital
de giro, financiamento de novos investimentos na reducéo de dividas no curto prazo, e
para eventuais aguisi¢cdes de outros ativos.

QUADRO DE EMISSOES E RESPECTIVOS FREE-FLOATS

Volume Ofertado % de Oferta Free-Float (em
Empresa IPO (R$ MM) Secundaria % do capital)
Renar Magés sim 16 0% 25,0%
CCR nédo 375 0% 12,0%
CPFL sim 941 17% 10,5%
GOL sim 1010 43% 17,6%
ALL sim 588 55% 29,8%
Porto Seguro | sim 433 66% 26,1%
Submarino sim 544 71% 51,0%
DASA sim 437 71% 35,4%
Grendene sim 617 100% 20,0%
Natura sim 768 100% 24,9%
Localiza sim 247 100% 34,3%
Braskem nao 1105 0% 15,0%
Suzano Petr. nao 178 82% 23,0%
Sabesp nao 688 100% 18,4%
Gerdau nao 413 100% 3,5%
Gerdau Met. nao 88 100% 1,9%
WEG nédo 294 100% 6,6%
Unibanco nao 718 100% 15,0%
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As demais ofertas primérias realizadas na Bovespa no periodo e que ndo foram
citadas seguem alinhas das supracitadas, ou seja, 0 destino dos recursos foi basicamente
para suprir necessidades de caixa, seja para reducéo de dividas ou para investimentos.

O quadro de emissOes e respectivos free-floats acima demonstra quanto das
ofertas foram efetivados no mercado secundério e quanto de seu capital total estd agora

nas maos do mercado.

Pr ecificacéo

Na literatura financeira existem diversas teorias sobre precificagdo de um [PO.
Infelizmente essas teorias sGo formuladas tomando como base o mercado norte-
americano, europeu e japonés, havendo pouca matéria sobre o mercado brasileiro.

Os coordenadores da Oferta so responsaveis pela fixagdo de um prego justo.
Quando uma empresa abre seu capital, ndo € raciona pensar que os compradores
menores vao estudar todos os fundamentos da empresa. Por este motivo, costumam
acreditar no julgamento do coordenador da oferta e o prego previamente fixado. Por
outro lado, grandes investidores, que possuem equipes de pesquisa, podem estar mais
bem informados quanto a fixacdo de prego. Dado a ocorréncia desta assimetria de
informag&o um coordenador poderia estipular um preco muito acima de seu prego justo
e vender a acdo para os investidores mal informados. Emborano curto prazo esta prética
possa dar certo, no longo prazo ela se tornaria insustentavel, uma vez que o prejuizo
decorrente destas operagOes tira a credibilidade do coordenador quanto a fixagdo de
precos. Como argumentado por Carter e Manaster (1988), os coordenadores possuem
um “capital de reputacdo” e a fixagdo de precos incorretos tende a diminuir este capital
de reputacéo.

O IPO oferece alguns custos de langamento para 0s emissores na precificagdo do
papel. Em geral as empresas tendem a vir a0 mercado com um desagio nos pregos como
“premiacdo” aos novos investidores que adquirem a oferta. Este efeito estd em grande
parte relacionado a alocagdo total dos investidores na oferta. Para tentar explicar este
efeito, vamos considerar dois investidores, um bem informado e o outro ndo. Se uma
oferta estd sub-precificada, o que vem a ser um bom negdcio, ambos investidores vao
colocar mais ordens no Bookbuilding. Dependendo do tamanho da oferta, ndo havera
acOes para todos, o que por fim incorrerd em um rateio entre as agfes. Desta maneira,
qualquer investidor que gostaria de ter uma alocagdo maior no ativo devera comprélo ja

no mercado, valorizando o papel. J& no caso de uma oferta sobre-avaliada, o investidor
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informado n&o coloca ordens de compra nem na Oferta nem depois no mercado,
diminuindo a demanda sobre o ativo. Ja o investidor mal informado recebe uma maior
parte de seu pedido ndo havendo necessidade de comprar mais no mercado. Com o
tempo, aé o investidor mal informado percebe que quando ele recebe uma alocagéo
muito grande na oferta, provavelmente a oferta ndo sera boa e passa a vender agdes de
ofertas em que foi adocado inteiramente. Aliado &ma precificacéo do ativo, havera forca
de venda que leva a uma queda dos pregos e prejuizo aos investidores mal informados.
Este efeito sugerido por Rock (1986) é conhecido como “maldi¢do do vencedor”. Para
anular este efeito, os coordenadores das ofertas costumam manter os papéis sub-
precificados, garantindo uma boa oferta para ambos os investidores.

A tabela abaixo representa o retorno inicial médio de IPOs ocorridos nos
Estados Unidos entre 1960 e 2000. Os resultados referentes a 1960-1976 se referem ao
preco de compra ao final do primeiro més de negociagdo. De 1976 em diante sdo
referentes ao final do primeiro dia de negociagéo.

Retorno Volume da

Total de Inicial oferta
Periodo Ofertas Médio (U$ milhdes)
1960-69 2.661 21,2% 7.988
1970-79 1.640 9,0% 6.868
1980-89 4761 15,3% 75.135
1990-99 5.187 20,6% 300.853
2000 449 55,5% 66.480

Ese fato nem sempre agrada aos acionistas anteriores. Entretanto estes
reconhecem a necessidade deste “custo adicional” para um bom resultado na oferta
Uma oferta com maior variedade de investidores, informados ou n&o, é mais saudavel
para a companhia uma vez que contemplara uma diversificacgo de acionistas e fecilitaa

liquidez futurado ativo no mercado.

Caso Suzano Petroguimica

Para andlise prética da precificagdo de uma empresa tomaremos como exemplo o
caso de Suzano Petroquimica, uma empresa holding que por intermédio de suas quatro
controladas produz, comercializa e distribui produtos petroquimicos. A seguir veremos
como foi feito o modelo de precificaggo de agbes em algumas das corretoras envolvidas,
gue visava a apuragdo do preco avo, ou sgja, quanto se imaginava que estaria valendo a
acdo no final de 2005, ou sga, cerca de um ano apds seu lancamento em dezembro de
2004.
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Mesmo j& sendo uma empresa negociada no mercado, o modelo apresentado foi
baseado nas informagdes demonstradas no Prospecto Preliminar da Oferta. Para calcular
os valores finais foram analisadas as projegdes indicadas para expectativa de
crescimento de receitas e custos de todo o grupo econdmico, e mediante sua
consolidacdo confeccionado o Demonstrativo de Resultado do Exercicio — DRE
projetado para 0 quarto trimestre de 2004 e os anos de 2005 a 2008. Em seguida
descontou-se 0s itens ndo monetarios, como a depreciacdo, para cacular o fluxo de

caixa liquido operacional futuro em moeda da época.

Suzano Petroquimica 4T04 2005 2006 2007 2008
Receita Operacional Liquida 449.529 | 1.891.685| 2.304.242 2.211.094 2.072.568
Custo dos Produtos Vendidos 356.211 | 1.412.372| 1.674.631 1.657.536 1.605.329
(+) Depreciacdo 12.729 91.481 136.323 142.856 149.237
Lucro Bruto + Deprec. 106.047 570.793 765.934 696.415 616.475
Despesas com Vendas 26.972 109.718 146.319 128.243 119.587
Despesas Administrativas 16.000 64.774 70.498 72.770 73.313
Qutras receitas/despesas (1.500) (3.252) (3.415) (3.562) (3.685)
Lucro da Atividade 61.576 393.049 545.701 491.839 419.890
Investimentos/Cap.Giro 12.000 125.658 116.868 57.411 58.754
LAIR 49.576 267.391 428.833 434.428 361.136
Contribuicdo Social 4.354 18.250 25.839 21.533 15.519
IR + Partic Minorit 11.700 48.884 70.375 58.256 41.988
Lucro Operacional 33.521 200.257 332.620 354.639 303.629
Recebimentos de Dividendos 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Operacional 33.521 200.257 332.620 354.639 303.629

Em seguida, operando-se com os dados apurados para o ultimo ano calculado do
Fluxo de Caixa Operacional (2008), mais sua taxa de desconto de 14,25% e a taxa de

crescimento de 4% a.a informada no prospecto, obtemos o valor da perpetuidade:

Taxa de desconto de 2008 14,25%

Taxa de crescimento a partir de 2008 4,00%
Taxa liquida para apuracao da

perpetuidade  10,25%

Resultado em 2008  303.629

Taxa liquida para apuracao da
perpetuidade  10,25%

Valor da perpetuidade no final de
2008 2.962.845

Ao fina desses célculos temos o fluxo de caixa futuro total estimado da
empresa, suscetivel a distribuicdo aos acionistas, porém em moeda do futuro. Para

sabermos seu valor em dezembro de 2005 temos que descapitalizé-lo pelas taxas de
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Custo Médio De Capital Ponderado (WACC) de cada ano. Como resultado obtemos o

valor presente dos fluxos de caixa futuros em moeda de dezembro 2005.

