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RESUMO

Na conjuntura atual da economia mundial as companhias tendem a seguir dois Unicos destinos,
crescer e “comprar” outras companhias, ou serem compradas por companhias maiores.
Analisando por este ponto, a melhor hipotese é crescer e adquirir as empresas menores. Mas para
que a companhia venha a crescer, se faz necessario um maior volume de recursos, 0s quais
podem ser obtidos através do capital de terceiros, do capital préprio ou ainda do capital
disponibilizado pelo mercado de capitais. Sabendo-se que recorrer ao capital de terceiros pode
muitas vezes ser uma saida ndo muito vidvel devido aos altos juros cobrados pelas instituicdes
financeiras, e que nem sempre a demanda de capital préprio é suficiente para suprir as
necessidades da companhia, e muito menos a de novos investimentos, a questdo que norteia a
pesquisa realizada nesse trabalho é sobre a viabilidade da abertura de capital, onde séo
demonstrados os beneficios e as restricGes para a abertura do capital, bem como se apresentam
demonstragdes sobre a funcionalidade do mercado de capitais.

Palavras Chave: Mercado de Capitais, Abertura do Capital, Vantagens.



ABSTRACT

In the current conjuncture of the world-wide economy companies tends to follow two only ways,
to grow and “to buy” other company, or to be bought for a bigger one. Analyzing this point, the
best hypothesis is to grow and to hold smaller companies. But for the company’s growing, it is
necessary a big source of resources, which can be gotten through the Cost of Debt, Equity or still
of the capital get to the stock market. Knowing that to resort to the Cost of Debt can for many
times be a not viable way due to the high taxes charged for the financial institutions, and that not
always the demand of proper capital is enough to supply the necessities of the company, much
less of new investments, the question that guides this research is the viability of the opening the
capital, where the benefits and the restrictions for the opening of the capital are demonstrated, as
well as they present if demonstrations on the functionality of the stock market.

Key-words: Stock Market, open Capital, Advantages.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos o mercado financeiro teve um grande desenvolvimento no Brasil.
Objetivando aumentar a poupanca nacional, transformar esses recursos em investimentos e
atender as diferentes necessidades de tomadores e poupadores de recursos, varias foram as
instituicOes financeiras que foram criadas (ANDREZO, 2000).

Ainda para Andrezo (2000), investimento e poupanga constitui a cerne de todo o sistema
financeiro, onde a poupangca € definida como a parte da renda ndo consumida e o investimento € a
utilizacdo destes recursos para a formacgdo de um novo capital.

A abertura do capital das empresas tem como objetivo principal captar recursos para
financiar a atividade, bem como ampliar e diversificar os produtos e servicos oferecidos pela
companhia. As empresas que tem objetivo de expandir-se no mercado, véem na abertura do
capital uma boa forma de crescer sem que para isso precisem investir dinheiro préprio, ou entéo,
que necessitem recorrer a empréstimos no mercado financeiro, 0 que muitas vezes € muito mais
0neroso.

No entanto, ndo se pode esquecer que ha também o lado negativo, em um processo de
abertura de capital o custo despendido para a abertura, por exemplo, é altissimo e muitas vezes
invidvel. A Bolsa de Valores de S8o Paulo (Bovespa), instituicdo financeira responsavel pela
movimentacdo de milhGes de recursos nacionais e internacionais, ressalta que aspectos como as
razdes que levam a companhia a abrir o capital e os planos de investimentos da empresa devem
ser analisados juntamente com as disposi¢des para atender as novas exigéncias legais que uma
companhia aberta deve cumprir para manter-se no mercado.

Sendo assim, se faz necessario um estudo profundo antes da tomada de deciséao relativa a

abertura de capital, visto que quando mal projetado pode levar a companhia a fechar as portas.

1.1 OBJETIVOS

1.1.1 OBJETIVO GERAL
e Concretizar se a idéia de abrir o capital pode ser ou ndo uma boa opcéo de gerir

recursos para crescimento das empresas no contexto atual.
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1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Analisar os relatorios obtidos da divulgacdo na bolsa de valores de algumas

companhias que abriram o capital recentemente no Brasil;

e Verificar como tais empresas se sairam ao entrarem no mercado de capitais.

1.2 TEMA: ABERTURA DE CAPITAL, BENEFICIOS E RESTRICOES

A utilizagdo do mercado de capitais como alternativa para a captagéo de recursos ainda
ndo é explorada como deveria ser no Brasil. Apesar de que nos Gltimos anos tem sido crescente a
busca por essa alternativa, a Bovespa, demonstra que a capitalizacdo de recursos em bolsa no
Brasil € ainda um terco da apresentada por paises de economia desenvolvida.

Este trabalho visa demonstrar sobre o processo de abertura de capital, bem como da
viabilidade da abertura. Nele, serdo estudados os beneficios da abertura do capital e as restricdes
que o mercado financeiro impdem para quem deseja abrir seu capital.

Ainda serdo analisadas as demonstraces contabeis de algumas empresas que tiveram seu
capital aberto recentemente no Brasil, visando demonstrar como as companhias se sairam ao abrir

o capital.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA DE PESQUISA

Sabendo que a abertura de capital é vista como forma de captacdo de recursos para as
empresas que pretendem expandir suas atividades, neste trabalho propdem-se analisar a realidade
de algumas das empresas do Brasil que recentemente abriram o capital para o mercado de
investimentos, bem como a viabilidade e pontos negativos do processo.

Né&o estdo contidos nesta pesquisa:

a) Na&o visa criar manuais instrutivos para abertura de capital e sim um estudo sobre
0 Mesmo;
b) N&o busca demonstrar onde serdo aplicados os investimentos captados no mercado

de capitais;
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c) Nao avaliard a administracdo das companhias obtidas como objeto de estudo.

1.4 PROBLEMA DE PESQUISA

Sabe-se que o mercado mundial estd cada vez mais acirrado, e que cada vez mais a
competitividade é motivo do fechamento de muitas companhias, as quais cedem lugar para
companhias maiores, com mais capacidade de investimento e de dominio de mercado.

Assim sendo, para continuar no mercado as companhias s6 hd uma saida, crescer. Mas
COMO Crescer, se 0S recursos sdo escassos e muitas vezes ndo conseguem suprir nem mesmo as
necessidades bésicas da atividade principal da empresa.

Diante do exposto, propde-se a seguinte questdo de pesquisa:

Por que abrir o capital e quais séo os resultados que podem ser obtidos com a abertura?

1.5 JUSTIFICATIVA

Abrir o capital pode ser uma boa saida para o crescimento da empresa, pois as empresas
ficam em vantagem na captacao de recursos junto ao publico o que € muitas vezes mais viavel do
que recorrer ao mercado financeiro.

A Bovespa, demonstra que o0 novo ciclo de crescimento econdmico financeiro passa pela
intensificacdo do uso do mercado acionario, e tem buscado estreitar seus relacionamentos com as
companhias abertas, bem como incentivar a abertura de capital de novas empresas. Objetivando
aumentar a exposicdo das companhias ja abertas e criando melhores condigdes de formagédo de
preco para as companhias que pretendem abrir seu capital.

Laufer (2008) em matéria publicada no jornal gazeta do povo, demonstra que até mesmo
as menores empresas podem obter bons resultados abrindo seus capitais, para ele tais empresas
podem representar um grande potencial de valorizacdo para quem esteja disposto a investir em
suas agoes.

Para tanto, este estudo veio explanar fatos sobre a abertura de capital e analisar o
desempenho econdmico-financeiro de companhias que ja passaram por este processo.
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1.6 PROCEDIMENTOS

Pesquisa Bibliografia e Documental, realizado através de obras de referéncia e de
documentos coletados da divulgacdo de relatérios contabeis de empresas brasileiras com capital

aberto.

A pesquisa realizada através de obras de referéncia é caracterizada pela utilizacdo de
materiais cientificos especificos ao assunto proposto, tais como, dicionarios, manuais e
enciclopédias. De acordo com Gil (2002), esse tipo de pesquisa é encontrado em maior nUmero
em areas de ciéncia e tecnologia e geralmente é apresentado por graficos, tabelas, simbolos ou
equacoes.

Gil (2002) ainda explana que a pesquisa documental muito se assemelha a pesquisa
bibliografica, distinguindo-se apenas em casos de pesquisas elaboradas por documentos de
natureza quantitativos, onde a interpretacdo dos dados é feita de maneira diversa.

A pesquisa foi realizada com 3 empresas que recentemente abriram o0 seu capital para o
mercado. Tal metodologia foi utilizada por se encaixar com o objetivo do estudo, sendo o

projeto, uma analise da viabilidade da abertura de capital.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 SOCIEDADES

Com um objetivo em comum, o qual na maioria das vezes é a obtengdo de lucro, as

pessoas fisicas ou juridicas formam sociedades. Para ludicibus (2004) sociedades sdo contratos

celebrados por um grupo de individuos, onde todos se obrigam a contribuir de alguma forma, seja

com bens, ou servigos, para a consecucdo deste fim comum.

ludicibus (2004) demonstra, ainda, que as sociedades sdo divididas em alguns subgrupos,

0 quadro a seguir foi utilizado por ele para melhor demonstrar esta divisao:

QUADRO - RESUMO DAS SOCIEDADES

Sociedades  pelo | Tipos Detalhes

NCC

Néo Sociedade Comum | No que for | Os socios respondem solidaria e ilimitadamente

Personificadas (sociedade de fato | compativel, pelas obrigacbes. Também conhecida como

(ndo inscritos: | sem registro) em ambas | Sociedade Irregular.

constituicdo de aplicam-se as

forma  oral e | Sociedade em Conta | disposi¢oes Um dos sdcio é ostensivo (empreendedor, dirige

documental, porém | de Participagao das 0 negocio e assume todas as responsabilidades).

n&o registrada) Sociedades Outros s6cios sdo Participantes, apenas
Simples investidores.

