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RESUMO

O processo de abertura de capital cresce nos ultimos anos no Brasil, indicando a
dificuldade e a caréncia para se obter recursos para desenvolvimento de novos
objetivos e até mesmo para a expansdo das empresas, e ainda, revela o inicio de
uma nova cultura organizacional que nasce nas empresas brasileiras. Este trabalho
tem como objetivo principal demonstrar os passos que uma empresa brasileira tem
que dar para abrir o seu capital e poder captar recursos necessarios a viabilidade de
seus projetos de maneira menos onerosa, evitando o endividamento. Para tanto,
apés uma breve conceituagdo acerca do tema, sdo apresentadas as etapas
necessarias ao processo de abertura de capital, com base nos dados de 2004 ao
final do ano de 2007, periodo no qual se nota expressivo aumento das ofertas
publicas iniciais de agdes de empresas brasileiras na bolsa de valores. Essas
observagdes sugerem que a abertura de capital, para empresas do pais, dados os
custos envolvidos neste processo, € uma forma muito eficaz na captagdo de novos

recursos sem maiores endividamentos.

Palavras — chave: Abertura de capital. Competitividade. Oferta publica inicial.

Captagéo de recursos.



1 INTRODUGAO

Diante do atual ambiente de competitividade em que as empresas estido
incluidas, a disputa por maiores participacdes no mercado faz com que essas
empresas necessitem de novos meios para atingir seus objetivos. A obtencao de
maiores vantagens competitivas pode se dar de diversas formas tais como: redugéo
de custos, integragdes verticais, diferenciagdo do produto no mercado, melhoria na
qualidade do processo de produgdo, ou ainda, na forma de captacdo de recursos
vindos da estrutura de capital das préprias empresas, que € o foco deste trabalho.
Ao observar essa perspectiva € que empresas de capital fechado vém, com
freqliéncia, aderindo ao processo de abertura de capital como forma de estratégia

empresarial.

O processo de abertura de capital torna-se uma possivel solugdo para a
captagao de recursos para empresas dos mais diversos tamanhos e segmentos de
atuagéao, tendo como objetivo primordial reduzir a dependéncia de recursos proprios
e de formas de operagdes de crédito que apresentam taxas de juros elevadas para
financiar os seus projetos, dai a importancia do tema abordado. Entretanto, tem-se
como conceito solidificado que a abertura de capital ndo é, de forma alguma, uma
panacéia dada a toda e qualquer empresa, posto que este processo implica diversos

impactos ao seu funcionamento e a sua administragdo de um modo geral.

Dada a importancia do tema na conjuntura atual da economia mundial, este
trabalho visa identificar fatores de relevancia para com o tema de modo a justificar,
por parte das empresas, a abertura de capital; motivo pelo qual foram realizadas
pesquisas bibliograficas e foi elaborada uma conceituagéo basica sobre mercado de
capitais e seus componentes, tendo como periodo de analise desde o ano de 2004
até o final do ano de 2007. Por conseguinte, elaborou-se a conceitua¢gdo do que vem
a ser uma empresa de capital aberto com base em informagdes advindas de artigos
e livros. Abordaram-se, também, as vantagens e desvantagens geradas pela
abertura de capital nas empresas; a preparagdo para a abertura de capital; as
etapas do processo de abertura; as alternativas para a oferta publica inicial; o preco
de emissdo da agdo; os fatores para a manutengdo de condigdo de companhia

aberta e 0s custos envolvidos nesse processo.



2 CONCEITOS BASICOS

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O sistema financeiro nacional, segundo Assaf Neto (2003), é constituido por
um conjunto de instituicdes financeiras publicas e privadas e tem como seu 6rgdo
normativo o Conselho Monetario Nacional. Por meio do sistema financeiro nacional,
viabiliza-se a relagdo entre agentes carentes de recursos para investimento e
agentes capazes de gerar poupanga e, por conseqléncia, em condigbes de financiar

0 crescimento da economia.

A estrutura do sistema financeiro nacional, de acordo com Cavalcante et al,
(2005), é formada a partir de dois subsistemas, sendo um o normativo e outro o
operativo. O subsistema normativo regula o operativo, o que ocorre através de
normais legais expedidas pela autoridade monetaria ou pela oferta seletiva de
crédito levada a efeito pelos agentes financeiros do governo como, por exemplo, o
Banco Central. J& o sistema operativo é constituido pela instituicbes financeiras

publicas ou privadas que atuam no mercado financeiro.