2004 2005 2006 2007 2008
Risk Free 10,25 16,31 12,46 11,82 11,82
Fatorde | Risk Premium 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
Desconto | Beta 1,0000 1,0000 1.0000 1,0000 1,0000
CAPM 15,25 1.3 17,46 16,82 16,82
Divida Total - RE 822,335 805,547 826,694 812,258 $11.492
Taxa média (%) 12 10,3 102 93 98
Patrimonio Liquido - B§ 1647618 986,011 1.103.990 1273585 1.414.058
WACC 14.20% 16.36% 14,36% 14.50% 14,25%| Perpelusdade
Valor Presente dos Fluxos (DEZ/05) 39.005]  200.257| 290850 270.833]  2029%0] 1330503

N _/
N

Fluxo de Caixa Descontado

Somando-se as participacdes que a empresa possui e subtraindo-se a divida liquida,

calculamos o valor econdmico da empresa.

Valor Presente do

Valor Presente Total 1.003.906 | Fluxo de Caixa
Perpetuidade em 20038 1.930.503 - =

= = Receita néo
Participagoes Perda IPI 166.780 «— Operacional
Taxa Media de Desconto 14,9%
Taxa de Perpetuidade 4,0% \ WACC Médio
Valor Operacional da Empresa 3.151.189
Endividamente Ligquido 605.318 Valor Econémico

-
2.545.871] da Empresa

Valor da Empresa

Dividindo este total pelo nimero de agbes temos o valor econdmico de cada
acao emitida. Neste caso, por setratar de uma holding, hd um consenso de mercado em
conceder um desconto final no prego, que varia em torno de 15%. Assim o resultado
final obtido foi R$9,55 por acdo em dezembro de 2005. Como a empresa estava

negociada a R$ 6,30 por acdo em dezembro de 2004, a oferta parecia um bom negdcio.

T T T T ]
Walor da Acko em Dez - 04 ]
Walor de Mercadda Der - 04 1423981
Valor Empresa c15% desc 2.153.990§
Targst Price Dezs 11,23
TP 15" desconto (holding) Dez 05 9.55
Potencial de valorizagio §1,5%

Mas, a0 final o0 preco da oferta acabou fixado em R$5,80. O motivo para
tamanho desagio foi o risco de alta do custo da nafta, que é atrelado ao preco do
petréleo e é usado como importante matéria prima. Por conta deste risco, a grande
demanda de investidores ficou entre R$5,50 e R$6,00 por agdo, oferecendo um bom
desagio do papel em relacéo a cotacdo de mercado. O risco se concretizou e as agdes em
31 de maio de 2005 estavam cotadas a R$ 4,61.
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Outr os casos de precificacdo

Um caso de insucesso na precificagdo foi o langamento do IPO de Submarino,
em que o prego de emissdo foi calculado nafaixa entre R$20,33 e R$23,05. Para atingir
esse nivel de preco o prospecto da empresa considerava um crescimento da receita na
ordem de 40% ao ano, por pelo menos quatro anos. Para grande parte dos bancos de
investimento, essa previsdo estava sobrevalorizada, sendo consenso um prego justo de
no maximo R$10,00. No entanto, a acdo foi lancada ao prego de R$21,62 e em pouco
mais de uma semana chegou a ser cotada a R$16,50, mantendo-se anda neste patamar.
Este caso especifico parece demonstrar que houve algumas falhas de assimetria de
informacao.

Na oferta de Localiza, feita pelos mesmos coordenadores do Submarino, a faixa
indicativa estava entre R$14,40 e R$17,60. O preco de emissdo, entretanto foi fixado
em R$11,50, 20% abaixo do minimo previsto. Na fase de bookbuilding as inten¢bes de
compra se concentraram por volta dos R$11,50. Neste caso os bookrunners da oferta
decidiram fixar o0 prego neste patamar, de forma a ndo deixar o mercado insatisfeito,
mesmo que em detrimento do interesse original do emissor. Como o pgpel continua
neste patamar, foi uma decisdo prudente dos bookrunners.

Na oferta de Natura o mercado tinha como referéncia os multiplos internacionais
que davam uma equivaléncia em torno de R$70,00 por acdo, mas a emissdo foi
realizada por R$36,50. Este posicionamento do bookrunner levou a demanda a superar a
oferta em cerca de dez vezes, resultando que os investidores foram alocados, na média,
em 10% do solicitado. Alguns investidores, principamente os estrangeiros, estdo
acostumados com volumes grandes de investimentos e ndo aceitam alocagdes inferiores
a0 que solicitam. Quando sua alocagdo foi reduzida dada a grande demanda em relagéo
a oferta, para compensé|a tiveram que comprar mais do ativo em sua estréia em bolsa.
O resultado foi uma impressionante valorizacdo de 15% j& no primeiro dia de
negociacdo. Foi um caso de estratégia que permitiu boa valorizacdo da imagem tanto da
companhia quanto do bookrunner.

No IPO de Renar Magés (de Santa Catarina) ndo houve procedimento de
bookbuilding, sendo o preco de colocacdo inicialmente fixado em R$1,60. N&o havia
nenhum banco na coordenagdo da oferta, realizada apenas por corretoras de menor
porte, 0 que por sua vez barateou aoperacéo.

As ofertas realizadas do inicio de 2004 até o IPO desta produtora de magas eram
realizadas em volume de pelo menos U$ 100 milhdes. A captacéo total desta operacdo
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foi de R$ 16 milhdes, bem abaixo do usual. Foi uma emissdo primaria para ser usada
integralmente na amortizagdo de dividas da empresa. A listagem foi feita no Novo
Mercado, o que na época foi considerado imprudente por especialistas do mercado, uma
vez que a empresa teria que arcar com custos de adaptacdo para governanga corporativa
considerados muito altos para uma peguena empresa. Mesmo com um consenso entre as
diversas mesas de operaghes estimando um prego justo de R$1,00 para suas aghes, 0
preco de R$1,60 foi efetivamente colocado, um &gio de 60%. Mas um grande nimero
de pessoas fisicas se interessou pelo investimento e ndo puderam ser avisados quanto ao
grande risco que estavam incorrendo. Apenas trés meses apos o lancamento das agdes,
estas ja se encontravam negociadas entre R$ 1,00 e R$ 1,10 e ainda continuam neste

patamar.

Demanda par a as emissoes

Segundo fontes da Bovespa a participagdo dos investidores estrangeiros nas
emissdes do periodo aqui comentado ficou em torno de 65%. formaram amaior parte da
demanda das ofertas publicas. Estes compradores costumam representar uma demanda
de longo prazo. Ao comparar os multiplos de empresas brasileiras com as
internacionais, verificase uma grande diferenca de preco, 0 que mostra que as
brasileiras ainda so baratas. No caso de Natura a comparacéo foi feita com seus pares
internacionais Avon e Lorea, pois ndo havia base de comparagdo no mercado interno.
Constatou-se uma grande diferenca de preco entre estas companhias e 0 que estava
sendo ofertado pela Natura, o que atraiu 0s investidores internacionais para a compra de
Natura. O mesmo ocorreu com a Dasa, que foi comparada com grande laboratérios
internacionais.

Existem duas formas de efetuar uma oferta brasileira a estrangeiros. A primeira é
mediante esforgo de vendas para que comprem ag0es diretamente na BOVESPA. Nesta
modalidade foram redizadas as ofertas de Grendene, Natura, Porto Seguro, Renar
Macas e Localiza. A segunda forma € via negociagdo direta na bolsa de Nova lorque, a
New York Stock Exchange (NY SE), por meio do programa de colocagéo de American
Depositary Receipts (ADRs) ou Global Depositary Receipts (GDRs), como foram os
casos de Submarino, DASA, ALL, CPFL e GOL. S0 operagdes definidas em termos de
percentuais e abordagens pela experiéncia de seus coordenadores.

