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RESUMO

A economia brasileira estd em constante progressao, ainda que sofra de oscilacfes
ocasionais, portanto, as empresas devem se adequar a esse crescimento em busca
de formas de captacdo de recursos para 0s seus investimentos. Uma maneira para
captar recursos com valores reduzidos de custos € a abertura de capital, onde expde
a investidores sua empresa e deixa de ser uma organizacdo despercebida no
mercado de capitais. Porém a companhia deve estar preparada para o mercado de
capitais, possuindo conhecimento e estando pronta para entrar no processo de IPO
(Oferta Publica Inicial). Diante do problema de pesquisa, este trabalho estudou e
identificou os procedimentos necessarios para realizar a abertura de capital de uma
empresa na bolsa de valores. Para atingir os objetivos da pesquisa, primeiramente
efetuou-se um estudo bibliografico, resolucbes e documentos de 6érgaos
componentes do sistema financeiro nacional que normatizam e supervisionam 0
mercado de capitais, lei das sociedades andénimas e demais instituices envolvidas
no processo. De posse destas informacdes, a pesquisa aprofundou-se para o
esclarecimento dos procedimentos necessarios a abertura de capital, descrevendo
0s principais procedimentos envolvidos no processo, por meio de uma analise do
material bibliografico que foi coletado e, finalmente, tendo o conhecimento para
concluir o trabalho.

Palavras-chave: Procedimentos, Oferta Publica Inicial (IPO), abertura de capital,
mercado de capitais, bolsa de valores.



ABSTRACT

The Brazilian economy is in constant progression, although it suffers from occasional
oscillations, therefore, companies must adapt to this growth in search of ways to raise
funds for their investments. One way to raise funds with reduced costs is to open
capital, where you expose investors to your company and cease to be an unnoticed
organization in the capital market. However, the company must be prepared for the
capital market, possessing knowledge and ready to enter into the Initial Public Offering
(IPO) process. Faced with the research problem, this work studied and identified the
procedures necessary to open a company's capital in the stock exchange. In order to
achieve the objectives of the research, a bibliographic study, resolutions and
documents of the components of the national financial system that regulate and
supervise capital markets, corporate law and other institutions involved in the process
were first carried out. With this information in hand, the investigation was carried out
to clarify the procedures necessary for the IPO, describing the main procedures
involved in the process, through an analysis of the bibliographic material that was
collected and, finally, having the knowledge to complete the process. job.

Keywords: Procedures, Initial Public Offering IPO, capital market, stock exchange.
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1 INTRODUCAO

A decisdo das empresas em abrir 0 capital esta relacionada a busca por maior
rentabilidade, atraindo recursos para investimentos. Essa transacdo € conhecida
como Oferta Publica Inicial de Acbes (IPO), caracterizada por ser o primeiro registro
de acdes de emissao da companhia a ser negociado em bolsa de valores.

Nos paises mais desenvolvidos, as empresas exploram essa operagdo como
forma de angariar fundos para suas atividades e expandir seus negocios. Assim,
guando as empresas decidem fazer sua primeira emisséo de acdes, devem executar
varios procedimentos para lancar sua oferta, uma vez que esse mercado € altamente
regulado por entidades legais e autoridades, tudo para garantir maior seguranga aos
investidores.

Diante disso, leva-se em conta que, se as empresas nao estiverem
devidamente preparadas para esse processo, ndo obterdo um resultado positivo.
Porque antes que as primeiras acoes sejam emitidas em bolsa, elas devem ser
registradas pelos 6rgéos responsaveis e exigem uma auditoria independente para
tornar publicas suas informacdes, tém custos e taxas para a emissao dessas acoes.
Sem esse conhecimento dos procedimentos necessarios para o IPO, sera muito dificil
para as empresas terem sucesso em sua tentativa.

O objetivo da emissédo de acdes é fazer com que as empresas que estdo
dispostas a abrir seu capital possam usar esse processo para expandir seus
negocios. Para tanto, este estudo dos procedimentos necessarios para a abertura do
capital € de suma importancia para as empresas que desejam abrir seu capital. E
uma das maneiras de analisar esse processo € explicar o que é um IPO e saber como
funcionam esses procedimentos para a emissao de acdes de negocios.

O mercado de capitais é muito explorado nos paises desenvolvidos, e tem uma
grande participagdo na economia dos mesmos. Segundo a BM&FBovespa (2018),
para abertura de capital de uma empresa no Brasil leva-se em média 10 semanas
para se concretizar, isso porque existem uma série de procedimentos para serem
realizados pelas empresas para poderem estar aptas a emitir as acfes através de
uma IPO. Para tanto devido ao transtorno que as empresas levam para abertura de
capital, e relevante identificar e esclarecer os procedimentos necessarios para o

langamento da IPO no mercado de capitais Brasileiro.
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Para o desenvolvimento do presente trabalho sera utilizada pesquisa
bibliografica descritiva. A pesquisa bibliografica serd baseada em publicacbes
cientificas da area de Mercados de Capitais, livros envolvendo a definicdo de um IPO
e procedimentos para a abertura de capital. Sera descritivo porque procura identificar
0s procedimentos necessarios para este processo.