2.2 MERCADO DE CAPITAIS

Segundo Assaf Neto (2003), o mercado de capitais assume um papel dos
mais importantes no processo de desenvolvimento econdmico, pois € um grande
fomentador de recursos permanentes para a economia, em virtude da ligagdo que
efetua entre os que tém capacidade de poupanga, ou seja, investidores, e aqueles
carentes de recursos de longo prazo, isto €, que apresentam déficit de investimento.
O mercado de capitais esta estruturado de forma a suprir as necessidades de
investimento dos agentes econdmicos, por meio de diversas modalidades de
financiamentos de médio e longo prazos para capital de giro e capital fixo. E

constituido pelas instituicdes financeiras ndo bancarias, instituicdes componentes do



sistema de poupanga e empréstimo e diversas instituicdes auxiliares como, por
exemplo, a bolsa de valores. Ainda segundo Assaf Neto (2003), & importante
destacar que o mercado de capitais proporciona também financiamentos com prazo
indeterminado, como as operagdes que tem por finalidade a emissdo e subscrigao

de agdes.

A existéncia de um sistema ativo sinaliza, portanto, o grau de
desenvolvimento da economia de um pais, pois engrandece o mesmo devido, entre
outros fatores, ao incentivo a formagdo de poupanca interna de longo prazo,

gerando um crescimento auto-sustentado do pais.

2.3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

A comissao de valores mobiliarios foi criada em 1976, e é uma instituicao
especificadamente voltada para o desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizagdo do
mercado de valores mobiliarios nao emitidos pelo sistema financeiro e pelo Tesouro
Nacional.

Segundo Assaf Neto (2003), a comissdo de valores mobiliarios é uma
autarquia vinculada ao ministério da fazenda, que age sob orientagdo do Conselho
Monetario Nacional. E administrada por um presidente e quatro diretores, todos

nomeados pelo Presidente da Republica.

De acordo com Fortuna (2008), os objetivos fundamentais da Comissao de
Valores Mobilidrios estao caracterizados como o fortalecimento do mercado de
agbes e 'dos demais valores mobilidrios, através do estimulo a aplicagédo de
poupanga no mercado acionario; da garantia do funcionamento eficiente e regular
das bolsas de valores e instituicdes auxiliares que operem no mercado; da protegao
aos titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e outros tipos de atos
ilegais que manipulem precos de valores mobilidrios nos mercados primarios e
secundarios de agdes; da fiscalizacao de emissdo de registro; da distribuicdo e das

negociagdes de titulos emitidos pelas sociedades andnimas de capital aberto.



2.4 BOLSA DE VALORES

Para Assaf Neto (2003), a bolsa de valores € uma instituicdo sem fins
lucrativos, com autonomia patrimonial administrativa e financeira, formadora de um
mercado organizado, cujos objetivos basicos sdo, entre outros, manter local ou
sistema de negociagéo eletrénico adequado a realizacéo, entre seus membros, de
transagbes de compra e venda de titulos e valores mobilidrios com seguranga,
transparéncia e competitividade, visando a redugcdo maxima das distor¢cdbes na
formacdo de precos desses titulos de maneira a reproduzir de maneira fiel as

condigdes de oferta e demanda estabelecidas pelo mercado.

2.4.1 Bolsa de valores no Brasil

Segundo Casagrande et al (1989), a primeira hipotese da existéncia de
empresa de capital aberto, ou melhor, sociedade anénima no Brasil, se da por volta
de 1800, com o surgimento do Banco do Brasil, criado por Dom Jodo VI,

subscrevendo o seu capital, 0 que, ao final do processo, se revelou um fracasso.

Com base nos dados da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), em
1895 surge a Bolsa de Fundos Publicos de Sado Paulo, em 1934 com a mudanga da
bolsa para o Palacio do Café, onde passa a ser denominada Bolsa Oficial de Valores
de S&o Paulo as suas negociagbes sdo realizadas em um balcdo central onde
ficavam os corretores. No ano de 1967, surge a Bolsa de Valores de S&o Paulo que
conta com o aparecimento das sociedades corretoras e do operador de pregdo. Em
1987 nasce a Bolsa de Mercantil e de Futuros (BM&F). A partir de 1997, a Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, passa a contar com o sistema denominado Mega Bolsa, que
€ uma plataforma tecnolégica avancada de processamento de informagoes que
possibilita uma série de inovagdes como a realizagdo de transagdes via internet. Em
2008, surge a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&F BOVESPA S. A)),

que se forma com a integracdo da Bolsa Mercantil e de Futuros e a Bolsa de Valores



de Séo Paulo, dando origem a uma das maiores bolsas em valor de mercado do

mundo atualmente.