Os investidores pessoas fisicas representaram no mesmo periodo algo em torno

de 10% das alocagtes de acordo com estratégias definidas pel os coordenadores. Apenas
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em trés casos, Renar Macas, Natura e Grendene, a alocacdo para pessoas fisicas
ultrapassou 0s 10% do total.
Na oferta nacional, os grandes compradores foram os investidores institucionais,

gue receberam um lote para alocagéo maior que o destinado ao varejo.

ALOCAQOES POR TIPO DE INVESTIDOR
0,
80% T g704 69% . 70% %
70% | e 60%
60% | 55%
50% 379%
40%
30%
20% - 13% 10% e sl | 10% - 10%
(i} 7%

10% -

0%

Natura ALL Grendene DASA Porto CPFL
Seguro
| ‘D Estrangeiro B Pessoa Fisica O Institucional Brasileiro
Fonte: Empresas

Conforme demonstrado no quadro a seguir ha uma alta correlacdo, de quase
100%, entre quantas vezes a demanda superou a oferta e a valorizagdo do primeiro dia
de negociacdo. O fundamento desta relacdo estd na idéia de que o investidor que ndo
conseguiu o tota de sua alocagdo deve comprar o ativo quando este ja esta negociando

no mercado.

Fechamento Maximo Médio

Preco Percentagem Precos 1° dia

S Bookbuilding Demanda Fechamento ~ Méaximo Médio Fechamento ~ Méaximo  Médio
Natura 36,50 1000% 15,62% 17,81% 10,96% 42,20 43,00 40,50
DASA 20,00 1000% 20,00% 24,95% 11,65% 24,00 24,99 22,33
Grendene 31,00 800% 12,10% 12,26% 10,81% 34,75 34,80 34,35
ALL 46,50 750% 13,16% 13,53% 8,34% 52,62 52,79 50,38
Gol 26,57 600% 5,38% 9,15% 7,41% 28,00 29,00 28,54
Submarino 21,62 600% 0,00% 6,85% 2,73% 21,62 23,10 22,21
Porto Seguro 18,75 500% 6,40% 11,47% 8,85% 19,95 20,90 20,41
CPFL Energia 17,20 430% 0,17% 2,62% 0,81% 17,23 17,65 17,34
Renar 1,60 340% 1,25% 5,62% 3,75% 1,62 1,69 1,66
Localiza 11,50 250% 0,00% 1,65% 0,09% 11,50 11,69 11,51

Governanca Corporativa (GC)

A forma como uma companhia se prepara para entrar no mercado de capitais é
muito importante na defini¢cdo de seu desempenho. Seguir de maneira incondiciona as
regras de Governancga Corporativa é imprescindivel e tem se tornado um padr&o. Todos

os langamentos de 2004 e até 0 momento foram realizados no minimo no nivel 2 de GC.
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Aproveitando-se do bom momento das bolsas neste periodo todas as empresas listadas
no Novo Mercado realizaram uma oferta neste ano de 2005 ou no ano de 2004. Estando
no nivel méximo de GC em periodos de bonanca das bolsas, as companhias podem
transitar neste mercado e se aproveitar a0 maximo dos baixos custos de captacdo que
este grau de organizag@o e transparéncia lhes da

N2 = Nivel 2 TIPOS DE GOVERNANCA
NM = Novo
Mercado
Renar Porto
Empresa GOL ALL | Macés CCR | CPFL | Seguro | Submarino | DASA | Grendene | Natura | Localiza
Governaca
Corporativa N2 N2 NM NM [ NM NM NM NM NM NM NM

A Natura contratou José David Vilela Ub4, profissional conhecido do mercado,
para suadiretoria de relagdes com investidores e cuidar de sua emisséo. O planejamento
da companhia definiu de forma clara e transparente seus planos de expansdo e projetos,
0s quais agradaram em muito os investidores. Suas agdes apds cerca de um ano de sua
emissdo apresentavam considerével valorizag@o de 94,5%.

A Grendene parecia que seria a j6ia da coroa de 2004, mas apresenta
desvalorizacdo de 50,3% apbds cerca de sete meses de sua estréda. Uma fatia
consideravel da receita da empresa advém de incentivos fiscais, os quais devem ser
descontados quando feitas andlises dos ativos. O problema € que esses incentivos ndo
s80 demonstrados com a devida clareza e transparéncia no balango da empresa,
distorcendo as projegdes. Seu diretor de Relagdes com Investidores foi demitido por
demonstrar incompeténcia e inexperiéncia com o mercado de capitais.

A valorizagdo dos ativos que ndo apenas entraram no mercado com boas regras
de Governanga Corporativa, mas também efetivamente cumpriram seus objetivos
prometidos aos investidores, tiveram como gratificagdo a valorizagdo de suas ag0es (ver

gréfico napagina 37).

Configuracdo do Pool de Distribuicao

A configuracdo das recentes ofertas, no que tange a distribuicdo, pode ser
classificada de forma hierdrquica entre Coordenador Lider, Coordenador,
Coordenadores Subcontratados e Ingtituigdes Intermedidrias. A diferenca entre estes
grupos esta quanto a suas atribui¢des na fase de vendas. Cabe ao Coordenador Lider,

como j& descrito, assessorar a empresa em todas as etapas, do inicio a0 fim da Oferta,
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inclusive na escolha dos participantes da distribuicdo. Estes se fazem presentes apenas
nas fases de esforco de venda e distribuigéo.

Todas as recentes ofertas, com excegd de Rennar Macgds, podem ser
apresentadas sob os conceitos de Oferta Institucional e Oferta de Varejo.

A Oferta Ingtitucional é destinada a Investidores Institucionais como bancos,
fundos de investimentos, fundos de pensdo e investidores estrangeiros. Desta
modalidade participam apenas o Coordenador Lider, o Coordenador e os Coordenadores
Subcontratados sem as Ingtituicbes Intermedidrias. Neste caso os Coordenadores
Subcontratados estdo habilitados apenas para fazer esforcos de venda. Estes ndo
paticipam efetivamente do procedimento de Bookbuilding, que fica sob a
responsabilidade do Lider e do Coordenador.

A Oferta de Vargo distribuida pelas Instituicbes Intermediarias é destinada a
Pessoas Fisicas e Clubes de Investimentos. Este papel € exercido principalmente pelas

sociedades corretoras e pelos bancos multiplos que também possuem corretora.

Atuacdo dos Coordenador es

Alguns bancos de investimentos se destacaram na coordenacdo de IPOs. A
tabela abaixo demonstra as principais atuagdes dos coordenadores de ofertas. Nas linhas
estéo representadas as formas de participacdo de cada ingtituicdo. O ndmero “1”
representa o coordenador lider da Oferta. O nimero “2” por sua vez demonstra o
coordenador  subcontratado, ingtituicdo habilitada a participar também como
bookrunner. Por Gltimo, o nimero “3” demonstra as institui¢ces que estdo habilitadas a
fazer esforgo de venda para os investidores institucionais, entretanto ndo participam na

alocagdo e precificagdo no bookbuilding.

Porto
Oferta DASA |ALL |CPFL | GOL |Grendene | Natura | Seguro | Submarino | Localiza
Pactual 1 1 1 2 1 2
CSFB 3 3 1 1
UBS 1 1
Unibanco 2 3 1 3 3
Santander 2 3 3 3 3
Ital BBA 2 3 2 3
Merril Lynch 2 2 3 3
Banco do
Brasil 3 3 3 3
Bradesco 3 3 3
Safra 3 3 3
Morgan
Stanley 2
BES 3
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O Banco Pactual foi 0 que mais se destacou na coordenagéo de ofertas, uma vez

gue atuou como lider em quatro das nove ofertas reaizadas no periodo. Alguns bancos,

como o UBS, Meril Lynch e Morgan Stanley, foram subcontratados estrategicamente

para arealizacdo de esforco de vendas no exterior.

A oferta de Rennar Magds ndo consta da lista, pois ndo foi realizado

procedimento de bookbuilding.

3.4 Breve apresentacdo do cendrio atual

O governo brasileiro continua sinalizando que ir4 continuar a atud politica

econdmica visando conquistar uma posicdo de crescimento sustentavel. A0 mesmo

tempo, as taxas de juros americanas e européias continuam em baixos patamares, de

forma que as bolsas brasileiras continuam atraentes para esses mercados.