O trabalho de conclusdo do curso esta estruturado em quatro capitulos,
apresentando-se no segundo o Sistema Financeiro e o0 Mercado de Capitais baseado
em varios autores, descrevendo a historia do mercado de capitais brasileiro. Ainda
no segundo capitulo seré abordado a estrutura do Sistema Financeiro e Mercado de
capitais brasileiro atual, envolvendo os 6érgdos para regularizacdo das empresas, e
bolsa de valores. Esse capitulo também demonstra sobre a BM&FBovespa, onde se
concentram a maior parte das acées negociadas no Brasil. Também esclarecendo no
segundo capitulo a caracterizacdo de uma Oferta Publica Inicial. No terceiro capitulo
€ apresentada sobre a abertura de capital onde sera falado sobre as vantagens e
desvantagens dessa operagdo. O quarto capitulo sera analisado todos os
procedimentos de abertura de capital para que uma empresa concretize sua IPO,

todos eles com o objetivo de responder o problema e concluir a pesquisa.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

No setor financeiro das empresas, nem sempre a busca por financiamentos de
curto e médio prazo em instituicdes financeiras € a solu¢cdo mais adequada as suas
necessidades de captar recursos para investimento, devido a elevada taxa de juros
no momento da contratacdo e a disponibilidade do montante de recursos que
necessita. Uma alternativa € a possivel captagéo através do mercado de capitais com
custos mais acessiveis, porém, para iSSO a empresa necessita passar por alguns

procedimentos legais para abrir seu capital.
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1.1.1 Questao de Pesquisa

Diante desta situagao, surgiu o seguinte problema de pesquisa: Quais sao 0s
procedimentos necessarios para o processo de abertura de capital?

1.2 OBJETIVOS

Nesta secdo serdo apresentados os objetivos, relacionando o objetivo geral
com os especificos delineados para este estudo. Para Gil (2010), o objetivo geral
define-se como um ponto de partida que muitas vezes precisa ser relacionado a

objetivos especificos para a concretizacdo dos resultados.

1.2.1 Objetivo geral

O presente trabalho de conclusdo de curso tem como objetivo geral em
identificar e esclarecer os procedimentos necessarios para uma empresa de

sociedade andnima abrir o seu capital.

1.2.2 Objetivo especificos

e Apresentar o Mercado de Capitais Brasileiro

e Conceituar o que é uma Oferta Publica Inicial

e Identificar os procedimentos necessarios para a abertura de capital

e Analisar e descrever os principais procedimentos necessarios para abertura

de capital
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1.3 JUSTIFICATIVA

A relevancia do mercado de capitais de um pais reflete de maneira direta no
nivel de desenvolvimento da nacdo e de sua economia, 0 mesmo tempo em que
proporciona as empresas e instituicbes novas fontes de financiamento, para o
investidor se tornam novas oportunidades de investimento.

Segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), a abertura de capital de uma
empresa leva em torno de 10 semanas para se concretizar quando ela langa uma
Oferta Publica inicial de suas acdes. Esse tempo € levado porgque existem uma série
de procedimentos a serem realizados para conclusdo de uma abertura de capital,
assumindo as obrigacdes de realizar suas atividades sob um novo padréo
empresarial.

Devido ao extenso periodo que as empresas passam para concluir uma
abertura de capital, o que impulsionou a realizacdo deste trabalho foi conceituar e
identificar os procedimentos envolvidos na abertura de capital das empresas de
sociedade andnima servindo de contribuicdo nao sé para os académicos e sim para
0 seu publico alvo as empresas e os investidores, a vantagem em detalhar os
procedimentos de abertura de capital é essencial para um esclarecimento sobre uma
Oferta Publica Inicial (IPO).

1.4 ESTRUTURA DO PROJETO DE CONCLUSAO DE CURSO

Este projeto de TCC esta organizado em quatro secdes. A primeira secao
apresenta a introducéo, a qual contextualiza a apresentacao do tema; o problema de
pesquisa com as discussdes relacionadas a problematizacdo detectada; o
delineamento dos objetivos; a descricdo da justificativa e ao final desta secdo a
estrutura do projeto.

Na segunda secdo descreve-se a base tedrica que norteara esta pesquisa
elencando topicos referentes a: sustentabilidade, competitividade sustentavel;
relatorios de sustentabilidade, a governanca corporativa; a auditoria e o0

cooperativismo.
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Na terceira secdo expde-se: o delineamento da pesquisa; a definicdo dos
sujeitos de pesquisa; os procedimentos de coleta dos dados; procedimentos de
andlise dos dados e ao final deste descreve-se as limitagoes da pesquisa.

Por fim, a quarta e Ultima secdo, apresenta 0 cronograma com as etapas e
prazos para realizacdo da respectiva pesquisa. Cabe ressaltar que, esta Ultima secao
sera substituida apos a qualificacdo, bem como, outros capitulos seréo inseridos para

complementar a pesquisa conforme template final do trabalho de concluséo de curso.

2 REFERENCIAS TEORICAS E PRATICAS

Nesta secdo descreve-se o arcabouc¢o envolvendo a base tedrico-empirica
com apresentacao de bases literarias de diversos autores que permitirdo entender

com objetividade o desenvolvimento deste trabalho.

2.1 MERCADO DE CAPITAIS E SISTEMA FINANCEIRO

Com o processo de globalizacao o sistema financeiro nacional € composto por
um conjunto de instituicdes financeiras que tém por objetivo principal intermediar o
fluxo de recursos entre tomadores e poupadores Lund, Sousa e Carvalho (2012).
Nesse sentido pela sua importancia na captacdo de recursos que permitem o
desenvolvimento das empresas o mercado de capitais assume papel de extrema
relevancia no processo de desenvolvimento econdémico.

Pode-se dizer que o Mercado de Capitais e uma porta para o desenvolvimento
econdmico de um pais, seja ele pequeno médio ou de grande porte. Neste contexto,
para Rocca (2008) fica claro que o mercado de capitais se assimila como
crescimento, pois geram para empresa capitalizacao para se desenvolverem, e assim
desenvolvendo o mercado como um todo, até entdo sendo de responsabilidade
apenas do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDS) para

gerar esse crescimento no Brasil.
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O mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de instituicées e
de instrumentos que negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando
a canalizacdo dos recursos dos agentes compradores para 0s agentes
vendedores. Ou seja, 0 mercado de capitais representa um sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios que tem o propdsito de viabilizar a
capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas
(PINHEIRO, 2016, p. 110).