A bolsa de valores no Brasil tem um papel de grande importancia uma vez
que ela tem o intuito de complementar e incentivar a atividade do mercado primario,

e age como centro de democratizagao do acesso ao capital.

Uma das maiores contribuicbes da bolsa de valores para o pais € a criagao
da cultura de transparéncia gerencial, pautada pela divulgacédo obrigatoria de dados
que muitas vezes eram ocultados pelas empresas de capital fechado, que ao se
tornarem empresas de capital aberto se véem obrigadas a se apresentar de forma

transparente aos investidores.

O processo de popularizagao do investimento em agdes, que se da devido a
queda da taxa referencial de juros, a qual, por sua vez, reduz a atratividade dos
fundos de renda fixa, e ainda contando com uma nova formacéo cultural no pais
relativa ao investimento de suas rendas excedentes, proporcionam um salto
qualitativo no ambiente econdmico-financeiro no Brasil. Com o incentivo a
diversificagdo de investimentos, fato que leva investidores a migrarem da renda fixa
para a renda variavel, esse mercado se mostra menos volatil, ja que com
investidores nacionais o mercado nao fica a mercé do capital especulativo

estrangeiro.

Uma outra atividade relacionada a bolsa de valores no Brasil desenvolvida
por meio da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), apresenta uma série de
politicas voltadas a responsabilidade social, dentre as quais se destacam: a Bolsa
de Valores Sociais e Ambientais que visa impulsionar projetos de organizagbes néao
governamentais no intuito de atrair investimentos a essas organizagdes, e o clube de
atletismo que tem por objetivo patrocinar atletas de alto rendimento, os quais sem
este projeto, nédo teriam a possibilidade de realizacdo de seus projetos e do

aprimoramento de suas habilidades.
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2.5 ACOES, BONUS DE SUBSCRICAO, MERCADO PRIMARIO

De acordo com a conceitua¢do da Banif Corretora de Valores e Cambio,
acao € um titulo negociavel e distribuido aos acionistas que representa a

propriedade de fragdo do capital social de uma determinada empresa anénima.

As acbes podem ser ordinarias ou preferenciais, as a¢cées ordinarias dao
direito a voto ao seu detentor, ja as a¢des preferenciais ndo dao direito a voto ao seu

detentor, porém, este tem a preferéncia no recebimento dos dividendos.

O bdnus de subscricdo garante ao acionista a possibilidade de exercer o
direito de compra de agbes de uma mesma empresa, dentro de um prazo

estabelecido, por um preco ja fixado.

Segundo Assaf Neto (2003), o mercado financeiro pode ser classificado
quanto ao momento da negocia¢do do titulo no mercado. O langamento de um novo
ativo financeiro ocorre no mercado primario. Também neste mercado ocorre a
captacdo direta de recursos monetarios para o financiamento das empresas, por

meio da colocagdao inicial das acdes emitidas.
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3 ABERTURA DE CAPITAL

Realizar uma oferta publica inicial de agdes, com sucesso, envolve, além de
bons fundamentos relacionados & empresa e o fato de esta pertencer a um setor

promissor, um grau minimo de preparagao, que veremos a seguir.

3.1 O PORQUE DE SE ABRIR O CAPITAL

Uma razao fundamental para a abertura e capital € a utilizagado, pelas
empresas, da Bolsa de Valores para captagao recursos financeiros com o obijetivo
de financiar seus projetos a fim de se tornarem mais competitivas dentro do seu

segmento de mercado’.

De acordo com a Revista Exame de abril de 2007, 60 empresas do Brasil
abriram seu capital desde 2004, o que fez com que o valor de mercado das
companhias de capital aberto atingisse o valor de 740 bilhGes de dolares,
correspondente a 74% do produto interno bruto brasileiro no ano de 2006, sendo

que em 2000 essa proporgao era de apenas 38%.

Esses dados demonstram a forga de captagdo que uma empresa pode ter
ao emitir agbes a serem negociadas na bolsa de valores. Um dos maiores
obstaculos ao crescimento da economia brasileira, a dificuldade de captacdo de
recursos para financiar a expansao de empresas no pais, comegou a ser reduzido,
visto que, embora ainda dependentes do elevado custo do crédito bancario para
financiar os seus projetos de investimento, um numero cada vez maior de empresas
tem conseguido captar recursos a um menor custo devido a abertura de seu capital

e consequiente oferta publica inicial de agdes no mercado.