10,09 == = === = = = mmm e

9,0% +
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‘— FED (%) —— BC Europeu (%) —— Bundesbank ‘

O valor de mercado das empresas da BOVESPA em dezembro de 2004 atingiu

R$ 904,9 bilhdes, uma valoriza¢do de 33,7% em comparagdo a 2003.

Capitalizagéo Bursatil

2004

2003

2002

2001

2000

R$ -

‘ | R$ 905,00
‘ ] R$ 677,00
1 | ] R$ 438,00
‘ ] R$ 430,00
1 ] R$ 441,00
R$ 260,00 R$ 460,00 R$ 660,00 R$ 860,00 R$ 1.000,00
Bilhdes

Fonte: Bovespa .
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Muitas das medidas necessérias ao estimulo do mercado de capitais brasleirosja
foram tomadas. No campo macroecondmico, podemos destacar a integragéo brasileira
com a economia mundial, estabilizagcdo da inflagdo, parcia ajustamento das contas
publicas, mudangas na tributagdo do mercado.

Para o pleno desenvolvimento do Mercado de Capitais Brasileiro, no entanto,
ainda existem alguns desafios a serem cumpridos, os quais abordaremos na concluséo
deste traba ho.

3.5 Bovespa MAIS (Mercado de Acdes para I ngresso das S.A.)

A Bovespadeve langar no segundo semestre de 2005 o Bovespa Mais, destinado
principdmente &s empresas de pegqueno porte que queiram acessar 0 mercado de
capitais. O objetivo da iniciativa é facilitar 0 acesso a abertura de capita de forma
gradativa, com um fluxo continuo de empresas, que serdo o futuro do mercado
brasileiro de capitais. Tais empresas deverdo estar comprometidas com boas préaticas de
governanca corporativa, Smilares as do Novo Mercado.

Segundo a Bovespa, investidores que tenham horizonte de investimento no
longo prazo terdo interesse nos papéis que poderdo futuramente ingressar na Bovespa
como Blue-Chips, termo que define as agdes de melhor liquidez no mercado.

O MAIS serd um segmento do mercado de balcdo organizado, regulado pela
Instrugdo CVM P 243 e administrado pela BOVESPA.

A entrada no Bovespa MAIS

Para ser listada no Bovespa Mais a empresadevera:

Aderir a0 Regulamento de Listagem, pautado por requisitos de governanca
corporativa com fornecimento de informagbes adicionais e direitos aos acionistas
minoritarios.

Aderir & Camera de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos
societérios.

O edtatuto social da empresa devera ser regjustado para emitir apenas acoes
ordinérias. As preferenciais j& emitidas ndo serdo admitidas para negociagdo e deverdo
ser conversiveis em ordinarias de acordo com a vontade do acionista. Para essas agdes

seré concedido direito de 100% de Tag Along. A empresa deverd congituir um
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Conselho de Administracdo com mandato unificado e prazo de no méximo dois anos,
sendo permitida a reglei¢céo.

Caso a empresa queira deixar o BOVESPA MAIS, devera redizar Oferta
publica pelo valor econdmico pararecomprar 100% das acoes.

A Bovespa dara suporte técnico a operacdo em diversas frentes, inclusve a
orientacdo nos tramites legais da abertura de capital especificas, como a elaboracéo do
Estatuto Socia e na preparagdo das informagbes que deverdo ser prestadas

periodicamente.

M anutencao das Empr esas no Bovespa MAIS

Para se manter listada no Bovespa MAIS a empresa deverd seguir algumas
regras de conduta, principalmente no que tange a divulgagéo de informagdes. Em ITRS,
DFPs e IANs (fluxo de caixa, consolidado trimestral, posi¢des acionérias dos
controladores, administradores e de todo acionista que detiver mais de 5%) informara o
caendario de eventos corporativos e informagdes sobre contratos com partes
relacionadas e sobre negocios com agBes da empresa realizados pelos acionigtas
controladores mensalmente.

Os controladores e administradores da empresa néo poder&o negociar agdes pelo
periodo de 6 meses apés realizagdo da oferta plblica.

A empresa deverd manter free float de, no minimo, 25% ou uma média de, pelo
menos, 10 negdcios/més e presenca em 25% dos pregdes ao final de cada exercicio.

Em relagdo a salde financeira da empresa, esta ndo poderd goresentar 5 anos
consecutivos de prejuizo e, Smultaneamente, ndo possuir patrimonio liquido negativo
nos Ultimos 3 anos ou, ao contrério, ndo apresentar 5 anos consecutivos de patrimdnio
liquido negativo e, simultaneamente, ndo incorrer em prejuizo nos Ultimos 3 anos.

Algumas regras do Novo Mercado ndo serdo aplicadas & empresa inicialmente,
como a hecessidade de oferta publica que vise a dispersio aciondria. Entretanto, caso
nao ocorra oferta, um formador de mercado devera ser contratado. Essa flexibilizacéo
ocorreu devido a fatores que em muito encareceriam as aberturas de capital para essas
empresas de menor porte.

A Bovespa informou que fara a organizagdo de apresentagbes anuais das
empresas para 0 mercado. Auxiliara em atividades que aumentem a visbilidade e

exposi¢do da companhia, antes da propria aberturade capital.
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As anuidades pagas & Bovespa para as empresas que fizerem parte do Mais teréo
100% de desconto no primeiro ano, com reducéo gradativa até o 4° ano de listagem.

Durante a listagem da empresa, a Bovespa ir4 dar apoio a evolugdo da
companhia em termos de transparéncia, de ampliacéo da base de acionistas e de
liquidez. Serdo feitos programas de exposicdo da companhia ao mercado para obter
acompanhamento de analistas e investidores, melhorando a andise e visbilidade da
acdo no mercado. A empresa contara com a ajuda da Bovespa no programa de formacéo
de profissionais para fortdecer a cultura interna de empresa de capitd aberto nas éreas
de Relagbes com Investidores ou aos executivos da empresa com o Instituto Brasileiro
de Governanca Corporativa (IBGC). Além disso, a prépria Bolsa ird contratar uma
equipe de analistas para acompanhar os ativos do Mais. Seréo propostas publicagdes
produzidas pela BOVESPA e enviadas a investidores qualificados, como clippings

periodicos e perfil das empresas.

Negociacdo no Bovespa MAIS

Diferentemente do que ocorre na Bovespa, este mercado n&o ficard restrito as
sociedades corretoras apenas. Poderdo participar também os bancos de investimento e
sociedades distribuidoras.

A plataforma de negociacdo do Bovespa Mais sera via Mega-Bolsa, a mesma
utilizada pelo mercado a vista da Bovespa. Desta forma, havera maior adesdo ao
sistema, pois ja exite uma padronizacdo no mercado com o MegaBolsa. Outra
vantagem é a possibilidade de entrada dos investidores via home-broker. Este representa
um nicho interessante como provedor de liquidez as aces pela concentragdo com
pessoas fisicas. Parao SOMA, outro mercado de balcdo ndo-organizado, era utilizado o
Soma Trader, um sistema de negociagdo diferente, onde seria impossivel emitir uma
ordem que fosse por outro sistema.

Existem basicamente duas formas de negociagdo no Bovespa Mais:

(1) 3 calls programados e um call de fechamento sendo que o nimero de calls
pode aumentar de acordo com o aumento de liquidez;

(2) negociagdo continua em caso de liquidez elevada ou caso seja contratado

formador de mercado.
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Com o Mais a Bovespa espera alcancar patamares maiores de liquidez,
gradativamente, sem necessariamente manter um ativo sob cotejamento continuo,

porém sem negacios, como acontece com aguns ativos listados.
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CAPITULO 4 - Os desafios para o crescimento do mercado de

capitaisbrasileiro

Como vimos aqui, 0 mercado de capitais brasileiro sempre conviveu com a
existéncia de diversos obstéculos ao seu desenvolvimento, inclusive a falta de tradicéo.
Porém, para que possamos analisar corretamente suas atuais necessidades € necessario
reconhecer os progressos ocorridos. Uma maior estabilidade macroecondmica ocorrida
nos anos mais recentes decorrente do fim dos altos indices de inflacdo, o gjuste parcial
das contas publicas e a introducdo dos regimes de cambio flutuante e metas de inflagéo,
tem permitido um bom desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. As reformas
estruturais, como a privatizacdo de determinados setores e 0 aumento da integragéo a
economia mundial, em suas varias dimensdes, ajudaram no computo geral.