Personificada
(legalmente
constituida e
registrada no érgao
competente,
passando a  ser
denominada pessoa

juridica)

Empresariat
Atividade Propria de empresério com

registro na Junta Comercial

¢ Sociedades em Nome Coletivo

o Sociedade em Comandita Simples

e Sociedade Limitada

o Sociedade por acdes (Lei da SA)

e Sociedade em Comandita por Acdes (Lei das
SA)

Simples?
Atividade de ndo empresario com

registro no Cartorio Civil

e Sociedade Simples “Pura” ou Sociedade em
Nome Coletivo

o Sociedade em Comandita Simples

e Sociedade Limitada

o Cooperativa

Cooperativas
(Legislacdo Especial NCC)

Responsabilidade dos sécios limitada

Responsabilidade dos sécios ilimitada
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1Quem exerce profissionalmente atividade | 2Que
econdmica organizada para a producdo | m exerce profisséo intelectual de natureza cientifica, literaria ou

ou circulacio de bens ou de servicos. artistica, ainda com auxilio de colaboradores, salvo se o exercicio

da profissao constituir elemento de empresa.

Tabela 1: Resumo das Sociedades
FONTE: IUDICIBUS, 2004.

As sociedade criadas com o intuido de desenvolver atividades de empresa sejam elas

industriais, comerciais ou prestadoras de servicos sdo as sociedades empresariais. Como

demonstrado anteriormente as sociedades empresariais se subdividem em:

Sociedade em Nome Coletivo: sdo sociedades formadas por pessoas fisicas, onde
todos os socios respondem pelas obrigacGes sociais ilimitadamente ao valor do
capital investido e, solidariamente. Podendo os socios em delimitar a porcentagem
de responsabilidade de cada um, sem que isso prejudique terceiros.

Sociedade em Comandita Simples: esta sociedade é formada por comanditados
(pessoas fisicas responsaveis solidaria e ilimitadamente ao valor de sua quota), e
comanditarios (responsaveis apenas pelo valor de sua quota). Os comanditarios
ndo podem ser de forma alguma administradores da empresa, podendo apenas
possuir procuracao para negocio determinado e com poderes especiais.

Sociedade limitada: responsavel por mais de 90% das empresas brasileiras, neste
grupo o socio responde apenas ao valor de suas quotas. O contrato social ira
prever a participacdo de cada socio, bem como se as quotas do capital serdo iguais
ou desiguais.

A administracdo cabe a uma ou mais pessoas, que também poderao ser ndo socios,
desde que aprovada por unanimidade pelos sdcios.

A sociedade limitada devera a cada final de exercicio social, elaborar o inventério,
0 Balan¢o Patrimonial, e a Demonstracdo de Resultados do Exercicio.

Sociedade anénima: o capital € dividido por a¢des, cada sdcio ou acionista fica
responsavel pelo valor das a¢fes que subscrever ou adquirir. Esta sociedade tem
lei propria (Lei n° 6.404/76 alterada pela Lei 11.638/07).

Sociedade em comandita por a¢des: possui o capital divido em acGes e é regido

pelas mesmas normas das sociedades anénimas. Somente o acionista tem poder
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para administrar este tipo de sociedade, e no caso de diretor, este respondera
solidariamente as obrigacOes da sociedade. Embora, este grupo de sociedade
encontra-se em extingao.

Como ja visto anteriormente as sociedades Anbénimas (S.A.), que sdo as que nos
interessam para este estudo, sdo regidas pela lei n° 6.404/76 (Lei das Sociedades por Acdes) e de
acordo com ludicibus (2004) existem algumas regras preliminares para a abertura de uma S.A.,
tais como:

e subscricdo de no minimo duas pessoas, das agdes em que se divide o capital social
fixado no estatuto;

e no minimo 10% do preco de emissdo das a¢Bes deve ser subscrito em dinheiro;

e Dep6sito em alguma instituicdo financeira autorizada pela Comissdo de Valores

Imobiliarios (CVM) o valor capital que foi realizado em dinheiro.

As S.A. podem ser constituidas de duas formas, por subscri¢do publica que ocorre quando
um grupo fundador subscreve uma parte do capital e coloca a venda publica o restante, ou ainda,
por subscricdo particular, onde os fundadores subscrevem a totalidade do capital.

Quanto a tipologia de uma S.A. podemos classifica-las em:

e Companhia Aberta: é caracterizada principalmente pela negociacdo de valores
mobiliarios junto ao publico.

e Companhia Fechada: o capital social é formado exclusivamente por valores
arrecadados dos préprios acionistas.

e Sociedade de Capital Autorizado: nesta sociedade o capital o limite mé&ximo
para aumento de capital € previsto no estatuto, quando atingido o montante previsto,
para que continuem emitindo acdes, devera ser feita uma Assembléia Geral, a qual
autorizard emisséo das agdes até um novo limite estipulado.

e Sociedade de Economia Mista: € caracterizada por reverter-se me forma de
sociedade andnima, pela participacdo do estado em seu capital social e em sua gestéo,
pelo interesse publico que deverd exercer, e principalmente por ser criada unica e

exclusivamente por lei, e ndo estar sujeita a faléncia.
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ludicibus (2004) ainda demonstra que as Sociedades Andnimas possuem algumas
exigéncias previstas na Lei das S.A., tais como a obrigatoriedade de a0 menos uma vez ao ano
durante os quatro primeiros meses do exercicio convocar 0s acionistas para um Assembléia
Geral, na qual serdo discutidos sobre os negdcios da companhia e se houver sobre a deliberacdo
dos lucros. Tal assembléia deverd ser lavrada em uma Ata e posteriormente publicada em jornais.

A S.A. tem também a obrigacdo de publicar anualmente em diério oficial e em outro
jornal de circulagdo as demonstragGes financeiras, no caso das instituicdes financeiras e as
companhias abertas tais demonstraces devem ser publicadas semestralmente.

As sociedades anbnimas sdo divididas em agdes, sendo que agdes constituem a menor
fracdo em que se divide o capital social de uma companhia. Os proprietarios das a¢des sdo 0s
acionistas da companhia, os quais terdo direito aos lucros e a votagdo no controle da companhia
conforme a quantidade de a¢des que possuir.

As acles podem ser ordinarias ou preferéncias. AcOes ordinarias sdo desprovidas de
restricdes e privilégios, sé tendo o direito ao voto. Ac¢Bes preferéncias sdo as que constam no
estatuto com privilégios como de propriedades na distribuicdo de dividendos, e de prioridade no
reembolso do capital.

Ac0es sejam elas preferéncias ou ordinérias, poderdo ainda ser, nominativas, endossaveis
ou ao portador. Acdes nominativas sdo caracterizadas pela inscricdo do portador no livro de
Registro das A¢Bes Nominativas, e por sua transferéncia se dar através do livro de Transferéncia
de A¢des Nominativas. As aces endossaveis também possuem seu proprio livro de registro e
transferéncia de acgdes, e apesar de que o endosso poderd ser feito através titulos, estes titulos
somente serdo validos apds devidamente registrados no livro. A¢des ao portador ndo possuem o
direito a voto, e a negociacdo destas agdes ocorre simplesmente através da entrega dos titulos,
ndo havendo necessidade de registro em livro algum.

ludicibus (2004) demonstra que as aces podem ser combinadas da seguinte forma:
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AcOes

—{ ORDINARIAS |

—[Nominativas (ON)]

—{ Portador (OP)

—{ Endossaveis (OE) )

—{PREFERENCIAIS]

—{ Nominativas (PN))

—[ Portador (PP) ]
—[ Endosséveis (PE) ]

llustracéo 1: Combinagao das Acdes
FONTE: IUDICIBUS, 2004.

As acbes de companhias abertas sdo titulos negocidveis no mercado

financeiro, como poderemos ver a seguir.

2.2 MERCADO FINANCEIRO

Segundo Gitman (2001) os Mercados Financeiros sdo responsaveis por gerar um ambiente
onde os tomadores e fornecedores de recursos podem fazer negdcios diretamente, ou seja, 0s
fornecedores sabem para onde esta indo sua poupanca bem como os tomadores sabem a origem
de onde estdo sendo tomados 0s empréstimos ou investimentos.

A seguir temos uma tabela utilizada por Weston (2000) para demonstrar as caracteristicas

e 0s custos dos instrumentos transacionados nos principais mercados financeiros:

Caracteristicas dos Titulos

Instrumento Mercado Principais Participantes

Fator Risco Vencimento
(1) ) 3) 4) 5)
Letras do Monetério Vendidas pelo Tesouro para  Livre de risco. 91 diasa 1 ano

Tesouro Federal financiar gastos federais
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Instrumento Mercado Principais Participantes Fator Risco Vencimento
1) 2 ®3) @ )
com investidores
institucionais.
Aceites Monetério Promessa da empresa de Baixo grau de risco se Até 180 dias
bancarios pagar garantida pelo banco.  garantidos por um banco
forte.
Commercial Monetério Emitido por empresas Baixo risco de Até 270 dias
paper financeiramente seguras inadimpléncia.
para grandes investidores.
Certificados de  Monetério Emitidos por grandes Maior grau de risco do que  Até 1ano
depdsitos bancos comerciais dos as letras do Tesouro.
bancarios centros financeiros para
(CDB) grandes investidores.
Fundos mituos  Monetério Investem em Letras do Baixo grau de risco. Né&o ha
do mercado Tesouro, CDBs e vencimento
monetario commercial paper, detidos especifico
por individuos e empresas. (liquidez
instantanea)
Notas e bonus Capitais Emitidos pelo governo. N&o hd risco de 1 a 30 anos
do Tesouro inadimpléncia, mas o preco
pode declinar se as taxas de
juros se elevarem.
Empréstimos de  Monetério Emitidos por bancos, O risco é variavel. Variaveis
crédito ao associagdes de crédito e
consumidor financeiras.
Hipotecas Capitais Tomadas de empréstimos O risco é variavel. Até 30 anos
feitas a bancos comerciais e
instituicdes de poupanca e
empréstimo por individuos e
empresas.
Titulos dos Capitais Emitidos por governos Maior grau de risco que 0s Até 30 anos
governos estaduais e locais para titulos do governo federal,
estadual e local individuos e investidores mas isentos da maioria dos
institucionais. impostos.
Titulos Capitais Emitidos por empresas para  Maior grau de risco do que  Até 40 anos
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Instrumento Mercado Principais Participantes Fator Risco Vencimento
1) 2 ®3) @ )

Empresariais individuos e investidores os titulos do governo, mas

institucionais. menos arriscados do que as
acOes preferenciais e
ordindrias; o grau variado de
risco entre os bénus
depende da forga do
emitente.