7

O autor deixa claro que o mercado de capitais é caracterizado como um
segmento do mercado financeiro em que abrange economicamente em escala global
as negociacoes e transacdes de valores mobiliarios.

Conforme citado acima a captacdo de recursos via mercado financeiro é
considerada por muitos tedricos como meio mais eficiente de transferéncia de
poupanca para o investimento produtivo, ou seja, quanto mais desenvolvida € uma

economia, mais ativo é seu mercado de capitais.

Enquanto o mercado de crédito procura suprir as necessidades de recursos
de curtissimo, curto e médio prazos, o mercado de capitais procura suprir as
necessidades de médio e longo prazos dos agentes da economia. Nesse
sentindo, 0 mercado de capitais assume um dos papéis mais relevantes em
todo o sistema econdmico, pois ele serve de elo entre aqueles que tém
capacidade de poupancga, ou seja, os investidores, e aqueles carentes de
recursos de longo prazo, os agentes deficitarios (FONSECA, 2009, p. 104).

Conforme citado acima o mercado de capitais engloba as operacfes
financeiras de médio e longo prazos, como as emissdes de debéntures, e as de
prazos indeterminado, como as operacdes de acdes. Portanto com tudo isso, para
Meneses e Mariano (2011), o sistema financeiro apresenta uma dinamica por meio
de orgdos autarquias, normas, entre outros, e representam a estrutura e o
funcionamento do SFN, e € neste cenario que ocorrem as transacdes financeiras, ou
seja, 0s ativos liquidos e iliquidos.

Neste contexto, fica claro que o sistema financeiro é constituido por varias
instituicbes e Orgdos que se dedicam a criar condi¢cdes aceitaveis para o bom
funcionamento do mercado de capitais e viabilizar recursos financeiros entre
empresas e investidores. Como bem nos assegura Fortuna (2017, p.16) "que o
mercado financeiro € considerado como elemento dindmico no processo de
crescimento econdémico e estrutural”. Por exemplo, um mercado consiste de todos 0s

consumidores potenciais que compartiham de uma necessidade ou desejo
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especifico, dispostos e habilitados para fazer uma troca que satisfaca essa
necessidade ou desejo.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 10) mostra que no mercado de capitais
esta o oxigénio do capital acionario, porém sem o oxigénio, a economia fica anémica

e afeta toda a estrutura financeira, sendo assim os autores confirmam que:

O mercado de capitais € ferramenta essencial e fundamental ao
funcionamento das economias modernas porque permite melhor eficiéncia
na troca de riguezas entre 0s agentes econdmicos. Assim tratando-se de um
valioso instrumento para o0s estudantes de economia e financas,
pesquisadores, analistas e aos interessados em conhecer 0s instrumentos e
técnicas operacionais disponiveis no mercado de capitais destinados a
reciclar os recursos dos poupadores e investidores para as empresas,
individuos, para o setor privado, em seus diversos segmentos, e para o setor
publico.

Conforme explicado acima o entendimento sobre mercado de capitais esta
focado diretamente com a economia. Afinal, trata-se de uma ciéncia que estuda o0s
processos de producéo, distribuicdo, acumulacdo e consumo de bens materiais, em
uma economia desenvolvida é importante que os fluxos financeiros sejam feitos de
forma eficiente e segura entre os agentes econémicos. Com o mercado de capitais
fica mais facil realizar investimentos em grandes empreendimentos ou comprar
partes de empresas, ou seja, comprar uma acao caracterizada como a menor fracao
do capital social de uma empresa, ajudando esta a se financiar de uma forma mais

barata do que por empréstimos.

2.1.1 HISTORIA DO MERCADO DE CAPITAIS

Segundo Casagrande Neto (2000), a histéria da criacdo e do desenvolvimento
do mercado de capitais é a historia de uma aventura humana extraordinaria. A palavra
bolsa, para designar um centro comercial e financeiro, nasceu a cerca de 500 anos
em Bruges, na Bélgica, no fim do século XIll, guando comerciantes se reuniam para
realizar negdécios na casa de um mercador chamado Van der Burse, em cuja fachada
da casa havia um escudo com trés bolsas, brasédo das armas do proprietario. Em
1309, tais encontros diarios foram formalizados e passaram a se chamar de rodadas

na Bruges Burse (ie, na bolsa de Bruges).
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Segundo a uniformidade de opinides de inumeros tedricos, a histéria do
mercado de capitais comecou no reinado de Luis VII, na Franca, com a criacédo da
Bolsa de Paris, no ano de 1141, sendo oficialmente considerada a primeira bolsa do
mundo. Desde a sua origem, na idade média, até o século XVII, as operagcbes na
bolsa restringiam-se a compra e a venda de moedas, letras de cambio e metais
preciosos, aléem de bens valiosos também usados como base de trocas, como
especiarias orientais e couros curtidos de animais. A limitagdo das negociagdes era
um fator de extrema dificuldade devido a falta de comunicacao, escassez de capitais
e auséncia de crédito. Em 1698, é fundada a Bolsa de fundos publicos de Londres,
atualmente uma das bolsas mais valiosas e internacionalizadas do mundo.

Somente no século XVIIl, conforme Casagrande Neto (2000), essas
instituicbes atingiram grande desenvolvimento, quando os banqueiros passaram a
fracionar os empréstimos em titulos de participacdo, devido as exigéncias de crédito
publico. A expansédo das sociedades por acdes permitiu uma maior oferta e procura
de capitais num momento em que havia dificuldades na liberagdo de crédito pelo
setor publico.

A New York Stock Exchange (NYSE), atualmente a mais importante bolsa do
mundo, foi criada em 17 de maio de 1792, instalando-se em Wall Street, rua onde ja
se negociava titulos e valores monetarios e que acabou sendo imortalizada pela
associacdo a bolsa. Tudo comecou apdés a independéncia dos EUA, em 1776,
guando Nova York comecou a ganhar importancia no cenario econdmico e politico
do pais. Atualmente a bolsa de valores NYSE é referéncia com forma de boa
regulamentacdo nela sdo negociados titulos e acdes das principais empresas do
Estados Unidos e do mundo, utilizando o Dow Jones como indice para o

acompanhamento da evolucao dos negocios.