Mas ainda ha diversas frentes que podem ser gustadas de forma a permitir um
desenvolvimento ainda mais amplo do mercado de capitais, independente de estarmos
tratando de mercado acionario, debéntures, ou mesmo securitizacdo de recebiveis.

Vejamos al gumas sugestdes col hidas em nossas pesquisas:

4.1 A necessdade de avanco nos ajustes macroecondmicos e seu horizonte de
previshilidade

Como bem observou Armando Castelar Pinheiro (2005), um dos principais
problemas brasileiros € a falta de previsibilidade em horizontes mais longos. Tal
pensamento € decorrente de nossa conturbada histéria politica, com toda a sorte de
linhas governamentais tails como governos militares e/ou corruptos, planos
mirabolantes, lideres politicos incapazes e/ou demagogos, que acabaram gerando
desconfianga quanto ao respeito as regras. E natural que os agentes econdmicos ndo se
sintam estimulados a apostar por periodos mais longos. O conseqliente contraponto da
“demanda por imediatismo”, que ndo se deve ser confundida com preferéncia por
liquidez, tem relevantes consequéncias para a maturidade dos papéis financeiros
negociados no mercado brasileiro. Séo razdes que, somadas, provocam uma atrofia na
intermediacdo financeira de longo prazo. A consegiiéncia é que o mercado de capitais e
0 gSstema financeiro, como um todo, perdem relevancia como promotores do

desenvolvimento econdmico, pois deixam de exercer os papéis de selecdo de bons
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projetos, fiscalizagdo da gestéo das empresas e distribuicdo e alocagdo de risco de
maneira eficiente.

Em um ambiente complexo como o brasileiro, € muito clara a importancia de
boas condigdes macroecondmicas para 0 desenvolvimento do mercedo de capitais. O
setor publico exerce papel decisivo no estabelecimento de um bom aparato regulador e
na expansdo dos investidores institucionais, a0 estabelecer incentivos que influenciam
suas aplicagdes. Mas os elevados valores do déficit e da divida bruta do setor publico,
gue exigem a continua emissdo de grande volume de titulos, em relagdo ao tamanho do
mercado, sobrepdem-se as emissdes privadas. Mais que isso, a alta taxa de juros paga
pelos titulos plblicos estabelece piso elevado para o custo das emissdes privadas, que é
dificil de ser superado pelo retorno dos investimentos a serem financiados, tornando-os
pouco interessante para quem toma 0S recursos e mesmo para quem os aplica,
considerando em conjunto o risco de inadimpléncia

No caso do desenvolvimento especifico do mercado de renda variavel, os atos
juros pagos pelo Governo estabelecem uma referéncia de remuneragdo quase
intransponivel.

Ainda conforme Armando Castelar Pinheiro, a experiéncia internacional sugere
que também é muito relevante a conquista da classificacéo “grau de investimento”
(investment grade) pelas agéncias internacionais de avaliagdo de risco. Uma
classificacdo de risco soberano inferior a essa compromete a entrada no pais dos
recursos de alguns grandes investidores ingtitucionais estrangeiros. Mas o Brasil tem
conquistado muito espago nessa diregdo. A dispensa da renovagdo de acordos com 0

FMI foi uma prova contundente nesta diregdo. Esperemos que continue assim.

4.2 Reforma fiscal etributaria

A carga tributaria no Brasil aumentou de 26% do PIB em 1993 para 36% em
2003. Tamanho esforgo de arrecadag@o €, portanto, uma das principais barreiras a
expansdo da economiaem geral.

No Brasil 0 custo das obrigaghes fiscais é tdo significativo que as grandes
empresas precisam manter <ofisticados departamentos fiscais em atencdo a
complexidade do Cdédigo Tributério Nacional. Nas peguenas e médias empresas. Ta
complexidade gera dispéndios muitas vezes proibitivos, levando-as ndo raro a

informalidade e aum potencial conflito com as regras de governanga corporativa.
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Associada & complexidade da estrutura brasileira de pagamentos de impostos, a
instabilidade tributdria reduz os incentivos aos investimentos e a oferta de
financiamentos de longo prazo. A freqiiéncia com que se altera a taxagéo sobre as
operagdes financeiras e mesmo sobre o faturamento e sobre o lucro das empresas €
também um problema t&o importante quanto o ato nivel dos impostos, uma vez que a
instabilidade tributaria gera risco comparavel ou mesmo maior que O risco intrinseco as
operagbes. Mesmo que um analista financeiro fosse capaz de prever com exatidéo 0s
estados da natureza relevantes para determinar o retorno bruto de um investimento, o
risco apds o pagamento dos tributos permaneceria muito grande. Entre outras
consequéncias, essa instabilidade contribui para encurtar os prazos das operagoes
financeiras, afetando a economia em gerd e sendo especidmente prgudicial a
intermediacdo financeira, uma vez que esta € levada a trabalhar de forma muito
alavancada e necessariamente voltada para o futuro.

E nesse contexto que surge um importante conflito entre boa governanca
corporativa e plangiamento tributario. Cerca de metade das empresas analisadas por
investidores institucionais ndo passa na fase de due dilligence, 0 que leva a
concentracdo do mercado acionario em um numero ndo muito grande de empresas,
dificultando a diversificagdo dos ativos dos investidores institucionais, cujo tamanho
vem crescendo rgpidamente no Brasil, a exemplo do que ocorre em outros paises.

Para as pequenas e médias empresas, em particular, o custo de oportunidade
tributario representa uma barreira red a abertura do capita, tornando-se um
impedimento & obtenc&o de financiamento no mercado de capitais.

N&o se pode esquecer que, embora uma carga tributéria menor tenda a estimular
a ampliacdo do mercado de capitais de longo prazo, uma redugdo expressva no
pagamento de tributos implica necessariamente na discussdo a respeito dos gastos do
Estado. Como a Constituicdo estabelece vinculagdo para grande parte de sua receita, o
governo tem enorme dificuldade em reduzir vaores nominais, como agueles
relacionados a seguridade socia e a folha salarial dos servidores. Alteracdes
significativas exigem, portanto, amplo debate sobre a destinagdo dos recursos
arrecadados, que implicardo em propostas de corte de gastos socias e gerardo
resisténcias veementes por parte dos beneficidrios. A discussdo, de todo modo, precisa
também passar pela avaliagdo de quais responsabilidades publicas podem ser
transferidas para o setor privado. Tantas mudangas, enfim, envolvem demorada

negociagdo politica..
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4.3 Redefinigéo do papel do BNDES

Costuma-se avaliar a funcéo do Estado e de seus gastos com base nas contas
consolidadas do setor publico ndo financeiro, excluindo, entre outras, as acOes
efetivadas pelo seu brago financeiro via Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federa e
BNDES. Dada sua relevancia, a presenca dos agentes financeiros pertencentes ao setor
publico como instrumento de estimulo ao desenvolvimento econdmico precisa ser
amplamente discutida, inclusve como uma das propostas para reducéo da carga
tributéria no pais.

O corte de gastos do Estado ameja umareducdo da arrecadacdo fiscal. Porém hé
gue se considerar os impactos da eliminagdo do PIS/PASEP, por exemplo, fonte dos
recursos do Fundo de Amparo ao Trabahador (FAT), de onde provém 0s recursos
ordin&rios do BNDES, conforme estabelecido pela Congtituicdo de 1988. Pelo menos
40% dos recursos arrecadados pelo FAT se destinam ao BNDES.

De acordo com o site do BNDES, em dezembro de 2003, o saldo de recursos do
FAT no sistema do BNDES era de R$ 64 bilhdes, dos quais R$ 53 bilhfes de recursos
ordinérios e R$ 11 bilhdes de depositos especiais. Enquanto os recursos ordinérios sao
remunerados pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e pela Taxa de Juros para
Empréstimos e Financiamentos no Mercado Interbanc&rio de Londres (LIBOR), os
depositos especiais do FAT sdo remunerados pela TILP somente a partir da liberagéo
dos empréstimos aos beneficiarios finais.

Embora o BNDES incorpore os custos com taxas de administragdo, riscos de
inadimpléncia e demais custos & TILP em seus financiamentos, suas taxas contém um
subsidio implicito em comparagdo com as taxas de mercado dos financiamentos
privados.