Arrendamentos  Capitais Semelhantes a divida em Risco semelhante aos Em geral de 3a
que as empresas podem tributos empresariais. 20 anos
arrendar ativos em vez de
toma-los emprestados e,
depois, adquiri-los.

Acles Capitais Emitidas por empresas para  Maior grau de risco que Ilimitado

preferenciais individuos e investidores titulos empresariais, mas
institucionais. menos arriscadas que agdes

ordinérias.

Acles Capitais Emitidas por empresas para  Arriscadas. Ilimitado

ordinérias individuos e investidores

institucionais.

Tabela 2: Caracteristicas e Custos dos Instrumentos Transacionados no Mercado Financeiro
FONTE: WESTON, 2000.

Ainda para Gitman (2001), os Mercados de Capitais e 0s Monetérios, sdo 0s mercados

chaves. Ele explica que no Mercado de Capitais, sdo emitidos titulos de divida e acdes, no

Mercado Monetério titulos de curto prazo ou titulos mobiliarios.

Tais mercados sdo divididos em mercado primario e secundario, o0 mercado primario é

responsdvel pela emissdo dos titulos, neste, o governo ou empresa emissora encontrasse

diretamente envolvida na transacdo, pois emitem os titulos e ali mesmo os colocam a venda,

recebendo o beneficio dos préprios compradores (investidores).

Os titulos passam para o mercado secundario somente a partir do momento em que sdo

renegociados pelos seus compradores. Gitman (2001), “Enquanto o mercado primario é o lugar
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no qual novos titulos sdo vendidos, o mercado secundario € visto como o mercado de titulos

usados”.

2.3 ABERTURA DO CAPITAL

Com o objetivo de aumentar seus recursos disponiveis, algumas empresas recorrem ao
Mercado de Capitais (Mercado de AcOes). De acordo com Leite (1994) o Mercado de Capitais
nada mais é do que a principal forma de captacdo de recursos necessarios para financiar a
atividade, bem como expandir os horizontes da empresa. Para ele, depender apenas da reversdo
de lucros, € uma forma de limitar seu crescimento.

Leite (1994) destaca ainda, que o Mercado de Capitais, representa uma “poderosa
alavanca para o desenvolvimento econdmico e para a manutencdo de um alto nivel de emprego,
induzindo a eficiéncia e a produtividade das empresas”, ja que o Mercado de Acdes, de certa
forma, vem para selecionar os empreendimentos bons, dando-lhes apoio e a0 mesmo tempo
“punindo” severamente as mas administracdes.

Os principais titulos negociados no mercado de capitais, sdo as acgdes, 0s debéntures
conversiveis em acdes, 0s bdnus de subscricdo e os chamados “commercial papers”. Tais titulos
sdo lancados pelas empresas com o objetivo principal de custear o seu desenvolvimento
econémico.

O mercado de capitais é constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras
instituicOes financeiras autorizadas. Para Gitman (2001) a forma mais eficiente para o
levantamento de recursos através da venda de novos titulos é recorrer a Bolsa de Valores, pois
elas disponibilizam recursos para que sejam usufruidos de forma mais produtiva.

Para que consigam negociar suas agdes no mercado de capitais as empresas precisam abrir
o capital. A Lei das Sociedades Anbnimas (6.404/1976) define como companhia aberta aquela
que esteja devidamente registrada na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que é o 6rgado
fiscalizador do mercado de capitais brasileiro. A CVM também é responsavel pelo registro e
autorizacdo de emissdo dos valores mobiliarios para distribuicdo publica.

A Bovespa utiliza o termo “abertura de capital” com o significado de registro da
companhia aberta e a primeira venda de a¢des ao publico. A etapa inicial para abertura do capital,
é 0 pedido de registro de companhia aberta na CVM, juntamente com tal pedido € encaminhada a
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solicitacdo para realizar a venda inicial de a¢des ao publico, que € conhecida como Oferta Publica
Inicial, ou IPO (Initial Public Offering).

Apos ter sido devidamente registrada na CVM e com a autorizagdo para a venda inicial de
acOes ao publico, a companhia poderd optar por trés formas de venda de agdes, distribuicdo
primaria, distribuicdo secundaria, ou ainda, uma combinacdo entre as duas. Na distribuicdo
primaria, a companhia emite novas acfes e as coloca para venda publica. J& na distribuicdo
secundaria, sdo 0s proprios socios, ou o0 empreendedor quem vende agdes ja existentes.

Na segunda hipotese a companhia ndo ir& receber pela venda das agdes, pois a negociacdo
ocorrerd entre os seus investidores. Mas nas duas situacdes a companhia terd seu quadro
societario modificado, 0s novos investidores passam a ser proprietarios de parte da empresa.

A Bovespa ainda orienta que uma etapa muito importante para a abertura do capital € a
analise de conveniéncia, pois de nada adiantaria uma empresa abrir o capital se ndo lhe fosse
conveniente, se isso ndo a fizesse crescer e ndo trouxe-se maior lucratividade para os seus
empreendedores.

Esta etapa € decisiva e deve ser analisada minuciosamente. Deve-se pensar que estardo
entrando na empresa nNovos acionistas, e que conseqiientemente a companhia sera dividida por
um namero maior de investidores. Se o investimento dos novos acionistas ndo fizer a companhia
crescer e aumentar a lucratividade, podera fazer com que os empreendedores primitivos, aqueles
que constituiram a empresa tenham um prejuizo, pois agora terdo que dividir o lucro com mais
investidores.

E claro que ha o lado positivo, como o aumento da liquidez patrimonial, a reducdo de
custos com empréstimos e ou investimentos dos empreendedores, a melhora da imagem
resultando em um fortalecimento da companhia, o aumento das disponibilidades e
consequentemente da oportunidade de mercado. Mas tudo isto deve ser comparado com 0s custos
que a abertura de capital causara, pois a abertura de capital resulta em maior obrigacdo no que diz
respeito a prestacdo de informacé&o.

Sabe-se que uma companhia aberta deve prestar frequentemente satisfacbes aos
investidores, para que continue sendo uma empresa confiavel e para que no futuro, seja passivel
de outras distribuicdes de agdes, e possivelmente numa situagdo mais favoravel que a inicial. Para

tanto, se faz necessario uma rigorosa administracdo, que esteja voltada para o crescimento da
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companbhia, e a todo e qualquer momento disponivel, com mecanismos que permitam até mesmo
aos socios minoritarios uma fiscalizacdo do desempenho e da gestdo organizacional.

Segundo a Bovespa, é importante também que se faga uma avaliagdo do desempenho, da
rentabilidade dos Gltimos anos e dos projetos que a companhia pretende desenvolver. Esta etapa
definira se havera atratividade por parte dos investidores em aplicar recursos na companbhia, pois,
aqui teremos uma perspectiva de retorno dos investimentos.

Salienta-se ainda que em algumas companhias, se faz necessario uma reforma estatutéria,
pois 0 que se percebe é que os investidores ndo demonstram interesse por estruturas societarias
complicadas. Além disto, sejam limitadas ou sociedades anénimas, terdo que alterar o seu
estatuto para incluir a caracterizacdo e direitos das acdes e competéncias das assembléias de
acionistas e do Conselho de Administragéo.

Anteriormente a esta reforma deve ser realizada uma assembléia para transformar a
companhia em sociedade anénima de capital aberto, e adequar o estatuto as exigéncias da lei.

Outra etapa muito importante € a escolha da instituicdo financeira, a qual sera responsavel
por fazer o intermédio das vendas das agdes. De acordo com Gitman (2001) as instituicdes
financeiras ndo sdo responsaveis apenas por tomar os recursos (vender as agdes), mas também
por fornecé-los, ou seja, comprar acOes para os investidores. No quadro a seguir, poderemos

visualizar o fluxo de recursos para instituigdes financeiras e mercados.

Recursos Recursos
———————————————————————————————— g 2 T PR s R s e e e T e
| Instituicoes :
i E_Depuﬁsitnsfagﬁes e Financeiras | Empréstimos: !
i i Lo ! i :
i : . oL : i :
| - = - | !
i : i i i :
: . = : : !
[ - ! i Recursos 3 *

———————————— Fm————— ) e e
Fornecedores : Colocacao ; Tomadores
derecursos [ — Privada | . | de recursos
s l Titulos ! : T :
- | . -
; | | = | :
; : ! =2 ! :
! R beme e - - : |
5 ISR et TITEE J Mercados | = " il !
PSS | Financeiros|_____ . i
Titulos Titulos

llustracéo 2: Fluxo de Recursos Para Institui¢cdes Financeiras
FONTE: GITMAN, 2001.
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De acordo com a Bovespa, a instituicdo financeira além de fazer a intermediagdo dos
negdcios poderd orientar a empresa em relagdo ao marketing, sobre a elaboragdo do material e
sobre quais investidores a empresa deverd langar campanha. Ainda a instituicdo financeira sera de
grande valia na elaboracdo do preco das acdes a serem lancadas e também sobre o tamanho da
oferta.