2.1.2 HISTORIA DO MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL

O mercado de capitais brasileiro praticamente néo existia antes da década de
60. Os brasileiros tinham medo de investir em ativos financeiros (titulos publicos ou
privados), por essa razdo davam preferéncia em investir principalmente em ativos

reais (imoveis), por terem mais confianca em vender, comprar ou até mesmo
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alugar. O mercado de capitais s6 comecou a criar forca a partir de 1964, quando
governo propds reformas no sistema financeiro criando e revogando diversas
leis (CVM, 2018).

Pode-se dizer que as leis que tiveram maior importancia para o mercado de
capitais foi a Lei n° 4.537/64 que instituiu a correcdo monetaria através da criacao
das ORTN (Obrigacbes Reajustaveis do Tesouro Nacional) resultando em um
equilibrio das altas taxas que o Brasil sofria nessa época, a Lei n° 4.595/64, que
reformulou todo o sistema nacional de intermediacéo financeira, sendo reconhecida
como reforma bancéria, criando o Conselho Monetéario Nacional e o Banco Central, e
principalmente a Lei n° 4.728/65, a primeira lei de Mercado de Capitais, que
disciplinou e estabeleceu medidas para o entdo o desenvolvimento financeiro
(FRANCO, 2013) .

Com a grande reforma do mercado de capitais, com 0s varios incentivos
fiscais do governo, houve uma acelerada demanda por emissdes de acdes pelos
investidores, desencadeando um grande fluxo na bolsa de valores do Rio de Janeiro
entres os anos de 1970 a 1971 (TOP CVM, 2014).

2.2 SISTEMA FINANCEIRO E MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO ATUAL

O mercado de capitais brasileiro mudou muito em relacéo as ultimas décadas.
Portanto até 1964 o mercado brasileiro de capitais carecia de uma estruturacao
racional adequada as necessidades e caréncias de seu publico alvo os investidores
em outras palavras a sociedade como um todo Fortuna (2017). Em consequéncia
desta caréncia houve uma verdadeira revolucdo, quantitativa e qualitativa no
mercado de capitais brasileiro, € grande o numero de novos instrumentos que
passaram a funcionar de forma regulamentada, sendo substanciais aos avancgos

ocorridos em varios campos do sistema financeiro nacional.

Por isso, a atual estrutura do mercado de capitais brasileiro ndo entrou em
colapso com a crise global, que veio de fora. Tal aconteceu porque tem
bases sdlidas, como uma boa regulamentacdo e auto regulagéo,
manutencéo das regras do jogo, melhoria de governanga e até aumento de
exigéncias, para a reducao de riscos. (ROCCA, 2009, p. 12).
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Neste contexto, ndo é exagero afirmar que o mercado de capitais brasileiro
atual passou por varias mudancas nos ultimos anos. O autor acima deixa claro que a
estrutura atual trouxe um importante avan¢o no ambiente institucional do mercado de
capitais brasileiro, mediante acdes de 0Orgdos reguladores e iniciativas de auto
regulacéo, complementados pela reducdo ou eliminacdo de obstaculos de natureza
tributaria e burocratica.

Conforme citado acima, no seu conjunto as medidas adotadas criaram ou
aperfeicoaram mecanismos de protecdo ao investidor, instrumentos financeiros,
meios de captacdo de poupanca e mercados para promover liquidez e precificacdo

de ativos financeiros em geral.

A prote¢do ao investidor, a criacdo e o aperfeicoamento de instrumentos e
veiculos do mercado de capitais tiveram consideravel avango nos ultimos
anos, envolvendo praticamente todos os mercados e ativos financeiros.
Medidas adotadas por érgdos reguladores e iniciativas de auto regulacao
tém gerado impactos favoraveis sobre os padrbes de transparéncia e
preservacdo de condi¢cdes de competicdo, além da aplicagdo de normas
prudenciais. O resultado dessas ac¢des é o aumento da funcionalidade do
mercado de capitais, associada a reducao de assimetrias de informacgéo que
contribui para a melhor avaliacdo de riscos e a limitacdo da a¢éo de insiders
e o aperfeicoamento de condigbes competitivas. (ROCCA, 2008, p. 65).

Conforme verificado por Poévoa (2012), o mercado de capitais evoluiu
absurdamente no Brasil nos ultimos anos, além de avancos na questédo de regulacdo
€ no incentivo a governancga corporativa, diversas empresas abriram o seu capital
pelo principal método de oferta publica inicial atribuindo valores de acdes acessiveis
para qualquer investidor. Nesse sentido ficara cada vez mais aflorado com a
convergéncia dos juros reais para patamares civilizados e com a continuidade da
evolucao da renda das familias, promovera uma verdadeira revolu¢do na forma do
investidor brasileiro enxergar o conceito de risco.

Em razdo dessas caracteristicas o mercado de capitais brasileiro em vias
estruturais apresenta importantes fungdes econémicas. Por exemplo para Fortuna
(2017, p. 116) "esta sendo a principal relativa ao incentivo que representa a atividade
empresarial, permitindo que as empresas captem recursos publico sem tornarem-se
devedoras, sujeitando-se aos altos juros bancarios". Conferindo ao investidor direitos
de participacdo pelos quais obrigam-se a remunerar na forma de dividendos em

funcao dos lucros percebidos em suas demonstracdes financeiras.
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Fonseca (2009, p. 97) mostra que deste modo o mercado de capitais brasileiro
s6 tem a crescer, as operacfes do mercado de capitais revelam que a liquidez
monetéria da economia pode ser regulada, bem como supridas as necessidades de
caixa das empresas e melhores rendimentos para os investidores na compra e venda
de acdes no mercado primario e secundario. Conforme podemos ver abaixo um breve

conceito de oferta publica de acdes:

A empresa que deseja um financiamento (precisa de recursos) deve
obedecer uma sistemética legal. Dessa forma, a empresa, por meio de uma
chamada de capital, procura uma instituicdo financeira do mercado de
capitais e oferece a venda de um lote (ou varios) das novas acdes emitidas.
Essa transagdo chama-se subscri¢cdo de a¢c6es ou underwrinting. Por outro
lado, € importante notar que os atuais acionistas da empresa terdo sempre
privilégio da compra dessas acoes.