' Ver ANEXO 1.
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3.2 LEGISLAGAO APLICADA A COMPANHIA DE CAPITAL ABERTO

A legislagdo atual determina que sé as companhias de capital aberto podem
ter os seus valores mobiliarios, como por exemplo suas ag¢des, negociados de

maneira publica.

Segundo Fortuna (2008), para que uma empresa possa abrir o0 seu capital, o
primeiro passo é estar estabelecida como sociedade andnima. Sociedade andnima é
aquela cujo capital divide-se em agdes e cuja regulamentagédo encontra-se disposta
em lei. A transformacdo da empresa em sociedade anénima deve ser aprovada
pelos sécios, nos moldes determinados pelo estatuto social vigente, em assembléia
geral ou por escritura publica. A partir desse momento pode-se protocolar o pedido

de registro de companhia aberta na Comissio de Valores Mobiliarios.

Ainda segundo Fortuna (2008), o processo de abertura de capital é
basicamente composto das seguintes etapas: nomeacdo do diretor de relagdes com
investidores, contratagdo de auditoria independente e apresentacao dos documentos

solicitados pela Comissao de Valores Mobiliarios.

3.3 VANTAGENS E DESVANTAGENS NA ABERTURA DE CAPITAL

3.3.1 Vantagens da abertura de capital

Tomando como base o processo de abertura de capital, a empresa é
submetida a uma grande transformagdo em sua estrutura para atender as

exigéncias do mercado.

Para Assaf Neto (2003), a principal vantagem da abertura para uma empresa
€ o prazo indeterminado dos recursos levantados, nao apresentando tais valores
prazos fixos de resgate. A abertura de capital pode também permitir arranjos

societarios para a solugédo de conflitos internos de controle acionario, determinados,
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por exemplo, pela saida de um acionista com participagdo expressiva no capital, ou

por problemas sucessoérios bastante comuns em empresas familiares.

Outra vantagem observada na abertura de capital de uma empresa, segundo
o artigo de Tiago Lethbridge para revista Exame de margo de 2006, que justifica
todo esse processo para algumas empresas, € a ampliagdo das possibilidades de
captagdo de dinheiro para financiar os mais diversos projetos dessas companhias,
de diversificagdo de seus negocios ou ainda de reestruturagdo do seu capital e de

seus passivos

Outros aspectos positivos destacados sdo: a melhoria da imagem institucional
da empresa, uma maior reflexdo sobre as decisdes estratégicas, uma maior

flexibilidade e liquidez patrimonial, além de uma gestdo totalmente profissional.

3.3.2 Desvantagens da abertura do capital

Muito embora existam vérias vantagens associadas ao processo de abertura
da capital, por um outro lado existem, também, possiveis desvantagens neste
processo, as quais devem ser consideradas, uma vez que podem gerar grandes

impactos na estrutura da empresa.

Dentre as possiveis desvantagens associadas, destaca-se o acesso da
concorréncia as informagdes da empresa. Em decorréncia da transparéncia exigida
pelos investidores, proporcionada pela abertura no mercado, surge também a
possibilidade do acesso dos concorrentes da companhia a essas informagdes,

muitas vezes de grande importancia do ponto de vista estratégico.

O principal fator a ser analisado para que ndo se torne uma desvantagem é o
custo inerente ao processo de abertura de capital. De acordo com a Comissdo de
Valores Mobiliarios, os custos de abertura de capital podem ter naturezas diversas,
tais como: custos legais e institucionais, associados a taxas de exigéncia legal
custos publicitarios, relacionados com gastos de divulgagdo das informagGes no

mercado; custos de intermediacéo financeira, proporcionados pela distribuicdo das
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acgoes e remuneragdes de trabalhos de coordenacdo; e custos internos, referentes a

criagéo de diretoria de relagdo com investidores.

Outras possiveis desvantagens sdo. maior pressao por resultados, dificuldade

em lidar com andlises e ma qualidade das informacdes.