Para poder atuar, as instituicdes financeiras devem estar devidamente registradas na
CVM. No Brasil, muitas sdo as instituicdes financeiras aptas a trabalhar no mercado de agoes,
algumas das maiores e mais conhecidas estao relacionadas a baixo:

e ABN AMRO REAL CCVM S.A.

e BANRISUL S.A. CVMC

e BRADESCO S.A.CTVM

e ITAUCVS.A,

e SAFRACVCLTDA

e SANTANDER BRASIL S.A. CTVM

e UNIBANCO INVESTSHOP CVMC S.A.
e VOTORANTIM CTVM LTDA

Contratada a instituicdo financeira, € chegada a hora de entrar com o requerimento para
registro de companhia aberta, de distribui¢do publica e de listagem na bolsa de valores. A CVM e
a bolsa de valores exigem que além dos requerimentos sejam enviadas tambem demonstragdes
contabeis dos ultimos periodos da empresa, 0s quais devem estar adequados aos regulamentos da
CVM, e inclusive terem sido submetidos a uma auditoria externa independente, realizada por um
auditor devidamente registrado nos 6rgaos competentes.

Conforme a Bovespa, no que diz respeito a valores e a tempo, esta parte inicial da
transformacgé@o da companhia em sociedade andnima de capital aberto e o langcamento inicial das
acOes, dependera da complexibilidade da empresa, bem como do grau de organizagdo em que se
encontram as demonstracGes contdbeis. A CVM goza do prazo de 30 dias para analisar a
documentacédo depois de recebida, prazo o qual podera ser interrompido no caso de solicitagdo de

documentacéo adicional.
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2.3.1 AS VANTAGENS

O aumento das disponibilidades da companhia néo € a Unica vantagem a ser obtida com a
abertura do capital. Em texto explicativo divulgado pela CVM, demonstram-se algumas das
principais vantagens da abertura de capital. A primeira delas diz respeito a captacéo de recursos
para o financiamento dos projetos de expansdo da empresa, este € o motivo principal pelo qual
uma empresa realiza a abertura de seu capital.

Na atualidade, a abertura do capital se resume em uma oportunidade de captacdo de
recursos para a expansao dos negécios da empresa. Para Allen (2002) tal fato nada mais € do que
“uma enorme fonte de capital a juro zero, para financiar crescimento e expansao, pagar dividas
bancarias ou para o desenvolvimento de produtos”. Para exemplificar o quanto isto pode ser
rentavel para a companhia, Allen demonstra o caso de uma empresa canadense da cidade de
Calgary, em Alberta, Smed Internacional que ao abrir seu capital em 1996, conseguiu levantar o
montante de US$ de 42 milhdes em apenas um dia.

Com o aumento do patrimdnio liquido obtido com a abertura do capital, ocorre também
uma maior liquidez do patriménio, possibilitando com que o0s acionistas majoritarios ou
controladores tenham uma maior liquidez do seu capital. Conseqlientemente com uma maior
propor¢do de capital aciondrio em relacdo ao capital de terceiros, o risco empresarial da
companhia tende a diminuir.

A abertura de capital por si s6, também é valida como uma forma de marketing para a
companbhia, pois tornando suas informac6es financeiras publicas, a confiabilidade dos clientes e
das instituicdes financeiras tende a aumentar. Uma prova disto estd nos custos para 0S
endividamentos bancéarios, que sdo menores para as companhias abertas.

A reestruturacdo societaria também é um aspecto positivo no qual a abertura de capital
poderd ser de grande valia. Em casos de partilna de herancas ou estratégias empresariais
especialistas societarios poderdo ver uma boa saida na abertura de capital devido as inUmeras
opcoes de independéncia e eficiéncia fiscal que se apresentam na lei das S.A..

O aumento da profissionalizacdo dentro da companhia também serd uma vantagem que
sera acelerada com a abertura do capital, pois em uma companhia aberta se faz necessario um
grande nimero de profissionais qualificados para atender as solicitacdes do mercado financeiro, o
que consequientemente fard com que a administracdo invista pesado na profissionalizagdo dos

seus funcionarios.
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Além de os funcionéarios receberem um maior investimento na profissionalizacdo, em
alguns casos eles também serdo privilegiados podendo se tornar sécios da companhia onde
trabalham, como é o caso do Programa Nacional de Desestatizacdo recentemente implantando no
mercado brasileiro. E ndo é s o funcionario que ganha com isto, visto que o funcionario
trabalhard com maior motivacdo sabendo que os resultados do seu trabalho aumentardo ndo s6 os
rendimentos da companhia, mas também os seus.

Além das vantagens destacadas pela CVM, em uma matéria feita para a revista eletrénica
Portal Exame, Lethbridge (2006) enfatiza o fato de que com a abertura de capital e a maior
transparéncia da organizacao perante o publico, os administradores terdo maior aten¢do para com
0 desempenho da companhia e que o feedback da companhia com o mercado possibilita uma

maior reflexdo sobre as decisdes tomadas na companhia.

2.3.2 AS DESVANTAGENS

Como evidenciado anteriormente o processo de abertura de capital deve ser muito bem
estudado, pois, apesar de que muitas empresas obtenham um aumento considerdvel em suas
disponibilidades, ainda é grande o numero de organizacfes que vem a decretar faléncia por uma
abertura feita em momento errado. Vejamos entdo quais serdo 0s pontos negativos deste processo
destacados pela CVM.

A principal desvantagem da abertura de capital encontra-se no alto custo que se demanda
para manter a companhia aberta e, de forma que os investidores a vejam com bons olhos. Os
custos sdo muitos, para exemplificar, s6 o0 processo de abertura do capital pode ultrapassar 1,4
milh&o.

Mas o custo de abertura do capital ndo € o Unico, vejamos algumas outras despesas que a
empresa tera para manter uma companhia aberta:

e manutengdo de um departamento especializado em acionistas;
e manutencdo de um departamento especializado em relagdes com investidores, o
qual sera de grande importancia pois é através deste departamento que o mercado

obterd as informacg6es referentes a companhia;
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e contratacdo de uma empresa ou de um departamento que esteja especializado em
emissdo de acles, custddia de debéntures, servicos de planejamento e de
corretagem, e underwriting;

e taxas da CVM e das Bolsas de valores onde pretende-se colocar as agdes a venda,;

e contratacdo de auditores independentes para cumprir com as exigéncias fiscais das
companhias abertas;

e divulgacéo das informagdes econdmico financeiras da companhia.

Os custos geralmente sdo altos e de uma diversidade grande, ha custos com taxas para
manter a companhia aberta, custos com publicidade para a divulgacdo da companhia, custos com
os intermediérios do mercado financeiro bem como os custos com a contratacdo de profissionais
qualificados para atender a demanda de informac@es que se faz necessaria em uma Companhia
Aberta.

Para tanto, os administradores devem ter muito cuidado antes de decidir abrir o capital.
Deve ser feita uma analise preliminar de viabilidade onde seja analisado o nivel de atividade da
companhia, pois em alguns casos, é mais aconselhdvel e menos oneroso que a companhia busque

recursos através do endividamento com terceiros do que na abertura de capital.

2.3.3 OS NOVOS INVESTIDORES

Os novos investidores serdo 0s compradores de titulos da companhia, serdo 0s novos
acionistas. Mas para que isso aconteca, primeiro sera necessario que a companhia desperte o seu
interesse de investir, e para tanto, se faz necessario que saibamos quem serdo 0s possiveis
investidores e 0 quais s&o suas expectativas ao investir no mercado de capitais.

Para a Bovespa existem cinco classificacbes de investidores: pessoas fisicas, investidores
institucionais, institui¢des financeiras, investidores estrangeiros e pessoas juridicas.

Apesar de vir ocorrendo constante mudanga na porcentagem de participacdo de cada
grupo de investidores no mercado de capitais, 0 que ainda se encontra em maior escala de
investimento é o grupo dos investidores institucionais, que é composto principalmente por fundos
de penséo e fundos de investimento.

Os investidores pessoas fisicas apesar de representarem uma pequena fatia no mercado de

acOes, sdo muito relevantes e vem ganhando grande importancia na Bovespa, pois quando uma



31

empresa vende suas a¢fes para um publico disperso melhora as condic¢@es de liquidez na bolsa,
fazendo com que suas agdes tenham maior aceitabilidade e conseqiientemente elevando os seus
valores.

No que diz respeito aos investidores estrangeiros, deve-se fazer uma analise para ver se é
viavel realizar uma distribuicdo internacional. Essa opgdo é extremamente cara, e geralmente é
feita por empresas que j& tenham feito distribuicdo nacional e que tenha atraido grande interesse
por parte dos investidores, se a companhia ndo estiver pensando em fazer uma distribuicéo de
grande volume, podera trazer prejuizos mensuraveis.

De acordo com a Bovespa, na tomada de decisdo os investidores levam em consideragéo
varios fatores, tais como:

e A situacdo econdmica do pais, a liquidez das a¢des na bolsa;

e as préticas de governanca adotadas pela empresa;

e aatratividade do negdcio; e

e a politica de distribuicdo de dividendos que é a principal atracdo para 0s
investidores.

Quanto as situacdo econdmica do pais, 0 que se percebe, e que com a economia estavel, as
perspectivas das empresas tendem a melhorar, resultando em uma maior possibilidade de
resultados atraentes e consequentemente em investidores dispostos a pagar mais pelas agoes da
companhia. Mas nem sempre uma ma situacdo econdmica do pais € sinal de que abrir o capital
seja uma ma idéia. Quando os projetos da empresa possuem uma boa perspectiva de retorno, a
distribuicdo publica de a¢Ges também podera ter um bom retorno.