Neste sentido, a exemplo do que jA& vem ocorrendo em muitos paises, 0
mercado de capitais brasileiro tornou-se uma alternativa de diversificacdo de
investimentos pessoais para as pessoas fisicas, e de capitalizacdo, para as
empresas, 0 que, segundo um consenso tedrico, torna evidente a sua participacéo
positiva no desenvolvimento econdmico, proporcionando meios para prognosticar as
taxas futuras de crescimento do capital, da produtividade e renda per capita. Em
virtude de sua importancia dentro das economias nacionais e internacionais, cabe
analisar algumas das principais instituicbes que o compdem, como forma de entender

os principios de seu funcionamento, bem como suas principais funcdes.

2.2.1 CONSELHO MONETARIO NACIONAL — CMN

O Conselho monetario nacional, pela Lei n° 4.595/64, € o 6rgao maximo do
SFN, formula a politica da moeda e do crédito, zela pela liquidez e solvéncia das
instituicbes do sistema financeiro nacional. Segundo Marques (2003), o CMN é o
responsavel pela criacdo das diretrizes de politica monetéria, crediticia, orcamentaria,
fiscal e da divida publica, interna e externa.

O CMN tem como objetivos: adaptar os meios de pagamento de acordo com
as necessidades da economia, regular o valor interno e externo da moeda, zelar pela

liquidez das instituicbes financeiras, autorizar emissao de moeda, fixar normas da
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politica cambial; coordenar a politica monetéria; de crédito; orcamentaria; fiscal e da
divida publica (BM&FBOVESPA, 2018).

Segundo a Medida Provisoria 542, de 06/94, a composicdo do conselho
monetario nacional foi simplificada, definindo seu foco monetario, sendo composta
pelos seguintes membros: Ministro da Fazenda (Presidente), Ministro do
Planejamento, Orcamento e Gestéo, e o Presidente do Banco Central.

Neste segmento a Comissao Técnica da Moeda e do Crédito (COMOC), criada
pelo art. 9° da Lei n°® 9.069, de 29 de junho de 1995, sendo estabelecida como érgao
de assessoramento técnico para o Conselho Monetario Nacional (CMN), na
formulacdo da politica da moeda e do crédito do Pais. Sendo composta pelo
presidente (coordenador) e diretores do Banco Central, presidente da Comissao de
valores imobiliarios, secretario executivo do ministério do planejamento, orcamento e
gestdo e secretario executivo do tesouro nacional e de politica econdmica do
ministério da fazenda.

As demais comissdes consultivas sao: de normas e organizacao do sistema
financeiro, do mercado de valores mobiliarios e de futuros, de crédito rural, de crédito
industrial, de crédito habitacional, e para saneamento e infraestrutura urbana, de

endividamento publico, e de politica monetéaria e cambial.

2.2.2 BANCO CENTRAL DO BRASIL — BACEN

O Banco Central do Brasil foi criado pela lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de
1964, chamada lei de reforma bancaria, mas comecou a funcionar em abril de 1965
Jund (2008). Para o autor esta reforma foi importante porque até aquele momento o
Brasil ndo tinha um banco central. Antes de 1945 o Banco do Brasil, um banco
comercial, funcionava também como um banco central. Em 1945 foi criada a
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), dirigida por um Conselho
presidido pelo Ministro da Fazenda, que seria 0 embridao do futuro banco central.

O Banco central é um 6rgao executor que esta vinculado ao Ministério da
Fazenda. Além de executar as medidas criadas pelo CMN, o Bacen fiscaliza o

cumprimento das normas, zela pela liquidez na economia, procura manter as
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reservas internacionais em bons niveis, busca garantir a formacao de poupanca e o
aperfeicoamento e a estabilidade do sistema financeiro nacional (BLUM, 2006).

O autor acima deixa claro que o Banco Central do Brasil (BC) € o responsavel
pelo controle da inflagdo no pais. Ele atua para regular a quantidade de moeda na
economia que permita a estabilidade de precos. Suas atividades também incluem a
preocupacao com a estabilidade financeira. Para isso, o0 BC regula e supervisiona as
instituigdes financeiras.

Na opiniao de Junior, Rigo e Cherobim (2016), tem por objetivo executar as
orientacdes do CMN e € responsavel por garantir o poder de compra da moeda
nacional. Além disso, conduz as politicas monetaria, cambial, de crédito, e de
relagbes financeiras com o exterior, a regulacdo e da supervisdo do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), a administragédo do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB) e os servicos do meio circulante.