Comparemos o0 custo de captagdo de uma operagdo do setor privedo a taxa
SELIC, que nos ultimos nove anos girou na média em torno de 16%, e ado BNDES a
TJILP, que girou em torno de 9,75% no mesmo periodo, segundo dados do Banco
Centra. Considerando-se que o spread de ambos seja 0 mesmo, neste intervalo o custo
da operacgo de um tomador qualquer com os bancos privados foi de 64%" a maior do

que se tivesse tomado com o BNDES, o que equivale a um subsidio de 40%” ao

1 {[(1,16/1,0975)9]-1}
?(0,64/1,64-1)
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comparé-lo com as taxas subsdiadas do BNDES. Esta diferenca é em torno de 9% ao
ano, atuamente.

Tais diferencas sGo muito significativas, principalmente considerando-se que a
maioria das empresas que conseguem financiamentos a tdo baixo custo no BNDES
tendem a ser justamente agquelas cuja dimensdo |hes garante fontes mais baratas de
financiamento em qualquer lugar.

Ta situagéo de injustica e de distor¢éo do uso de recursos publicos nosimpele a
discussdo de aternativas a alocagdo de recursos hoje disponiveis no &mbito do BNDES,
tais como sugeridos por Nilson Teixeira (2005):

a) Eliminacdo do direcionamento de recursos publicos adicionais parao BNDES,

b) Transformagdo do BNDES em agéncia garantidora de financiamentos de longo prazo
em setores especificos discutidos abertamente com o setor privado;

¢) Alocacdo dos recursos disponiveis do BNDES em programas do Governo Federal;

d) Leil&o dos recursos pelo BNDES para aocagéo e aplicagéo pelo setor privado;

€) Definicdo clara pelo poder publico dos setores passiveis de obtencéo de subsidios nos

financiamentos concedidos.

4.4 Transferéncia da gestdo do FGTS para o setor privado

Como nos ensina Nilson Teixeira (2005), a discussdo do papel do Estado na
economia exige tambén uma avaliagdo sobre as fontes de recursos de diversos
programas governamentais. Ao longo da ultimas décadas, o Estado indtituiu diversas
formas de transferéncia de recursos da sociedade para 0 setor publico, procurando
aumentar o investimento de longo prazo mediante o conceito de que o setor publico é
capaz de alocar os recursos de maneira mais eficiente que o setor privado. A criagéo do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTYS) sdo importantes exemplos.

O periodo histérico e econdbmico dos anos 1960 justificou até certo ponto a
criacdo do FGTS, uma vez que a idéia era criar um apoio para os casos de interrupgéo
do fluxo de receita dos trabalhadores. Mas 0 Estado n&o deveria mais assumir o papel de
gestor da poupanca privada. O mercado de capitais brasileiro ja € suficientemente
maduro para gerir esses recursos, pois administra, de maneira eficiente, fundos de valor
bem superior a0 saldo estimado de R$ 95 bilhes do FGTS (em fins de 2004). A gestao
de fundos compulsorios de poupanca das familias deveria sair da alcada do Estado, o

gue certamente resultaria em maior eficiéncia na alocacdo dos recursos. Além disso, a
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gestdo desses recursos pelo setor privado tende a aumentar a transparéncia dos proj etos,
permitindo um melhor acompanhamento dos resultados obtidos e tornando-se outro
importante mecanismo de fortalecimento do mercado de longo prazo no pais.

Um novo quadro possivel para comportar essa mudanga seria a montagem de
fundos de longo prazo com gplicacbes similares & de fundos de private equity. A
substituicdo da administracio do Estado poderia ser feita de forma gradual para o setor
privado, com gestéo compartilhada por um prazo determinado. Seria importante manter
o direito de sague nas situagOes hoje previstas, apenas criando a portabilidade dos

créditos, ou seja, da capacidade de migrag@o entre diferentes administradores.

4.5 Reforma reguladora

A histéria econdmica do Brasil mostra que o Estado foi fundamental no processo
de industrializagdo nacional, o principal motor da modificagdo do perfil da economia
nacional por volta da metade do século XX. O guste econdmico na década de 1990 e a
globalizagdo da economia, no entanto, confirmaram a necessidade de transferéncia de
boa parte do papel de agente produtivo do setor publico para o setor privado.

Para que isto ocorra de forma organizada e controlada é necessario introduzir
mudangas aqui jé discutidas que minimizem o custo de intermediagdo e reduzam
ineficiéncias, refletidas hoje por spreads elevados, baixo volume de crédito como
proporcéo de PIB e oferta irrisoria de crédito de longo prazo. Certas mudangas podem
ocorrer mais diretamente mediante simples acdo reguladora do Estado, visando
aumentar a institucionalizagdo do mercado, tais como as que nos sugere Nilson Teixeira
(2005):

Reformulagdo da Comissdo de Vaores Mobilidrios (CVM) - A transformagdo da
CVM de autarquia em agéncia de regulacdo pode fortalecer o mercado de agdes em
decorréncia de maior autonomia financeira e orcamentaria, garantida pelo
recolhimento de taxas de fiscalizagdo. Na forma atual da lei a CVM deve pedir ao
Ministério Publico a adocdo de medidas judiciais para evitar prejuizos e obter
ressarcimento de danos causados por titulares de valores mobiliarios aos
invegtidores. A Justica, contudo, funciona em um grau de lentiddo incompativel com
avelocidade do mercado de capitais.

Aperfeicoamento do mercado de capitais pelo aumento do rigor nas aberturas de
capital, mesmo considerando-se que nos Uultimos anos tem havido um

aprimoramento natural, seja pela criagéo do Novo Mercado, sga pela exigéncia de
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regras mais solidas quanto as emissdes no exterior ou pela adogdo das melhores

préticas contdbeis existentes no mundo.

Transformacdo de algumas estruturas do setor publico, como a Secretaria de

Previdéncia Complementar (SPC) e a Superintendéncia de Previdéncia

Complementar (SUSEP), em ingtitui¢des solidas e independentes (ver nota no topico

Governanca Corporativa).

Em nossas pesquisas encontramos diversas outras propostas visando tornar o
mercado de cepitais brasileiro mais atrativo e eficiente. Entre elas destacam-se as
seguintes:

ad Ampliacdo da protecéo e dos direitos de acionistas minoritarios, relacionados a
boa pratica da governanga corporativa e ainda ndo atendidos pela legislagdo
existente. Empresas de capital aberto que ndo possuem agdes preferenciais ou
tenham planos definidos de troca dessas agOes devem ser incentivadas,

b) Condicbes mais competitivas na abertura de capital das empresas — diversos
estudos (Pereira e Ness, 1986; Leal 1989, 1993; Aggarwa e outros, 1993)
mostram que 0s custos iniciai s envolvidos nas emissdes publicas de agdes paraa
abertura de capita ainda sGo muito elevados no Brasil. Medidas como a nova
Lei das Sociedades Andnimas, os indices de governanca corporativa e incentivos
fiscais para aplicagdes no mercado acion&io tendem a reduzir esses custos
iniciais. Além disso, leildes na abertura de capital podem minorar alguns
aspectos discriciondrios;

¢) Inclusdo de outros provedores de dados no Sistema de Informagbes do Banco
Centra — a combinagéo do sistema de informagdes do Banco Central com os de
instituicBes ndo financeiras tende a tornar mais detalhado o histérico de crédito
dos consumidores, da mesma forma que a autorizac&o de acesso de agéncias de
informagdo privadas ao sistema do Banco Central amplia consideravelmente a
qualidade das informaghes e a oferta de crédito (Banco Mundial, 2004); e

d) Independéncia dos fundos de pensdo das empresas estatais - O governo ainda
utiliza, de algum modo, esses fundos de pensdo como instrumentos para alcangar
objetivos de politica econdmica. A maior independéncia dessas instituicdes
tende a reduzir possiveis riscos fiscais e, no médio prazo, aumentar a
rentabilidade das aplicagbes financeiras, reduzindo possiveis distorgbes de

mercado.
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4.6 Governanca Cor por ativa

A cada dia aumenta a necessidade do fortalecimento e aplicacéo das regras de
governanga corporativa. Os exemplos recentes da Enron, WorldCom e Parmaat sdo
lembrados como provas de que o problema da mé qualidade das informagBes muitas
vezes € maior do que aqueles causados pela informalidade.