A liquidez das ac¢Ges € um indicador de grande valia para a Bovespa, pois é através dele
que se pode perceber se as a¢Oes sdo negociaveis no mercado secundario, ou seja, se poderdo ser
vendidas a um prego favoravel ao preco de compra. Geralmente quando na oferta publica inicial,
as acOes sdo bem aceitas e a procura por elas é grande, a liquidez das acGes tende a subir,
indicando que no futuro a possibilidade de venda no mercado secundario sera boa.

Nesta etapa inicial, da abertura de capital, uma instituicdo financeira contratada para
auxiliar a companhia, pode desempenhar um papel importante na formacdo de mercado. Uma
instituicdo assim atuard com a obrigagédo de fazer com que diariamente ajam ofertas de compra e

venda das a¢des da companhia.
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Como citado anteriormente, um bom investidor também levard em conta a forma de
governanca que é aplicada na companhia. Poucos serdo os investidores dispostos a investir em
uma companhia onde ndo tenham acesso as informagdes gerenciais, ou ainda, onde ndo tenham
direito a voto sobre as tomadas de decisdes.

Com o intuito de aumentar a transparéncia das empresas e com isso despertar o interesse
dos investidores para suas agdes, a Bovespa implantou o “Novo Mercado”. Que para ela é “um
segmento especial onde sdo negociadas apenas as companhias que se comprometam com praticas
de governanga corporativa que aumentem a transparéncia da empresa e proporcionem maior
alinhamento entre os interesses de todos 0s acionistas”.

Entre outras obrigacdes que as empresas dispostas a fazer parte do Novo Mercado
assumirdo, estao:

e todas as acOes emitidas pela empresa, terd de ser ordinaria, ou seja, todo o
acionista terd o direito a voto;

e em caso de venda do controle acionario, o comprador ird se comprometer a fazer
uma oferta equivalente a mesma feita ao vendedor do controle;

e aarbitragem sera aceita no caso de conflitos societarios;

e realizacdo de no minimo uma reunido publica anual para se discutir sobre o
desempenho e as perspectivas da empresa; e

e na distribuicdo de agdes, a companhia tera de fazer esfor¢os para que tenham uma
boa aceitacdo pelos investidores.

Segundo a Bovespa, um dos principais fatores que desperta o interesse dos investidores é
atratividade do negécio. Nesta etapa os investidores analisam o setor da atuacdo da empresa, a
sua sensibilidade as oscilagbes do mercado, a sua maturidade, e entre outras varidveis, a
regulamentacdo do setor. Aqui também séo analisadas, as variaveis econdmicas e financeiras da
empresa, 0s produtos e servicos oferecidos, bem como a sua competitividade e aceitabilidade no
mercado.

Quanto a politica de distribuicdo de dividendos, pode-se dizer que é uma varidvel um
tanto quanto complexa e ird depender do tipo de investidor que a companhia pretende atrair para
si. Se for implantada uma politica onde os dividendos sejam grandes, ird atrair investidores
interessados em obter retorno a “curto prazo”. Ja se optar por uma politica onde a maior parte dos

lucros da empresa se revertam para o financiamento da atividade, de novos projetos e do
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crescimento da empresa, ira atrair investidores mais experientes que estejam interessados na
valorizagéo das acoes.

Os investidores utilizam as mais variadas formas para fazer sua avaliacdo, tais como 0s
multiplos comparativos, o fluxo de caixa descontado, os projetos futuros, mais a quem prefira
tomar suas decisdes com base nos dados historicos. Os maltiplos comparativos sdo os mais
utilizados, eles sdo feitos em cima de outras empresas listadas na bolsa do mesmo setor que a que
esta sendo analisada.

Como exemplos de multiplos pode-se citar:

e Preco da agéo / lucro por acao;

e Preco da agdo / Lajida (lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacao);

e preco da acdo / valor patrimonial por acao;

e valor da empresa/ Lajida;

e preco da acédo / vendas liquidas por agéo; e

e preco da acdo / algum indicador operacional.

Em uma empresa que esteja fazendo a oferta publica inicial, ndo se tem indices
anteriores, isso faz com que o investidor tenha maior cautela na hora de investir nesta empresa,
pois para ele o risco € maior do que se fosse investir em uma outra empresa que ja tivesse acdes
em circulacdo. Por isto € interessante que a empresa que deseje abrir o capital tenha um bom

historico no mercado e que j& venha se expondo de forma positivamente para os investidores.

2.4 MANTENDO-SE NO MERCADO DE CAPITAIS

Como comentado anteriormente, a decisdo da abertura de capital deve ser cautelosamente
analisada, pois 0s seus custos podem ser altos e se ndo for muito bem planejada, podera trazer
grandes prejuizos para a companhia. A Bovespa ressalta que o sucesso deste ato esta diretamente
relacionado com a forma com que a empresa se relacionard com os seus investidores e potenciais
investidores.

Para tanto € necessario que o marketing seja muito bem trabalhado. A empresa deve

manter constante contato com seus investidores, fazendo com que todas as decisbes da
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organizacdo sejam previamente informadas aos seus investidores e quando passiveis de votag&o,
gque mesmo 0s acionistas menores possam votar em tais decisoes.

A companhia também deve estar preocupada em fornecer informacgdes periddicas sobre a
liquidez de suas ages, sobre os relatérios financeiros e sobre 0s novos projetos em andamento.
Quanto maior for o numero de informag6es demandada ao investidor, mais satisfeito este ficara.

Além da preocupacdo com os investidores, a companhia também deve manter seus
relatérios fiscais, econdémicos e financeiros coerentes com a situagdo real da empresa, pois a
CVM ¢é muito rigorosa na cobranca de tais relatdrios, e muitas sdo as empresas que tem seus
registros cancelados, por incoeréncia ou por atraso na entrega dos relatdrios exigidos.

O gréfico a seguir demonstra 0 numero de registros cancelados pela CVM no primeiro

semestre de 2008, e respectivamente o motivo do cancelamento:

Registros Cancelados Pela CVM - 2008

N° de Registros
Cancelados

O ATENDIMENTO AS NORMAS
DA INSTRUGAO CVM N°
361/02

m ELISAO POR INCORPORACAO

0 CANCELAMENTO DE OFiCIO

+ ) _ C/BASE INSTR. CVM 287/98
jan/08 mar/08 mai/08 jul/o8

OFRL N WRAUIO N

Meses

Gréfico 1: Registros Cancelados Pela CVM - 2008
FONTE: Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, 2008

Ao todo foram 32 registros, sendo que destes a maior parte, ou seja, 19, foi por ndo
atendimento as normas da instrugdo CVM n° 361/02. O Artigo 1° da Instrugdo CVM n° 361/02

demonstra que tal instrugao:

“regula o procedimento aplicavel a quaisquer ofertas publicas de aquisigao de acgdes de
companhias abertas, e ainda o processo de registro das ofertas publicas para
cancelamento de registro de companhia aberta, por aumento de participacdo do
acionista controlador, por alienacdo de controle de companhia aberta e para aquisicdo
de controle de companhia aberta quando envolver permuta por valores mobiliarios e de
permuta por valores mobiliarios”.
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Outras nove empresas tiveram seus registros cancelados devido a instru¢cdo CVM 287/98,
que dispbe sobre a suspensdo e o cancelamento de oficio do registro de companhia aberta. Tal

instrucdo demonstra que o cancelamento da registro pela CVM ocorrerd nas seguintes hipoteses:

| - “extingdo da companhia, verificada pela baixa no registro de comércio;

Il — cancelamento do registro comercial, em virtude de haver sido a companhia
considerada inativa pela Junta Comercial competente;

Il - baixa, pela Secretaria da Receita Federal, da inscricio no Cadastro Geral de
Contribuintes - CGC,;

IV - ndo colocagdo efetiva junto ao publico da totalidade dos valores mobiliarios cujo
registro de emisséo for causa da concessao do registro de companhia aberta;

V — comprovacéo da paralisacdo das atividades da companhia por um prazo superior a
trés anos, estando o seu registro de companhia aberta suspenso ha mais de um exercicio
social”.

Dentre os registros cancelados pela CVM dentro do primeiro semestre de 2008 ainda
existem outros 4 que foram cancelados por Elisdo na Incorporagéo, tal fato geralmente ocorre

quando uma empresa deficitaria incorpora uma outra superavitaria.

A instrucdo CVM 287/98 também especifica que a companhia que deixar de prestar
informacdes a CVM terd seu registro cancelado. Atualmente o nUmero de empresas que constam

na lista de registros cancelados pela CVM ¢ de 46.

2.4.1 AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E A ESCRITURACAO FISCAL DAS
COMPANHIAS ABERTAS

As companhias abertas devem, além da escrituracdo mercantil, apresentar ao fim de cada
exercicio social, algumas demonstracdes financeiras. Tais demonstragdes estdo instituidas no
artigo 176 da Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976, Lei das Sociedades Andnimas.

Até 2007, tais companhias tinham a obrigatoriedade de apresentar as seguintes

demonstragdes financeiras:

1. Balango Patrimonial;
2. Demonstracéo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados;
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3. Demonstracéo do Resultado do Exercicio; e

4. Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos;

A partir de 2007, com a Lei 11.638, que instituiu algumas alteracfes na lei 6.404, as
companhias abertas deixaram de apresentar a Demonstracdo de Origens e Aplica¢des e Recursos,
e passaram a apresentar a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e a Demonstracdo do Valor
Adicionado.