Dentre as suas principais atribuicdes estéo:

« Emitir papel-moeda e moeda metalica

o [Executar os servicos do meio circulante

e Receber recolhimentos compulsérios e voluntarios das instituicdes financeiras

« Realizar operagfes de redesconto e empreéstimo as instituicdes financeiras

e Regular a execucao dos servigos de compensacédo de cheques e outros papéis

o Efetuar operacdes de compra e venda de titulos publicos federais

« Exercer o controle de crédito

« Exercer a fiscalizagéo das instituicoes financeiras

« Autorizar o funcionamento das instituicdes financeiras

o Estabelecer as condicdes para o exercicio de quaisquer cargos de dire¢cao nas
instituicoes financeiras

« Vigiar a interferéncia de outras empresas nos mercados financeiros e de
capitais

o Controlar o fluxo de capitais estrangeiros no pais.
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2.2.3 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM

Autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda e criada com a Lei 6.385, de 7
de dezembro de 1976. A comisséo de valores mobiliarios (CVM) tem como principais
objetivos regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de valores
mobiliarios do pais. Segundo Antonovz (2012), para que isso seja possivel, a CVM
exerce funcdes de assegurar o funcionamento eficiente e regular o mercado de bolsa
de valores e de balcdo organizado, fazer a protecdo dos titulares de valores
mobiliarios, bem como evitar fraudes e manipulacdo de resultados no mercado
mobiliario.

Para o autor Assaf Neto (2012), a CVM tem por finalidade basica a
normatizacdo e o controle do mercado de valores mobilidrios, entendidos como
aqueles titulos emitidos pelas empresas para captar, junto ao publico, recursos
destinados ao financiamento de suas atividades, e que se constituem, principalmente,
de acbes, debéntures e cotas de fundos de investimento. Além desses, negocia
também outros titulos criados ou emitidos por sociedades anbnimas, desde que
inseridos no conceito de valor mobiliario e devidamente registrados pela CVM.

A CVM é composta por um presidente e quatro diretores homeados pelo
presidente da republica. Por se tratar de uma autarquia ligada ao ministério da
fazenda, a CVM tem a jurisdicdo em todo o territorio brasileiro, foi criada para
desenvolver o mercado de capitas, trazendo uma governanca corporativa mais eficaz
para as empresas no pais. Aos acionistas e aos demais que estao utilizando a bolsa
de valores, mais seguranca em suas transacdes (TOP CVM, 2014).

De acordo com a Lei n°® 6.385/76, a CVM tem por objetivo:

a) Estimular a formagdo de poupanca e a sua aplicacdo em valores
mobiliarios; promover a expanséo e o funcionamento eficiente e regular do mercado
de acles; e estimular as aplicagcbes permanentes em acbes do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais (Lei 6.385/76, art. 4°,
incisos | e II).

b) Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa
e de balcdo; assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado

de valores mobiliarios; e assegurar a observancia, no mercado, das condi¢des de
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utilizacao de crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional (Lei 6.385/76, art. 4°,
incisos Ill, VII e VIII).

C) Proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
contra emissodes irregulares de valores mobiliarios; atos ilegais de administradores e
acionistas controladores das companhias abertas, ou de administradores de carteira
de valores mobiliarios; e o uso de informacao relevante ndo divulgada no mercado
de valores mobiliarios. Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacao
destinadas a criar condi¢bes artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores
mobiliarios negociados no mercado (Lei 6.385/76, art. 4°, incisos IV e V).

d) Assegurar 0 acesso do publico a informacbBes sobre os valores
mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido, regulamentando a
Lei e administrando o sistema de registro de emissores, de distribuicdo e de agentes
regulados (Lei 6.385/76, art. 4°, inciso VI, e art. 8°, incisos | e 1l).

e) Fiscalizar permanentemente as atividades e o0s servicos do mercado de
valores mobiliarios, bem como a veiculacao de informacdes relativas ao mercado, as
pessoas que dele participam e aos valores nele negociados, e impor penalidades aos
infratores das Leis 6.404/76 e 6.385/76, das normas da prépria CVM ou de leis
especiais cujo cumprimento Ihe incumba fiscalizar (Lei 6.385/76, art. 8°, incisos Il e
V, e art. 11).

2.2.4 BANCOS E CAIXAS ECONOMICAS

O Banco nacional de desenvolvimento econ6mico e social (BNDES) é
responsavel por auxiliar nas politicas de investimento de longo prazo do Governo
Federal, se tornando a principal instituicdo de fomento do pais. Podem-se citar alguns
objetivos primordiais do BNDES como: auxiliar no fortalecimento do setor empresarial
nacional; buscar o aumento e a diversificacdo das exportacdes; diminuir 0s
desequilibrios empresariais regionais; e impulsionar o desenvolvimento econémico e
social do pais. Para isso, a instituicdo conta com um conjunto de fundos e varios
programas de fomento (FORTUNA, 2017).

A caixa econOmica federal criada em 1.861, esta regulada pelo Decreto-Leli

759, de 12 de agosto de 1969, como empresa publica vinculada ao Ministério da
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Fazenda. Trata-se de instituicio assemelhada aos bancos comerciais, podendo
captar depositos a vista, realizar operacdes ativas e efetuar prestacdo de servicos.
Uma caracteristica distintiva da Caixa é que ela prioriza a concessdo de empréstimos
e financiamentos a programas e projetos nas areas de assisténcia social, salde,
educacéao, trabalho, transportes urbanos e esporte (RODRIGUES, 2015).

Segundo Fortuna (2017), a Caixa econdmica federal trabalha com crédito
direto ao consumidor, financiando bens de consumo duraveis, emprestando sob
garantia de penhor industrial e caugdo de titulos, bem como tem o monopdlio do
empréstimo sob penhor de bens pessoais e sob consignacédo e tem o monopdlio da
venda de bilhetes de loteria federal. Além de centralizar o recolhimento e posterior
aplicacao de todos os recursos oriundos do Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢o
(FGTS), integra o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e o Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH).

2.2.5 COOPERATIVAS DE CREDITO

Cooperativa de crédito € uma instituicdo financeira formada pela associacao
de pessoas para prestar servi¢os financeiros exclusivamente aos seus associados.
Segundo o autor Cruzio (2009), os cooperados sdo ao mesmo tempo donos e
usuarios da cooperativa, participando de sua gestao e usufruindo de seus produtos e
Servicos.