3.4 PREPARAGAO PARA A ABERTURA DE CAPITAL

Com base nas informagdes contidas na Revista Capital Aberto de abril de
2007, a primeira medida a ser adotada para a abertura de capital é a definicao de
um plano de crescimento claro e detalhado, que sustente as perspectivas futuras de
lucro da empresa, mas que, principalmente, justifique a necessidade de captar
recursos no mercado financeiro. Esse plano é a base do prospecto da oferta publica
inicial de ag¢des, documento que serve como uma declaracdo de intengdes que a
empresa enderega ao mercado, demonstrando o seu projeto para a aplicacdo dos

recursos angariados com a iniciativa da oferta publica inicial.

Algumas vezes essas inten¢des sdo resultados da reduzida capacidade de
endividamento e geracao de caixa por parte da empresa, ndo sendo suficientes para
sustentar suas operac¢des normais e ainda financiar seu potencial de crescimento.
Assim, a abertura de capital apresenta-se como a alternativa mais adequada para
viabilizar esses planos, bem como a adequada estruturagdo dos planos torna-se o

principal meio de viabilizar a oferta publica inicial de a¢des.

Nem todas as empresas podem abrir 0 seu capital e ingressar na Bolsa de
Valores. E preciso um minimo de capacidade de captacdo, j& que os investidores
estdo acostumados e dispostos a alocar grandes volumes de recursos, e procuram
empresas que proporcionem tais oportunidades. De acordo com o diretor do banco
de investimentos Credit Suisse, José Olympio Pereira, em entrevista a Revista
Capital Aberto de abril de 2007, valores em torno de R$ 300 milhdes constituem o

. e T L . 2
piso aceitavel como valor de uma oferta publica inicial no Brasil atualmente®.

2 Ver ANEXO 2.
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A determinagado da elegibilidade de uma empresa para a Bolsa de Valores
passa pela disposicdo dos seus acionistas em dividir a gestao com os novos socios,
e nao apenas dividir os riscos e os lucros do seu negécio. Planos estratégicos
deverao ser discutidos em ambito mais abrangente e submetidos a conselheiros
independentes, reduzindo a autonomia gerencial de diretores e gerentes
acostumados a tomar decisées de forma muito mais agil, e até mesmo muito mais

intransigente do que as praticas usuais em empresas de capital aberto.

3.5 ALTERNATIVAS PARA A OFERTA PUBLICA INICIAL

Considerando que, para determinadas empresas, suas possibilidades de
diferenciagdo perante o mercado sdo limitadas, talvez seja mais vantajoso buscar
outras fontes de financiamento do crescimento, como a venda de parte de suas
cotas fora do mercado de capitais ou a aquisicdo de um concorrente, para
desenvolver o historico de atuagao bem sucedida que permitira acessar o mercado

de capitais a um preco mais condizente com suas capacidades de criagao de valor.

As alternativas mais comuns nessa situagao, de acordo com a Revista Capital
Aberto de abril de 2007, sdo a busca de um sécio estratégico ou o investimento de
um fundo privado. Esta segunda opcdo é mais adequada para empresas que
precisam ajustar sua estrutura de demonstrativos financeiros e de controle interno as
exigéncias do mercado, ja& que esses fundos auxiliam no processo de
profissionalizacdo da gestdo. Essa modalidade de investimento, que submete &
empresa a uma espécie de auditoria de processos com a liberdade de validar o certo
e corrigir o que estiver inadequado, funciona como uma aprovacgao de plano de
negocios que sinaliza para o mercado o potencial crescimento que determinada
empresa apresenta. Além disso, a relagcao da empresa e de seus executivos com a
diretoria do fundo serve de treino para o relacionamento com os investidores que se
exige de toda empresa de capital aberto. Essa rotina de divulgacao obrigatoria de
informagbes ao mercado e analise por agéncias de classificagdo de risco tambem
surge a partir da emissao de debéntures e operagbes com titulos de securitizagao,

porém & importante ressaltar os demais beneficios advindos da abertura de capital.
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O canal de financiamento aberto pela oferta publica inicial € apenas umas das
vantagens de se abrir o capital da empresa. Processos de sucessdo, por exemplo,
séo facilitados pela estrutura de companhia aberta por conta da precificagdo precisa
do valor das agbes, que elimina a subjetividade do calculo da participa¢do individual
de cada sécio. Comités de sucessao estabelecem parametros para que a transigao

ndo afete o desempenho global da empresa.