Procurando padronizar e melhorar a compreensibilidade das demonstrac6es financeiras, o

artigo 176 da Lei 6.404 ainda institui como devem ser apresentadas tais demonstracgdes:

e As demonstracdes de um exercicio serdo publicadas com os valores
correspondentes ao exercicio anterior;

e As contas semelhantes poderdo ser agrupadas e os saldos pequenos, agregados,
mas, ndo se pode utilizar contas genéricas;

e As demonstragdes financeiras devem registrar a destinagdo dos lucros, de acordo
com a proposta dos 6rgdos da administracdo aprovada pela assembléia-geral;

e As demonstraces devem conter, notas explicativas, quadros analiticos, ou outras
demonstragdes contabeis necessarias ao bom entendimento dos resultados;

e As notas deverdo conter os critérios de avaliacdo dos elementos patrimoniais, 0S
investimentos em outras sociedades, o aumento de valor de elementos do ativo
resultante de avaliagéo patrimonial, os 6nus constituidos sobre elementos do ativo,
as garantias de terceiros; a taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das
obrigacdes a longo prazo, o numero, espécie e classes das ac¢Oes do capital social,
as opcdes de compra de acOes outorgadas e exercidas, 0s ajustes de exercicios
anteriores, e 0s eventos subsequentes a data de encerramento do exercicio que

sejam relevantes sobre os resultados futuros da companhia;

O artigo 177 da lei 6.404 estabelece os preceitos para a escrituracdo fiscal da companhia,
0s quais devem seguir a Lei e aos principios de contabilidade aceitos, devendo observar os
métodos e critérios contabeis uniformes no tempo, além de registrar as mutagdes patrimoniais

segundo o regime de competéncia:
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e Quando houver modificacdo dos métodos ou critérios contdbeis, de efeitos
relevantes, devera ser indicado em nota explicativa ressaltando esses efeitos;

e Em caso de atividades em que a companhia esteja obrigada por outra lei a
apresentar escrituracdo fiscal diferente da exigida por esta, a companhia néo
deverd deixar de apresentar a escrituracdo de acordo com as especifica¢des desta
lei;

e As companhias abertas deverdo seguir as normas da CVM para a elaboracdo da
escrituracdo fiscal, além de se submeterem a auditoria de por auditor independente
devidamente registrado;

e As demonstragcdes financeiras serdo assinadas pelos administradores e pelos

contadores devidamente registrados nos érgaos competentes;

A lei 11.638 de 2007 estabeleceu alteracbes bem como acrescentou alguns itens no que

diz respeito a elaboracdo da escrituragéo fiscal.

Sobre a hipdtese de que a empresa esteja obrigada a apresentar escrituracdo fiscal,
diferente da regida por esta lei, estabeleceu-se que a companhia devera apresentar, tais relatorios,
em livros auxiliares, sem modificagdo da escrituracdo mercantil, ou no caso da elaboracdo das
demonstracdes para fins tributarios, deverdo ser feitos langamentos contabeis posteriores que

assegurem a divulgacdo de demonstragdes financeiras de acordo com a Lei das S.A.

A lei Acrescenta que os lancamentos de ajustes que podem ser feitos no caso citado

acima, ndo devem em hipotese alguma constituir base para incidéncia de impostos.

Acrescenta ainda que as normas expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios deverdo
ser elaboradas de acordo com os padrdes internacionais de contabilidade adotados nos principais

mercados de valores internacionais.

A instrucdo normativa CVM n° 457 de 13 de julho de 2007, estabelece que:

“Art. 1° As companhias abertas deverdo, a partir do exercicio findo em 2010,
apresentar as suas demonstracdes financeiras consolidadas adotando o padrdo contabil
internacional, de acordo com o0s pronunciamentos emitidos pelo International
Accounting Standards Board — IASB.
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Paragrafo Unico. O disposto no caput deste artigo aplica-se, ainda, as demonstragdes
consolidadas do exercicio anterior apresentadas para fins comparativos.

Art. 2° Fica facultada as companhias abertas, até o exercicio social de 2009, a
apresentacédo das suas demonstrages financeiras consolidadas com a adogdo do padrdo
contabil internacional, emitido pelo International Accounting Standards Board — 1ASB,
em substituicdo ao padrdo contabil brasileiro.”

2.5 ANALISE DE EMPRESAS QUE ABRIRAM O CAPITAL RECENTEMENTE

Para verificar a conjuntura atual do mercado de capitais no Brasil, foram analisados as
demonstracdes contabeis de trés empresas brasileiras que abriram o seu capital no ano de 2004.
S&o analisados, o Balango Patrimonial e a Demonstracdo de Resultado do ano anterior ao da
abertura, bem como 0s 4 anos subsequentes, tais demonstragdes contébeis foram coletados do site

da Bovespa, na ala destinada a investidores.

Natura Cosméticos S.A.

(Reais Mil)

Descricdo da Conta 2003 2004 2005 2006 2007
Ativo Total 645.573 | 866.769| 1.167.575| 1.335.725| 1.557.873
Ativo Circulante 273.085| 443.856| 612.723| 563.120| 701.751
Ativo N&o Circulante 372.488| 422.913| 554.852| 772.605| 856.122
Ativo Realiz. a Longo Prazo 29.046| 35.934 20.249 35.443 54.944
Ativo Permanente 343.442| 386.979| 534.603| 737.162| 801.178
Passivo Total 645.573 | 866.769| 1.167.575| 1.335.725| 1.557.873
Passivo Circulante 330.097 | 369.094| 563.764| 631.844| 709.094
Passivo Nao Circulante 192.860| 60.223 80.551 52.906| 165.577
Passivo Exig. a Longo Prazo 192.860| 60.223 80.551 52.906 165.577
Patriménio Liquido 122.616 | 437.452| 523.260| 650.975| 683.202
Capital Social Realizado 56.387 | 230.762| 230.762| 233.862| 390.618
Reservas de Lucro 56.231| 94.674| 172.589| 282.480| 170.318

Demonstracao Contabil 1: Natura Cosméticos S.A. — Resumo do Balango Patrimonial de 2003 a 2007
FONTE: BOVESPA, 2008.



Natura Cosméticos S.A. - Demonstracdo de Resultados

(Reais Mil)
Descricao da Conta 2003 2004 2005 2006 2007
Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 1.840.086 2.457.896 3.127.463 3.731.863 4.083.357
Resultado Bruto 766.258 1.105.162 1.446.337 1.733.669 1.936.334
Resultado Operacional 212.360 383.460 513.674 579.507 577.793
Resultado Nao Operacional 669 1.098 -212 688 685
Resultado Antes Tributacéo/Participacées 213.029 384.558 513.462 580.195 578.478
Lucro/Prejuizo do Periodo 65.162 300.411 397.357 469.326 456.914
Demonstracao Contabil 2: Natura Cosméticos S.A. — Resumo da DRE de 2003 a 2007
FONTE: BOVESPA, 2008.
Natura Cosméticos S.A. - Lucro ou Prejuizo por Agao
2003 2004 2005 2006 2007
N° Acdes, Ex-Tesouraria (Mil) 35 84.786 425.030 427.514 428.768
Lucro por Acéo (Reais) 1.861,77143 3,54317 0,93489 1,09780 1,06564
Prejuizo por Acéo (Reais)

Demonstracao Contabil 3: Natura Cosméticos S.A. - Lucro ou Prejuizo por Agdo de 2003 a 2007

FONTE: BOVESPA, 2008.

Grendene S.A. - Balanc¢o Patrimonial

(Reais Mil)

Descricdo da Conta 2003 2004 2005 2006 2007
Ativo Total 913.409| 1.051.792| 1.156.937| 1.416.837 | 1.457.065
Ativo Circulante 688.107| 833.901| 927.882| 1.206.355| 1.253.178
Ativo N&o Circulante 225.302| 217.891| 229.055| 210.482| 203.887
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2.638 1.814 5.968 5.488 6.748
Ativo Permanente 222.664| 216.077| 223.087| 204.994| 197.139
Passivo Total 913.409| 1.051.792| 1.156.937| 1.416.837 | 1.457.065
Passivo Circulante 103.236| 183.192| 153.520| 267.108| 212.984
Passivo Néo Circulante 117.447| 128.911| 150.850| 169.845| 125.615
Passivo Exigivel a Longo Prazo 117.447 128.911 150.850 169.845 125.615
Patriménio Liguido 692.726| 739.689| 852.567| 979.884| 1.118.466
Capital Social Realizado 137.477| 620.580| 733.783| 843.447| 964.584
Reservas de Lucro 27.495 5.906 9.120 15.300 21.267
Lucros/Prejuizos Acumulados 461.232

Demonstracao Contabil 4: Grendene S.A. — Resumo do Balango Patrimonial de 2003 & 2007

FONTE: BOVESPA, 2008.




Grendene S.A. - Demonstracdo de Resultado

(Reais Mil)

Descricdo da Conta 2003 2004 2005 2006 2007
Receita Bruta de Vendas e/ou

Servigcos 688.000 | 1.499.180| 1.339.889 | 1.372.260| 1.502.304
Resultado Bruto 278.944| 496.526| 436.823| 482.478| 501.770
Resultado Operacional 233.514| 104.277| 130.798| 204.624| 177.463
Resultado N&do Operacional -455 48 157 83 -56
Resultado Antes

Tributagdo/Participagbes 233.059| 104.325| 130.955| 204.707| 177.407
Lucro/Prejuizo do Exercicio 203.131 70.057 84.395| 134.441| 125.691
Demonstracao Contabil 5: Grendene S.A. — Resumo da DRE de 2003 a 2007
FONTE: BOVESPA, 2008.