Nas cooperativas de crédito, 0s associados encontram 0s principais servigcos
disponiveis nos bancos, como conta corrente; aplicacdes financeiras; cartdo de
crédito; empréstimos e financiamentos. Os associados tém poder igual de voto
independentemente da sua cota de participagcdo no capital social da cooperativa. O
cooperativismo néo visa lucros, os direitos e deveres de todos séo iguais e a adesao
é livre e voluntaria (FIORINI E ZAMPAR, 2015).
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2.2.6 CORRETORAS E DISTRIBUIDORAS

Pode-se dizer que as Sociedades Corretoras e distribuidoras sao
intermediadoras dos titulos nas bolsas de valores. Neste contexto, fica claro que a
sociedade corretoras sédo constituidas como forma de sociedade andnima ou quotas
de responsabilidade limitada, facilitando acbes de compra e venda de titulos
imobiliarios. O mais preocupante, contudo, € constatar que para essas sociedades
corretoras realizarem essa operagdao deverdao estar credenciadas na CVM, pelo
Banco Central do Brasil e pela bolsa de valores que irdo atuar (BACEN, 2018).

Como bem nos assegura Junior, Rigo e Cherobim (2007), deixando claro que
as Sociedades corretoras sdo instituicbes financeiras, que negociam titulos
imobiliarios por conta prépria ou de terceiros.

As sociedades corretoras sao muito importante para o mercado de capital, pois
conforme explicado acima ela possibilita a facilidade de investidores (compradores)
e empresas (vendedores) de negociaram suas acdes, debentures e outros titulos
imobiliarios. Dessa forma, proporciona seguranga para Sseus USUArios por estarem

credenciadas na CVM e no BACEN, 6rgaos regulamentadores desse processo.

As operag¢des com titulos de renda variavel e renda fixa sdo conduzidas
pelas corretoras de valores. A corretora de valores € uma empresa
constituida sob a formas de sociedade an6nima ou sociedade limitada, que
promove a aproximagdo entre compradores e vendedores de titulos e
valores mobiliarios, proporcionando-lhes negociabilidade adequada por
meio de operagfes realizadas em recinto proprio (pregédo das bolsas de
valores), dando seguranga ao sistema e liquidez aos titulos transacionados
(CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE 2009, p. 67).

Sendo assim, as corretoras e distribuidoras tem um papel fundamental para
realizacdo dessas negociacfes. Podemos perceber conforme citado acima que essa
intermediacdo remete uma aproximagdo muito grande dos investidores com o0s
vendedores de titulos imobiliarios. Nao € exagero afirmar que essas sociedades

trazem mais seguranga nas transacoes, e deixam esse mercado mais organizado.
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2.2.7 SOCIEDADES ANONIMAS

De acordo com Oliveira (2015), existem dois tipos de sociedades andonimas
gque sédo as de capital aberto e fechado. As particularidades e principais
caracteristicas estao especificadas no art. 4° da lei 6.404/76. Segundo descrito na
legislacdo, a empresa pode ser considerada aberta ou fechada, caso os valores
mobiliarios sejam negociados na bolsa ou no mercado de balcéo.

Uma companhia de capital aberto é assim classificada quando seus valores
mobiliarios sdo devidamente registrados na CVM para negociacdo na bolsa de
valores ou no mercado de balcdo. No ponto de vista de Duarte (2011), o capital social
das companhias abertas € formado por a¢cdes negociadas sem 0 uso de escrituracao
publica de propriedade. Os investimentos em S.A de capital aberto acontecem
guando o empreendedor objetiva um grande retorno, ou seja, € necessario juntar
grande quantidade de recursos com 0s sécios.

Ja as companhias de capital fechado sdo sociedades pequenas, possuem
menos de 20 acionistas e a soma de seus patrimdnios € menor do que o estabelecido
pela CVM para o registro das S.A.S de capital aberto (FORTUNA, 2017). Esta
sociedade é mais no que se refere a documentacao para abertura de seu capital, pois
nao tem necessidade de se relacionar com a bolsa de valores e a CVM, por nao
envolver a empresa no mercado financeiro.

Goncalves Neto (2010, p. 51) diz, que:

"para constituir uma companhia fechada néo h& necessidade de contratagédo
de instituicao financeira, eis que inexistirda a intermediagdo para colocagdo
das acbes, nem a elaboracdo do estudo de viabilidade econbémica e
financeira de empreendimento ou a confeccdo do prospecto para
divulgagdo. Também nao ha qualquer providéncia a tomar junto a Comisséo
de Valores Mobiliarios. A autorizagdo do governo, quando exigida,
igualmente ndo é formalidade preliminar a constituicdo da companhia
fechada, devendo ser obtida apés, para seu funcionamento."

Entdo a sociedade altera seu capital social para acdes, pois na sociedade

limitada é divido por quotas. Sendo considerada uma sociedade de capital, por ndo

possuir relagdes pessoais entre 0s socios, somente a relacdo de investimento.
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2.2.8 BOLSA DE VALORES

A bolsa de valores séo instituicdes onde sao negociados para os investidores
titulos emitidos por empresas de capital publico ou privado. Serve para assegurar que
as negociacdes ocorram corretamente, criando um ambiente confiavel, seguro e
organizado para os investidores. Esse mercado e fundamental para economia de um
pais, é importante para os investidores que procuram uma alta rentabilidade com
Seus recursos excedentes, e para as companhias que conseguem captar recursos
para pagar dividas, ou expandir seus negécios (PASSOS, 2018).

De acordo com Hilgert e Rassier (2012), as bolsas de valores sao instituicoes
gue negociam valores imobiliarios. O mais preocupante, contudo, é constatar que
para desenvolverem esse trabalho deverao estar reguladas e serao fiscalizadas pela
CVM. Pode-se dizer que a principal funcdo desse mercado € proporcionar um
ambiente organizado, controlado para garantir uma melhor facilidade nas
negociacdes de titulos imobilidrios, com transparéncia e seguranca para seus
compradores e vendedores.