3.6 PROCEDIMENTOS DE ABERTURA DE CAPITAL

O processo de abertura de capital tem inicio com uma série de ajustes
administrativos e legais para preparar a oferta publica inicial de agbes. A
reestruturagéo societaria, a escolha dos intermediadores da oferta junto ao mercado
e a revisao dos processos internos merecem atengao especial € necessitam da total
cooperagdo da alta cupula da organizacdo. As etapas principais desse processo
envolvem a confeccdo das demonstragdes financeiras e a revisdo dos processos
internos de controle gerencial. De acordo com Assaf Neto (2003), os resultados
econdmico — financeiros de uma empresa sdo avaliados segundo as varias técnicas
de analise envolvendo a atual situagdo da empresa, atratividade dos planos de
investimento, a atual situagdo societaria, a capacidade de atender as varias
exigéncias impostas pelos 6rgdos controladores e as condicdes do mercado e da
economia. E importante que se determine exatamente que a empresa sera
apresentada ao mercado, separando as partes dispensaveis do negocio principal.
Esta é a fase de selegdo e contratacdo dos bancos que coordenardo e apoiarédo a
oferta, que deve ainda compreender o processo de comunicagao e preparagdo dos
seus funcionarios e parceiros. Como se trata dos primeiros passos em dire¢éo a
oferta publica inicial, € importante que as agdes sejam bem planejadas, porque delas
depende em grande parte o sucesso global da oferta publica para que se evitem
exageros, como no caso da formacgéo do prego das agdes, que no curto prazo pode
representar um grande prejuizo aos acionistas, acarretando a desconfianga em

relacdo a empresa no mercado.
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3.6.1 Passos iniciais

Um dos primeiros passos para a concretizagdo do processo de abertura de
capital, como ja foi visto anteriormente, é a revisdo e a possivel reestruturagéo
societaria e fiscal. A maior parte das empresas necessita de ajustes nessas areas
para poder iniciar os demais procedimentos. E necessario que se determine a
intengao de continuar ou de deixar a empresa para cada acionista atual e viabilizar
meios para concretizar essas mudangas antes mesmo da separagdo dos setores da
empresa dispensaveis ao negocio principal e que serao separados da organizagao
ofertada, préximo passo nesse tipo de empreitada. Resumindo as intengbes desse
processo, busca-se identificar e afastar procedimentos e habitos prejudiciais a
implantagéo de praticas exigidas pelo mercado que estejam por dentro da cultura
organizacional, fruto de anos de toleréncia ou desconhecimento, por fragilidade dos
sistemas de controle. Busca-se ainda identificar os ativos essenciais e reuni-los sob
uma unica estrutura societaria que represente com maior exatiddo qual o negécio

que se pretende vender aos investidores.

Muitas vezes a natureza do ramo de atuagdo conduz a uma serie de
procedimentos que acabam por agregar valor desnecessario ao negocio principal.
Muitas empresas desenvolvem competéncias e geram tecnologias que nao precisam
estar estrategicamente sob o controle dela para que o neg6cio prospere sem
maiores problemas. Para Assaf Neto (2003), o estudo setorial envolve,
principalmente, o mercado consumidor, o mercado fornecedor de matérias-primas e
as empresas concorrentes, dai a importdncia da fixagdo do foco na atividade

principal da empresa.

E importante contemplar os interesses e ajustar as participagdes de cada um
dos sécios, restabelecendo o equilibrio através de uma nova estrutura resultante dos
movimentos de aumento de participagdo por parte de uns e o desinvestimento por
parte de outros. Todas as decisdes devem ser tomadas tendo em vista os seus
reflexos fiscais, e para isso existem escritorios de advocacia com experiéncia na

area para fornecer toda a assisténcia necessaria.
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Além de avaliar a necessidade dessa reestruturacdo, deve-se determinar as
contingéncias e fatos importantes que podem causar impacto no preco das agdes no
futuro, organizar a documentacdo, alterar o estatuto da empresa para eliminar
praticas mal vistas e instituir habitos exigidos pela nova condicdo que se pretende
atingir. E de fundamental importancia destacar uma equipe, com a tarefa de conduzir
esse processo, formada por advogados, representantes da controladoria e
assessores financeiros, que devem e precisam contar com 0 apoio e
comprometimento da alta cupula da empresa, para que as decisdes discutidas e
tomadas nesse grupo sejam instituidas sem que haja necessidade de um nova

discussdo ou maiores questionamentos no dmbito da diretoria.