Grendene S.A. - Lucro ou Prejuizo por Agao
2003 2004 2005 2006 2007
N° Acbes, Ex-Tesouraria
(Mil) 34.811| 100.000 100.000| 100.000 100.000

Lucro por Agdo (Reais) R$ 5.83| R$ 0.70 R$ 0.84| R$ 1.34 R$ 1.26

Prejuizo por Agao (Reais)
Demonstracao Contabil 6: Grendene S.A. - Lucro ou Prejuizo por Agdo de 2003 & 2007
FONTE: BOVESPA, 2008.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. - Balan¢o Patrimonial

Reais Mil)

Descricdo da Conta 2003 2004 2005 2006 2007
Ativo Total 544.519| 1.049.266| 1.692.219| 2.192.410| 2.504.178
Ativo Circulante 442.347 80.541 608.447| 883.113 586.780
Ativo N&o Circulante 102.172| 968.725| 1.083.772| 1.309.297 1.917.398
Ativo Realizdvel A Longo Prazo 32.964 | 402.509 45.095| 130.068 132.297
Ativo Permanente 69.208| 566.216| 1.038.677 ] 1.179.229 1.785.101
Passivo Total 544,519 | 1.049.266| 1.692.219| 2.192.410| 2.504.178
Passivo Circulante 308.325 61.123 119.304| 124.451 78.360
Passivo Néo Circulante 29.434 29.652
Passivo Exigivel A Longo Prazo 14.717 14.826
Patriménio Liquido 221.477| 988.143| 1.572.915| 2.067.959 2.410.992
Capital Social Realizado 135.700| 719.474 991.204| 993.654 1.363.946
Reservas De Lucro 5.579| 179.113 492.155| 984.749 957.490
Lucros/prejuizos Acumulados 79.507

Demonstracao Contabil 7: Gol Linhas Aéreas Int. S.A. — Resumo do Balango Patrimonial de 2003 a 2007

FONTE: BOVESPA, 2008.
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Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. - Balan¢o Patrimonial

Reais Mil)

Descricdo da Conta 2003 2004 2005 2006 2007
Receita Bruta De Vendas E/ou

Servigos 1.497.393

Resultado Bruto 495.512

Resultado Operacional 169.599| 228.068| 391.223| 803.276| 223.385
Resultado N&do Operacional

Resultado Antes

Tributacdo/participactes 169.599 228.068| 391.223| 803.276| 223.385
Lucro/prejuizo Do Exercicio 113.044| 239.789| 424.501| 684.472| 268.527
Demonstracao Contabil 8: Gol Linhas Aéreas Int. S.A. - DRE de 2003 a 2007
FONTE: BOVESPA, 2008.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. - Lucro ou Prejuizo por Agéo
2003 2004 2005 2006 2007

N° AcOes, Ex-Tesouraria (Mil) 60.283| 187.543| 202.301| 196.206| 195.972
Lucro por Agdo (Reais) R$ 187| R$ 128 R$ 1.33]| R$ 3.49| R$ 2.17

Prejuizo por Agao (Reais)

Demonstracao Contabil 9: Gol Linhas Aéreas Int. S.A. - Lucro ou Prejuizo por A¢ao de 2003 a 2007

FONTE: BOVESPA, 2008.
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Através das Demonstracbes Contabeis destas trés empresas que abriram o capital em

2004, pode-se fazer uma analise referente as alteracfes na estrutura patrimonial que a abertura do

capital trouxe para estas companhias. Primeiramente, analisa-se o crescimento do ativo:
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Grafico 2: Crescimento do Ativo - Natura S.A.
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A abertura de capital na empresa Natura S.A. trouxe uma maior quantidade de recursos

para a companhia, recursos 0s quais podem ser visualizados no grafico do crescimento do ativo.

Percebe-se que a empresa obteve um crescimento gradativo no ano da abertura de capital e nos

anos subsequentes.

3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000

0

Em Mil R$

Crescimento do Ativo

/’/

o

/

/

2003

2004 2005

Ano

2006 2007

Gréfico 3: Crescimento do Ativo - Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Com o gréafico da empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., podemos perceber que o

resultado obtido foi 0 mesmo, o ativo cresceu gradativamente com a abertura de capital.
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Graéfico 4: Crescimento do Ativo - Grendene S.A.
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Na empresa Grendene S.A., o resultado ndo poderia ser diferente, como nas demais, 0
crescimento do ativo foi consideravel de dois mil e quatro, ano em que ocorreu a abertura de
capital, para 2007.

Em uma analise geral dos gréaficos de crescimento do ativo das trés empresas propostas,
podemos perceber que de 2003 para 2007 todas as empresas tiveram um crescimento
considerdvel. A empresa Natura S.A. saltou de 645,7 milhGes para mais de 1,5 bilhdo de reais, a
Gol, que tinha em 2003 um ativo de 544,5 milhdes, em 2007 apresenta um ativo total de mais de
2,5 bilhdes de reais, a Grendene S.A. que em 2003 apresentava um ativo de 688,1 milhdes em
2007 salta para 1,4 bilhdes de reais. O que se percebe é que para as trés empresas a abertura de
capital surtiu resultados, trazendo uma maior quantidade de recursos para dentro da companhia.

Visando demonstrar as alteragcdes que ocorreram na proporgédo de capital de terceiros em
relacdo ao capital proprio, analisa-se a concentragdo do passivo das trés companhias:

Concentracao do Passivo
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Gréfico 5: Concentracéo do Passivo - Natura S.A.

Analisando o passivo do ano anterior ao da abertura de capital, juntamente com 0s 4 anos
subsequentes, o que podemos perceber é que a Natura S.A. teve uma diminuicdo da porcentagem
de capital de terceiros com relacdo ao capital total, em 2003, o valor do Patriménio Liquido da
empresa era de cerca de 20%, ja em 2007, este valor encontra-se em mais de 40% total do

passivo.
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Gréfico 6: Concentracéo do Passivo - Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
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Na Gol, as propor¢des foram ainda maiores, em 2003 o Patrimdnio Liquido estava na casa

de 40% do total do Passivo, ja em 2007, este valor ultrapassava 90%, praticamente toda a

atividade estava sendo financiada pelo capital proprio.
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Gréfico 7: Concentracéo do Passivo - Grendene S.A.
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Na Grendene, apesar de ter ocorrido variagdo nos anos subsequentes a abertura de capital,
pode-se dizer que a variacdo ndo foi grande, e que a porcentagem de capital préprio manteve-se
estavel em relagdo ao ano anterior. Assim sendo, o que podemos perceber é que alem dos valores
captados no mercado financeiro, a empresa despendeu maior volume de recursos, necessitando
capta-los de terceiros.

Analisando em um todo os gréaficos de concentracdo do passivo, podemos perceber que
em dois dos casos a proporcdo do capital de terceiros em relagdo ao passivo total diminuiu de
2003 para 2007, em n outro, manteve-se estavel. Assim sendo, podemos dizer que o crescimento
do ativo ndo se deve ao capital de terceiros e sim ao capital proprio, pois nos trés casos
percebemos que o patrimdnio liquido é o maior financiador das atividades das empresas.

Visando demonstrar o crescimento do patriménio liquido, apresentam-se 0s seguintes

gréficos:
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800.000
700.000 r——
600.000

500.000 //

400.000

300.000
200.000 /
100.000

0

Em Mil R$

2003 2004 2005 2006 2007

Ano

Gréfico 8: Crescimento do Patriménio Liquido - Natura S.A.
Visualizando o grafico do Crescimento do Patriménio Liquido da empresa Natura S.A.,
pode-se ter maior certeza de que a abertura de capital foi rentavel para a companhia. Percebe-se
que de 2003 para 2004 o P.L. saltou consideravelmente e mesmo nos anos subsequentes ao da

abertura os valores continuaram subindo.
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Gréfico 9: Crescimento do Patriménio Liquido - Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
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O mesmo podemos perceber na Gol, empresa que das trés, apresentou 0 maior salto,

chegando a atingir em 2007, mais de 5 vezes o valor do capital que apresentava em no ano de

2003.
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Gréfico 10: Crescimento do Patriménio Liquido - Grendene S.A.

Como néo poderia deixar de ser diferente, na Grendene, obtivemos a mesma situacdo das

demais, o capital proprio cresceu consideravelmente em relagcdo ao ano anterior ao da abertura de

capital.

Com os gréaficos de crescimento do Patrimdnio Liquido fica ainda mais claro que o

crescimento do Ativo, deve-se principalmente ao aumento do P.L.. A empresa Natura S.A. em

2003 possuia um Patriménio Liquido de 122,6 milhdes, em 2007 passava de 683 milhdes de
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reais, a Gol que possuia um P.L. 221,4 milhdes em 2003, saltou para mais de 2.4 bilhdes de reais
em 2007, a Grendene S.A. que em 2003 tinha um P.L. de 692,7 milhdes, em 2007 possuia mais
de 1 bilh&o de reais como Patriménio Liquido.

Através do célculo de indices de rentabilidade, podemos analisar melhor a situacdo
econdmica da empresa. Um destes indices € o que mede a rentabilidade do capital préprio, que
segundo Silvério (2005), evidencia a remuneracdo do capital dos socios aplicado na empresa, ele
ainda demonstra que tal indice é obtido através da seguinte formula:

Lucro Liquido do Exercicio x100
P.L.