Mas a garantia da efetiva aplicacéo das regras de governanga corporativa parece
ser mais decisiva que o teor das proprias regras. A Ameérica Latina tem copiado leis de
paises mais desenvolvidos, porém apresenta moderagéo para aplica-las corretamente.
Algumas agdes poderiam ser tomadas, conforme Armando Castelar Pinheiro (2005):

1. Fortaecimento das agéncias reguladoras do setor (como mencionado no tépico
anterior) Comissdo de Vaores Imobiliarios (CVM), a Secretaria de Previdéncia
Complementar (SPC) e a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), também
reformatando seu quadro de pessoal de modo a que exergam atividades de grande
responsabilidade.

2. Criagdo de uma grande agéncia reguladora para o0 mercado financeiro, que fundisse
as responsabilidades da CVM, da SPC, da SUSEP e das areas do Banco Central
responsaveis pela regulagdo prudencial. Mas uma agéncia como essa poderia ter
dificuldades em decorréncia das diferentes culturas e situaces desses 6rgaos, com
seus vérios setores defendendo interesses conflitantes. O mais natura seria a fusdo
da SPC e da SUSEP, deixando as demais agencias com as suas atuas

responsabilidades.

Existem muitas criticas a pouca €ficiéncia do Judici&rio em proteger os
investidores minoritérios. Estudos do Banco Mundia mostram a situacéo relativamente
ruim do Brasil no que diz respeito eficiéncia do Judiciario brasileiro, sem contar as
naturais e conhecidas desconfiangas de improbidade. Para compensagéo de tais
deficiéncias uma solugdo complementar € o fortalecimento daimposi¢do dasnormase a
compensacdo por mecanismos de auto-regulagdo, como vem ocorrendo na transparéncia
das informagBes e dos direitos dos acionistas minoritdrios no Novo Mercado da
BOVESPA e nos codigos propostos pela ANBID.

4.7 Investidoresinstitucionais

Como nos mostra Ana Novaes (2005) os investidores institucionais, em especial

0s gestores de poupanca contratual sdo agentes muito importantes em qualquer politica
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de incremento do mercado de capitais, pois sua principal caracteristica € que seus
passivos também maturam no longo prazo e suas obrigacbes sdo relativamente
previsiveis. Eles tiveram relevante papel no desenvolvimento do mercado de capitais em
economias emergentes. Em paises como o Chile e a Africa do Sul, que se destacam por
terem mercado de capitais bastante ativos e ndo pertencem a blocos comerciais
integrados por economias desenvolvidas, este tipo de investidor contribuiu
sobremaneira para o alongamento dos prazos das operagoes.

Tais evidéncias sugerem gque uma reforma da previdéncia que dé maior relevo
aos fundos privados em regime de capitalizagdo e contas individuais pode contribuir
para a expansao do mercado de capitais no Brasl. O desafio no caso brasileiro € como
financiar a transi¢éo, dado o gigantismo dadivida que o setor publico acumulou com os
atuais aposentados, pensionistas e contribuintes da previdéncia. Outra idéia seria que
iSSO ocorresse apenas a partir de determinado momento, deixando o estoque aos
cuidados do Governo até sua extingéo.

Mas a auséncia de empresas com governanga corporativa boa o bastante para
alocag@ nas carteiras desses investidores € um problema importante. A grande
proporcdo de agdes preferenciais entre as negociadas no mercado — que originalmente
era um dispositivo para estimular 0 mercado acionario - funciona hoje como inibidora
da maior participagdo dos investidores institucionais nesse mercado. Por outro lado a
estratégia adotada pelos fundos de pensdo para se tornarem controladores das empresas
também ndo parece ter dado bons resultados. Outra limitagdo continuard a ocorrer
enquanto permanecer a forte demanda do setor publico por recursos, capaz de vir a
absorver toda a oferta extra de poupancga desses fundos.

Como comentando por Armando Castelar Pinheiro (2005) a combinagdo desses
fatores tem feito com que, nos Ultimos anos, as seguradoras e as entidades abertas e
fechadas de previdéncia, a despeito de sua continua expansdo, apliquem proporg¢éo cada
vez menor de seus ativos em agdes. Mesmo apoés a forte recuperacdo da Bolsa a partir
do ultimo trimestre de 2002, os fundos de pensdo fechados detinham no fim de 2003
apenas 19% dos seus ativos aplicados em agdes, contra 4,1% dos fundos abertos e 3,6%
das seguradoras.

A andlise da experiéncia internacional também convida a discussdo sobre a
atratividade de incrementar o grau de integragdo internacional do mercado de capitais
brasileiro. Considerando-se que o crescimento do mercado nacional ndo acompanhe o

tamanho dos investidores institucionais nacionais e internacionais, o grande crescimento
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de suas posi¢des leve a uma valorizagdo excessiva dos papeis disponivel no mercado
domegtico e a uma indesejada concentracdo. Como saida, uma solucdo interessante
sugerida no trabalho de Armando Castelar Pinheiro (2005) seria a abertura das bolsas
brasileiras as agbes de empresas estrangeiras. Um conhecido exemplo de sucesso é a
Bolsa do México, onde sdo negociadas acdes de dezenas de empresas americanas.

4.8 Como provocar eaplicar as mudangas?

Aqui apresentamos 0s objetivos gerais e as éreas prioritarias de atuagdo, mas é
preciso desenvolver propostas para colocar em prética as reformas necess&rias ao
fortalecimento do mercado de capitais. Que instrumentos utilizar, como introduzi-los,
em que seqliéncia, em que ritmo?

As mudangas no mercado de capitais ndo devem ser pensadas fora do contexto
mais amplo das reformas nas &reas macroecondmica e institucional. E importante
avaliar interagbes conceituais, ingtitucionais e politicas. Infelizmente ndo € possivel que
areforma do mercado de capitais ocorra em um Unico momento. Pelo contrario, é mais
provavel que o processo sgja gradua, com diversas obstéculos, pois certamente
enfrentard interesses contrarios em cenério de forte inércia institucional, como no caso
da reforma tribut&ia Mesmo que todos reconhecam sua importancia para o
desenvolvimento do mercado de capitais, dificilmente deixard de haver lentiddo e
reveses pontuais nesse processo, principamente porque tendem a contrariar interesses
governamentais.

E mais inteligente trabalhar com a perspectiva de que sero necessdrias
mudangas constantes e periddicas na legislagdo e nas ingtitui¢des, tomando-se cuidado
para que sgam sempre anunciadas com antecedéncia e que respeitem 0s contratos
existentes.

O estabelecimento de uma agenda elaborada pelas entidades de classe, instituicdes
financeiras e demais interessados via debate e plano de acdo sGo a melhor formapara se
forgar as mudangas.
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CAPITULO 5 - Conclusdes Finais

5.1 — Dos desafios para o crescimento do mercado de capitaisbrasileiro

O mercado de capitais brasileiro € ainda muito pequeno em relagcéo ao seu
potencial e considerando-se o nivel de renda do pais, muito concentrado no curto prazo
e dominado por operagbes com titulos publicos. O volume de crédito bancério para o
setor privado € baixo e o mercado de capitais, limitado. O custo de capita continua
elevado, em especial para as familias e as pequenas e médias empresas, que tém
dificuldade de aumentar seus ativos de acordo com condi¢gbes de custo e prazo
compativeis com o retorno de seus investimentos.

Ainda encontramos muitas barreiras ao desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro. Como definimos anteriormente, elas se dividem em fatores
macroecondmicos, tributérios e ingtitucionais, nesta ordem. O aprofundamento do gjuste
macroecondmico é de fato o elemento mais importante para o fortalecimento desse
mercado. Apenas como reflexdo, ndo adianta que se tenha um Judiciério forte e atuante,
sob leis e regras bem estabelecidas, se a inadimpléncia for causada por um profundo
distirbio econémico pela presenca de taxas de juros insuportaveis. No caso brasileiro,
onde detemos a maior taxa de juros do mundo, muitos entendem que dificilmente pode
haver expansdo significativa do mercado de capitais ao continuarmos com uma politica
de juros nominais que supere 10% ao ano.