3.6.2 Demonstrativos

A primeira exigéncia para abertura de capital é a apresentacdo das
demonstragdes financeiras dos Ultimos trés anos, dentro dos padroes estipulados e
validadas por auditores independentes, conforme determina a instrugdo niimero 202
da Comissédo de Valores Mobiliarios. A falta de experiéncia com os manejos dos
padroes das demonstragdes contabeis de companhias de capital aberto dificulta o
processo de conversdo dos demonstrativos dos anos anteriores quando esses se
encontram fora dos padrdes, o que é regra em empresas fechadas. Especialistas em
auditorias recomendam a contratacdo de um empresa especializada na elaboracdo
de demonstrativos contabeis para auxiliar no processo de conversdo. Por
consequliéncia, esses documentos passam por uma espécie de pré-auditoria, ja que
essa empresa esta mais familiarizada com os critérios de avaliagdo da empresa
independente que sera contratada posteriormente. Por questdes éticas, a empresa
que fara a auditoria posterior ndo pode participar do processo de adequagado dos
sistemas de controles internos, porém nada impede que, em uma analise preliminar,

sejam apontadas falhas e sugeridas adequagoes nos sistemas em vigor.

As necessidades de ajustes identificadas na revisdo dos demonstrativos dos
anos anteriores devem ser imediatamente implementadas na elaboragéo dos

demonstrativos atuais para atingir a transparéncia desejada pela empresa e exigida
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pelo investidor. A estrutura de auxilio dos departamentos envolvidos deve estar
preparada para suprir com dados, da forma mais rapida possivel, o sistema de
controle gerencial. Essa estrutura de apuragéo e disseminacao de informacgdes, de
grande importancia, € muito valorizada pelo mercado e envolve uma transformagéo
de processos de trabalho no sentido de divulgar suas agbes, geralmente
demandando ainda investimentos em tecnologia de informacado, segundo Camila

Hessel em artigo publicado na Revista Capital Aberto de abril de 2007.

3.6.3 Auditores

O procedimento de selegdo da empresa de auditoria a ser contratada deve
levar em consideragdo alguns pontos essenciais, que variam de acordo com as
intengbes de se abrir o capital. O critério invariavelmente importante € a reputagao

da empresa contratada junto ao mercado.

De acordo com Assaf Neto (2003), a empresa que decidiu abrir 0 seu capital
tem a exigéncia legal de contratar uma auditoria independente credenciada na
Comissao de Valores Mobiliarios. Os trabalhos de auditoria sdo importantes para a
avaliagao dos processos e procedimentos das diversas atividades da empresa, que
ira transmitir, por sua vez, ao mercado, uma maior garantia da idoneidade das

informagdes contabeis demonstradas.

Outro aspecto valorizado pelo mercado é a experiéncia da empresa de
auditoria no setor de atuacdo da empresa que pretende abrir o capital. Esse
relacionamento com a logica produtiva do setor é importante para agilizar o
processo, acelerando todo o projeto de abertura de capital, ja que esse €
considerado um dos maiores gargalos de todo o cronograma. O prazo para
conclusdo desse processo muitas vezes €& condicionado ao cronograma de
realizagdo da oferta e apresentagdo ao mercado, porém essa forma de trabalho
prejudica a qualidade final dos demonstrativos e pde em duvida a credibilidade das
informacdes e coloca em risco a aceitagdo do mercado, pois ndo ha tempo habil

para reparar possiveis erros.
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As empresas de capital fechado que estruturam seus sistemas de controle
gerencial integrados aos dados contabeis para fins de controles e monitoramento
interno como subsidio a tomada de decisdo passardo por esse processo muito mais
rapidamente do que aquelas com demonstragdes financeiras unicamente voltadas

as exigéncias do sistema tributario.

3.6.4 Intermediario financeiro

O momento de contratagéo do intermediario financeiro coordenador da oferta
publica inicial € uma das decisdes mais importantes a serem tomadas. Segundo
Fortuna (2008), a operagdo de lancamento de valores mobiliarios, de acordo com as
exigéncias legais, deve ser coordenada por uma instituicdo financeira, um banco de
investimento, banco multiplo, sociedade corretora ou sociedade distribuidora de
titulos e valores mobiliarios. E aconselhavel que a empresa analise as suas
alternativas antes de efetuar a escolha e informe-se acerca da capacidade de cada
um dos candidatos, ressaltando-se que o coordenador é responsavel, ainda, pelo

registro dos valores mobiliarios em bolsas de valores.