Analisando a rentabilidade do patrimdnio liquido, ou rentabilidade do capital proprio das

Rentabilidade do P.L. =

empresas estudadas, obtemos os seguintes graficos:

Rentabilidade Do P.L.
80.00%
T -

70.00% g —
£ 60.00% o
% 50.00%
£ 40.00%
Q
© 30.00%
£ 20.00%

10.00%

0.00%

2003 2004 2005 2006 2007
Ano

Gréfico 11: Rentabilidade do Patrimonio Liquido - Natura S.A.
Em uma outra escala, analisando a rentabilidade dos 5 anos propostos, na empresa Natura

S.A., podemos perceber que os valores capitados no mercado financeiro foram utilizados de
forma a maximizar os resultados, visto que o indice de Rentabilidade do Patrimdnio Liquido
aumentou, apesar de ter diminuido nos dois Ultimos anos ainda apresenta crescimento se

compararmos 2003 com 2007.
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Gréfico 12: Rentabilidade do Patrimdnio Liquido - Grendene S.A.
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A empresa Grendene S.A. ndo teve o mesmo resultado obtido pela Natura, o que

percebemos é exatamente ao contrério. A Rentabilidade do P.L. diminui de 2003 para 2007, e ndo

s0 a Rentabilidade, como também, se analisarmos a DRE desta companhia percebe-se que o

Lucro Liquido obtido também diminui nos anos subseqlientes ao da abertura, também foram

menores.
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Gréfico 13: Rentabilidade do Patrimonio Liquido - Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Na Gol, o resulto obtido é semelhante ao da Grendene, apesar de que essa tenha obtido

um Lucro Liquido maior nos ultimos anos, a Rentabilidade do PL também diminui se

compararmos 2003 com 2007.
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Quanto aos indices de rentabilidade analisados, 0 que podemos perceber é que a empresa
Natura S.A., apresentou crescimento na rentabilidade do patriménio liquido, regredindo apenas
alguns pontos percentuais em 2006 e 2007. J& as outras duas companhias obtiveram resultados
desfavoraveis, se comparando o ano de 2007 com 2003. Sabendo que o volume de capital
investido nas empresas aumentou gradativamente, o que se pode deduzir é que nestas duas
ultimas, os recursos captados no mercado de capitais, ndo estdo sendo investidos de forma a
maximizarem 0s seus resultados.

Outro indice de Rentabilidade muito utilizado é a Taxa de Retorno Sobre o Investimento
Total, que visa demonstrar quanto é o ganho da empresa para cada R$ 100,00 investido. Silvério
demonstra que tal indice ¢é obtido através da seguinte formula:

LLE

- —— x 100
AtivoTotalMédio

Taxa =

Taxa de Retorno Sobre o Investimento Total
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Graéfico 14: Taxa de Retorno Sobre o Investimento Total - Natura S.A.

Comparando-se agora a taxa de retorno sobre o investimento total dos 4 anos apds a
abertura de capital, percebe-se que a empresa Natura S.A. que obteve bons resultados na
Rentabilidade do PL, ndo se saiu tdo bem neste indice. Isto se deve ao fato de que a companbhia,
apesar de ter diminuido a participacdo do capital de terceiros no seu Passivo, ainda continuou

trabalhando com valores autos no seu Passivo Circulante e Nao Circulante.
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Gréfico 15: Taxa de Retorno Sobre o Investimento Total - Grendene S.A.
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O mesmo percebe-se na empresa Grendene S.A., que mesmo com um crescimento

elevado no seu PL, continuou a buscar recursos de terceiros na mesma proporgao ao existente no

Balanco anterior ao ano de abertura.
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Gréfico 16: Taxa de Retorno Sobre o Investimento Total - Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.

Quanto ao retorno sobre o investimento total, o que percebemos é que a Gol, apesar de ter

obtido indices de Rentabilidade do PL, desfavoraveis, foi a que apresentou o melhor crescimento

da lucratividade em comparagao ao capital investido. Isto se deve ao fato de que a companhia foi

a Unica que buscou diminuir ao maximo a participacdo de capital de terceiros no seu Passivo.
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Ainda em outra esfera, analisa-se o crescimento das companhias em relagdo ao Indice
Geral de Precos do Mercado (IGPM), indice calculado mensalmente pela Fundagdo Getulio
Vargas (FGV), e que atualmente é utilizado como indice de correcdo de alguns contratos e de
reajuste de tarifas, e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), indice que mede o
reajuste de produtos e servigos oferecidos ao consumidor, e é calculado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia Estatistica (IBGE). Para tal comparagdo, apresentam-se os indices referentes aos

anos analisados:

IGPM - Indice Geral de Precos do Mercado

2004 2005 2006
12.42% 1.20% 3.84%

Tabela 3: Indice Geral de Pregos do Mercado — IGPM
Fonte: Fundacdo Getulio Vargas (FGV)

INPC - Indice Nacional de Pregcos ao Consumidor

2004 2005 2006
6.13% 5.05% 2.81%

Tabela 4: Indice Nacional de Precos ao Consumidor — INPC

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica - IBGE
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Gréfico 17: IGPM X INPC X Crescimento da Companhia - Natura S.A.
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Analisando agora, o crescimento da Natura S.A., em relacdo aos indices IGPM e INPC,

podemos afirmar que apesar de o crescimento ter diminuido nos dois ultimos anos, a

porcentagem real ainda ficou maior que os indices apresentados.
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Gréfico 18: IGPM X INPC X Crescimento da Companhia - Grendene S.A.

A empresa Grendene S.A., apresentou grande crescimento nos trés primeiros anos de

abertura, ja no ultimo ano obteve um resultado menor que os indices, deixando transparecer que a

empresa ja ndo esta mais obtendo bons resultados no Mercado de Capitais.
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Gréfico 19: IGPM X INPC X Crescimento da Companhia - Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
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A Gol, apesar de ter um crescimento decrescente se comparado com 0s outros anos, ainda
cresceu em proporcao maior que os indices do governo.

De um modo geral analisando os graficos IGPM X INPC X Crescimento da Companhia, 0
que se pode perceber é que o crescimento apresentado pelas companhias foi maior que os indices
INPC e IGPM, sendo que apenas no ano de 2007 a companhia Grendene S.A. apresentou um

crescimento menor que os dois indices.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho de pesquisa centrou-se em levantamento de materiais artigos, publicaces
literarias, midia impressa, Internet, documentos oficiais e guias sobre a abertura de capital no Brasil.
A partir das informagGes obtidas procurou-se analisar as demonstracfes contabeis das empresas, bem
como buscar uma resposta para o problema apresentado. A analise dos dados obtidos na pesquisa
documental foi realizada através da aplicacdo de graficos procurando demonstrar a situacéo financeira
das companhias.

Na pesquisa bibliogréafica destacam-se as seguintes etapas:

a) consulta sobre os temas principais e assuntos vinculados;

b) pesquisa documental sobre a situacdo de empresas que abriram o capital recentemente no
Brasil:

- Demonstragdes contabeis e financeiras das Companhias;

A é&rea do estudo de caso estd limitada a andlises realizadas sobre as 3 companhias

pesquisadas.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Com relagdo aos objetivos especificos pode-se relatar que:

No que diz respeito ao objetivo 1, que era “analisar os relatérios obtidos da divulgacdo na
bolsa de valores de algumas companhias que abriram o capital recentemente no Brasil” o que se
percebeu foi:

a) Que as trés companhias analisadas obtiveram um bom resultado na abertura do
capital;

b) As companhias aumentaram significativamente seu patrimdnio com a abertura do
capital;

c) Todas as trés empresas tiveram uma boa aceitacdo no mercado;

d) A abertura do capital trouxe maior liquidez para todas as companhias, diminuindo
a proporcao de capital de terceiros em relacdo ao capital total investido;

e) O volume de disponibilidades a curto prazo aumentou, possibilitando maior
vantagem em relacdo aos seus competidores;

Quanto ao objetivo 2, que era “Verificar como tais empresas se sairam ao entrarem no
mercado de capitais”. Percebeu-se que em duas das trés companhias a rentabilidade aumentou,
mas mesmo naquela em que obteve um resultado negativo em relacdo ao periodo anterior da
abertura de capital, pode-se perceber que nos anos subsequentes a rentabilidade voltou a crescer,
e que a companhia demonstra um bom potencial para 0s proximos anos.

Nota-se que a empresa que procurou diminuir a propor¢éo de capital de terceiros no seu
passivo, foi a que obteve o melhor resultado na analise da Rentabilidade o Investimento Total.
Mas em contrapartida, a que obteve melhor resultado na Rentabilidade do Patriménio Liquido foi
a que procurou aplicar o capital obtido com a abertura, na maximizacdo de resultados. Assim,
podemos perceber que o ideal seria, maximizar os resultados, mas sempre buscando diminuir a
proporcao do capital de terceiros na empresa.

Com relacdo ao objetivo geral, que era “concretizar se a idéia de abrir o capital pode ser
ou ndo uma boa opg¢éo de gerir recursos para crescimento das empresas no contexto atual”, ficou
claro que a abertura de capital pode sim ser uma boa forma de alavancar o crescimento da
companhia. Pois aumenta as disponibilidades, a confiabilidade dos investidores, clientes, e

colaboradores, além de diminuir a proporcdo de capital de terceiros.
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Mas para que a abertura de capital seja um beneficio e ndo um empecilho para a
companhia, no periodo que antecede o processo de abertura de capital, deve ser feito um estudo
minucioso sobre sua viabilidade, visando demonstrar qual seria a aceitacdo das acbes da
companhia no mercado e qual o tipo de investidor estaria disposto a compréa-Ilas.

Além disto, a companhia ap0s a abertura do capital deve focar suas atividades de maneira
a maximizar os resultados. Pois de nada adianta uma companhia com um capital enorme e com
uma proporc¢éo de capital de terceiros pequena, se o retorno do capital investido esta sendo menor
que os juros de poupanca, se a lucratividade da empresa ndo remunera nem ao menos o capital
investido pelos socios. Isto ndo seria bom para 0s socios, pois estardo com um investimento que
ndo estard rendendo da forma esperada, tanto quanto para a imagem da empresa, que ficara
degradada fazendo com que os investidores vedam as acOes que possuem, O que
consequentemente diminuird o valor da acdo no mercado e fard com que novos investidores

sejam evasivos na compra de a¢des emitidas pela companhia.
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