As experiéncias internacionais confirmam a importéncia do processo de gjuste
macroeconbmico, elevando o pais a classificacdo grau de investimento, a partir da qual
um conjunto de indicadores institucionais passam a atrair aplicagOes de grandes
investidores estrangeiros. Os gjustes macroecondmicos tiveram efeitos muito relevantes
no Chile, México e Polbnia

A conquista do grau de investimento, ainda que potencialmente um elemento
indispensavel para que se transforme o mercado de capitais em um grande elemento no
processo de intermediacdo financeira de longo prazo é um objetivo bastante amplo para
uma agenda de reformas a ser implementada. Como consequéncia, a superagéo da
barreira congtituida por uma tributacdo elevada e instdvel também deve ser uma meta
prioritéria

A tributacdo no Brasil € um assunto revestido dalégica perversa do complexo e
pesado sistema tributério nacional. A medida que a carga tributéria compele as

empresas para a informalidade, a cada dia as tornam mais distantes dos meios classicos
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de financiamento, inclusive do mercado de capitais. Mais que isso, em virtude da

continua pressdo por arrecadagdo deixa todos, tomadores e investidores, inseguros sobre

as regras que vigerdo no futuro. E minimizar sobressaltos no futuro, como sabemos, é

exatamente a principal preocupagdo dos investidores em mercados de capitais.

Para completar o conjunto de agbes que o Governo deve se preocupar para
permitir o desenvolvimento do mercado de capitais, € também importante lembrar:

a) O Brasil (Governo) deve demonstrar de forma crivel seu comprometimento com um
caminho que leve ao desenvolvimento do mercado de cepitais. A conversibilidade
do red e aformagdo da ALCA podem ser passos decisivos paraaongar horizontes e
acelerar 0 processo de conquista do status de grau de investimento.

b) N&o basta ter regras eficientes, é preciso que elas sejam estéveis. Ege ponto,
inclusive enfatizado na questéo tributéria, faz parte de qualquer acdo sobre o
aongamento de prazos. No entanto contém um paradoxo em si: como mudar as
regras existentes, sugerindo que hé necessidade de identificar os pontos que devem
permanecer estéveis, de formaque as novas regras ndo desencorajem o alongamento
dos horizontes? A resposta a essa pergunta est na qualidade da reforma, pois as
perdas resultantes da instabilidade de regras serdo mais facilmente assimiladas no
caso de mudangas que gerem ganhos e levem a um melhor funcionamento do
mercado. Como regra geral, quaisquer reformas devem ser anunciadas com
antecedéncia e respeitar 0s contratos existentes. Se conveniente, devem ser

apresentadas de formaque o status quo sgfa uma das proprias alternativas propostas.

A cada dia percebemos no mercado de capitais brasileiro uma mudancga lenta,
porém gradual, intercalada por momentos de grande otimismo e desapontamentos,
especialmente no campo politico. Neste campo, por sua vez, temos observado grandes
mudancas em vérios aspectos. O primeiro refere-se a eleicao de Lula. Aquele que, caso
fosse eleito, se tornaria o terror da economia, mostrou-se na verdade um comandante
razodvel por meio das agdes de seu ministro mais poderoso — Palocci. Esta surpresa
positiva quebrou, provavelmente de uma vez por todas, a idéa de alguém capaz de
romper contratos e embacar a visdo do futuro fosse chegar a poder. E como se o
mercado tivesse medo do demdnio e agora que 0 viu ndo o acha t&o feio... Também
ficou mais claro agora que o Brasil € maior que todos 0s governantes e apesar deles.
Para 0 ambiente financeiro como um todo, empresarios, banqueiros, analistas

financeiras, este governo representou uma mudangca positiva em seus critérios de
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avaliagdo do longo prazo, cujo principal componente era o temor de fortes rupturas. Um
segundo aspecto que nos traz esperanca € uma moraizacdo crescente das instituigdes,
especialmente pela acdo da Policia Federal. A se prosseguir nesse ritmo, o moral do
Brasil, tanto interna quanto externamente, tende a se tornar cada vez mais forte, com
todas as consequéncias postivas que podem advir disso, especialmente no campo do
judiciério e das agéncias reguladoras em geral.

E tempo de renovar as esperancas.

5.2 — Das edratégias nas Ofertas Publicas de A¢des e seu potencial

As emissdes do periodo entre 2004 e 2005 refletem a entrada do Mercado de
Capitais Brasileiro em uma nova fase de Ofertas Publica de Agdes.

Nas Ofertas Iniciais de Agdes realizadas até junho de 2005, apesar da utilizagdo
do regime de garantia firme para as ofertas, ndo ocorreu a necessidade de desembolso
do coordenador. O periodo foi de grande sucesso para 0s emissores ao considerarmos
gue todas as ofertas foram aocadas integralmente. Pelo lado da demanda, a maioria das
ofertas incorreu em lucro para os investidores, excetuando-se alguns poucos casos.
Numa visdo gera do Mercado de Capitais 0 periodo demonstrou a ampliacdo do
mercado como um todo, tanto pela entrada de novos agentes como pela abertura de
novas companhias.

Trésfatores s essenciais para 0 sucesso de ofertas:

1. Em primeiro lugar é importante a escolha de um bom coordenador. H4 uma relag@o
reciproca de reputacdo do coordenador com a companhia, que busca um
coordenador que tenha boa reputagdo no mercado para alcangar maior credibilidade
na Oferta. Em contrapartida, o coordenador desgja manter sua reputacéo no mercado
e portanto néo redliza ofertas de companhias que possam ter umamaimagem.

2. Em segundo lugar esté a fixag@o do preco. Esta € uma das tarefas mais dificeis do
coordenador. Cabe a ele ndo somente ter capacidade técnica para apurar um valor
razoével para a colocacdo mas também ter a habilidade de convencer os acionigtas
originais pela venda com desconto no preco para arealizagéo de umaboa oferta.

3. Em terceiro destacamos a aderéncia a Governanga Corporativa. Esta € a grande
responsavel pela maneira como os investidores percebem a seriedade gerencial da

empresa.
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O cen&rio ndo foi muito diferente para as ofertas de agdes j& existentes no
mercado. Estas também tiveram grande aceitacdo e alocagéo total em todos os casos do
periodo 2004 — junho de 2005.

Entretanto, uma vez no mercado, efeitos aleatdrios podem ocorrer de maneira a
prejudicar o desempenho da empresa e conseguentemente do prego de suas agdes. Nada
impede que mesmo que uma oferta seja realizada de maneira exemplar ocorram em
seguida choques negativos no prego da agdo devido a fatores macroecondémicos, por
exemplo.

Por sua vez a Bovespa tem realizado significantes avancos na pulverizagdo e
capilaridade do mercado. Com os efeitos do crescimento do home broker ocorreu uma
maior penetracdo de pessoas fisicas na BOVESPA e por consequéncia o fortalecimento
da cultura de investimentos em titulos de renda variavel destes importantes agentes. O
inicio de um mercado de acesso facilitado a empresas de portes menores, 0 BOVESPA
MAIS, também representard um movimento de pulverizagdo para empresas.

Para termos umaidéia comparativa, em 2000 nos EUA ocorreram 518 IPOs’. No
Brasil em 2004 foram registrados 7 1POs, 0 que nos permite de certa forma perceber o
potencial de expansdo do mercado. Ainda hd uma forte tradicdo no empresariado
brasileiro de utilizacdo de empréstimos bancérios como fonte de capita. Com o
aprimoramento das ingituigdes brasileiras que regulam e fomentam o mercado
acion&rio e a estabilizagdo macroecondmica, podemos esperar um incremento deste
processo.

Neste estudo abordamos fatores macroecondmicos que possibilitaram a atual
fase de ofertas de agOes, demonstrando a maturidade dos diversos agentes econdémicos
para atuar neste mercado, suas técnicas e suas estratégias. Analisamos também como o
desenvolvimento do mercado acion&rio pode cooperar com o crescimento das empresas,
especialmente quando vivemos um cenario de atas taxas de juros e grave constri¢éo do
crédito as empresas.

Para que possamos obter ainda maior proveito académico do que foi aqui
desenvolvido, serd4 conveniente a andlise e 0 acompanhamento futuro de diversos
topicos, em especial 0 desempenho na bolsa dos casos estudados, pois foram processos
muito recentes dos quais ainda ndo existem dados suficientes sobre seu desempenho de

meédio ou longo prazo.

® Ritter, Jay R. and Ivo Wd ch, 2002, A review of 1PO activity, pricing and alocations, Journa of Finance
57, 1795-1828. Foram considerados apenas |POs com volume maior que U$5 milhdes.
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