Segundo Camila Hessel, em artigo publicado na Revista Capital Aberto de
abril de 2007, especialistas sugerem a estrutura formada por dois intermediarios
financeiros como sendo a mais adequada, por possibilitar a participacdo de um
banco nacional e de outro estrangeiro, aproveitando a experiéncia de cada um para

melhorar a penetragdo em ambos os mercados.

A experiéncia do banco na coordenacgao de ofertas anteriores para empresas
do mesmo setor de atuacdo é uma grande vantagem, pois transmite maior

seguranga quanto as avaliagoes realizadas.

Ainda segundo Fortuna (2008), as atribuigdes do intermediario financeiro sao:
assessoramento na definicdo do perfil da operagao; elaboragcdo do prospecto;
encaminhamento dos processos a Comissdo de Valores Mobiliarios; registro dos

valores mobiliarios em bolsa; liquidagdo; e distribuicdo dos titulos.
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3.6.5 Prego de emissao da agao

O preco de emissdo da agdo em uma oferta publica inicial tem uma grande
importéncia para o sucesso das subscricbes, sendo que inclusive, apresenta
aspectos legais, tendo como principal preocupagao estabelecer um prego que
proporcione a colocagao integral das novas agbes no mercado, gerando 0s recursos

esperados pela empresa emitente.

Segundo Assaf Neto (2003), a atual legislagao referente as companhias de
capital aberto prevé que o preco de emissao deve ser fixado levando em
consideragao a cotagao das agdes no mercado, o valor do patrimdnio liquido e as
perspectivas de rentabilidade da companhia. A empresa, ao colocar agdées no
mercado primario por um prego substancialmente menor que aquele auferido no
mercado secundario, pode prejudicar os acionistas antigos, ocorrendo o que a lei

trata como sendo uma dilui¢do injustificada da participagao acionaria.

Visando ao cumprimento da legislagao vigente € que se torna cada vez mais
importante a assessoria adequada para a oferta publica inicial e a participagao do
intermediario financeiro neste processo, de forma que a empresa emitente das
acoes tenha o resultado esperado e que possa ter 0s recursos necessarios ao seu

crescimento.

3.6.6 Manutencao do capital aberto

O fato de ter agdes negociadas em bolsa de valores muda totalmente a rotina
de uma empresa. As obrigacdes legais, regulamentagdes especificas e a demanda
por transparéncia e governanga corporativa de seus acionistas faz com que o
planejamento estratégico da empresa e os relatérios detalhados de seus resultados

sejam de dominio publico, inclusive de seus concorrentes.

A tomada de decisdo dentro da empresa passa a considerar um numero

maior de variaveis, acompanhadas de aspectos subjetivos e imprecisos, tais como
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as expectativas dos novos socios em relagdo ao negocio, que devem ser atendidas
e, se possivel, superadas. Os administradores devem procurar se manter sempre
atualizados em relagdo as melhores praticas administrativas, para manter o
interesse dos investidores e atrair mais interessados. O relacionamento com
analistas de mercado, bancos e agéncias de risco ganha importancia muito maior, a
partir de um enfoque totalmente diferente, j& que os resultados de suas analises

agora tém impacto imediato, mensuravel no valor das agoes.

A base desse relacionamento, muitas vezes, € a melhora significativa e
continua dos sistemas de divulgagao de informagdes internas a partir da abertura de
capital da empresa. Investimentos em contratagbes e treinamentos, para
desenvolver uma vantagem competitiva sustentavel, melhorando a qualificagdo dos

envolvidos no processo de criagao de valor, também sdo muito bem vistos.

3.6.7 Custos no mercado de agdes

Empresas que pretendem abrir seu capital, se defrontam com custos que
deverdo ser minuciosamente mensurados, com relagdo ao retorno esperado das
suas operagbes. Segundo a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), os custos
ligados a abertura de capital podem ser significativamente diferentes de empresa
para empresa, em fungdo do grau de organizagao interna antes da abertura. Os
custos adicionais das empresas mais bem estruturadas ou das sociedades
anbnimas que ja sdo auditadas sao inferiores. Dessa maneira, € provavel que na
circunstancia de que a distribuicdo de agbes ndo se realize, o intermediario
financeiro venha a cobrar reembolso das suas despesas. De acordo com Assaf Neto
(2003), o processo de abertura de capital incorre, primordialmente, nestes custos:
custos legais e institucionais; nos custos de divulgagdo e publicidade e nos custos

dos intermediarios financeiros.

Ao analisar os custos pode-se verificar que para que u