E interessante, alias, afirmar que as funcées da bolsa de valores aumentam a
confianga dos investidores no mercado secundario, mas ha um fator que se sobrepde
como, somente através de corretoras, o investidor tem como efetuar suas compras e
vendas de valores.

Conforme explicado acima, é correto afirmar que as bolsas de valores é um
ponto de encontro de investidores e empresas para negociarem seus titulos
imobiliarios com mais seguranca.

A principal funcdo dos mercados de bolsa e de balcdo é organizar, manter,
controlar e garantir ambientes ou sistemas propicios para o encontro de ofertas e a
realizacdo de negocios com formacéo eficiente de precos, transparéncia, divulgacéo
de informacdes e seguranca na compensacao e liquidacao dos negocios (TOP CVM,
2014).

Fica evidente, que as bolsas de valores sao instituicbes que negociam agdes
de empresas de capital aberto com o objetivo de trazer um encontro que proporciona
seguranga e transparéncia entre essas transagfes e entre as empresas com 0S
investidores. Essas instituicbes foram criadas para garantir maior eficacia das

negociagdes e de obter uma organizagao nesse segmento.
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2.2.9 BM&FBOVESPA

A BM&FBovespa e uma fusdo da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) e
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). A companhia foi fundada em 2008, e
tem por finalidade facilitar a negociacado de acdes e demais titulos, desenvolvendo
implantando canais de acGes em sua plataforma de negociacfes (TOP CVM, 2014).

A BM&FBovespa é uma companhia que administra mercados organizados de
titulos, valores mobiliarios, e contratos derivativos, além de prestar servico de
registro, compensacdo e liquidacdo, atuando, principalmente, como contraparte
central garantidora da liquidacdo financeira das operacdes realizadas em seus
ambientes (FORTUNA, 2017).

A bolsa oferece ampla gama de produtos e servicos, tais como: negociagcao
de ac0es, titulos de renda fixa, cambio pronto e contratos derivativos referenciados
em acoes, ativos financeiros, indices, taxas, mercadorias, moedas, entre outros,
listagem de empresas, outros emissores de valores mobiliarios, depositaria de ativos,
empréstimo de titulos, e licenca de softwares.

A BM&FBovespa conta com um modelo de negécio diversificado e integrado,
oferecendo sistema de custddia completo. As negociacfes sdo cursadas em meio
exclusivamente eletrbnico. A bolsa possibilita a seus clientes a realizagdo de
operacdes destinadas a compra e venda de acles, transferéncia de riscos de
mercado (hedge), arbitragem de precos entre mercados e/ou ativos, diversificacdo e

alocacdao de investimentos e alavancagem de posicoes (BM&FBOVESPA, 2018).

2.2.9.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a pratica de
governancga corporativa nasceu e se desenvolveu nos Estados Unidos e Inglaterra, e
na Ultima década tem se expandido por outros paises. No Brasil, a governanca
corporativa surgiu em resposta a necessidade das empresas em obter fontes de
financiamento, devido ao alto custo do crédito no pais. O conceito de governanca
corporativa € dado pelo IBGC como sendo:
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...0 sistema pelo qual as sociedades s&o dirigidas e monitoradas
envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de
Administracao, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho fiscal. As boas
praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade
(IBGC, 2018).

De acordo com Assaf Neto (2012, p.129), pode se entender governanga
corporativa como “a preocupacgao pela transferéncia da forma como uma empresa
deve ser dirigida e controlada, e sua responsabilidade nas questbes que envolvem
toda a sociedade”, ou seja, € um sistema de valores que rege as empresas tanto em
suas relacdes internas, quanto externas, que surgiu na segunda metade da década
de 1990, nos Estados Unidos e na Inglaterra.

Segundo a BM&FBovespa:

Uma empresa que possui boas praticas de governanca esta estruturada de
tal forma que a administragdo conduz os negécios considerando o interesse
de todos o0s seus acionistas, sem distingdo entre o acionista controlador e o
acionista investidor. Esse equilibrio proporcionard maior confianga ao
investidor, caso se torne sécio da companhia, de que ndo ter4 os seus
interesses prejudicados em beneficio do acionista controlador, que, em
Gltima instancia, € quem tem o poder de decisdo sobre a gestado
(BM&FBOVESPA, 2011, p.122).

Verifica-se que a governancga corporativa €, portanto, uma forma de valorizar
0 capital da empresa. Isso porque a empresa pratica suas atividades com maior
transparéncia e tem um melhor relacionamento com seus investidores, e certamente

sera mais valorizada por isso.

2.2.10 MERCADO DE BALCAO ORGANIZADO

Os mercados de balcdo organizados sdo aqueles onde se negociam, via
sistemas eletronicos de negociacdo e de registro de operagbes, os valores
imobiliarios das companhias abertas que nao tém registro em bolsa de valores. De
acordo com a Instrugdo normativa CVM n° 243/96 e suas alteracdes posteriores, as
entidades membros deste mercado sdo constituidas como sociedades civil ou
comercial, e atuam como 6rgéaos auto reguladores, auxiliares da CVM na fiscalizacao

dos participantes e das operacgdes realizadas.
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Segundo Fortuna (2017), as entidades que participam do mercado de balcao
organizado tém objetivos parecidos com os da bolsa de valores, trabalhando para
manter o sistema adequado a realizacdo de compra e venda de valores imobiliarios
em mercado livre e aberto, e assegurando 0s meios necessérios a eficiente
realizacdo das operacoes.

E o mercado de balcdo organizado que também é responsavel por efetuar o
registro das operacoes, estabelecer normas de comportamento e negociagcédo para
intermediarios, participantes e companhias, fiscalizando e aplicando as penalidades
necessarias.

Normalmente, sdo negociados no mercado de balcdo os titulos e valores
mobiliarios emitidos por empresas de menor porte, se comparadas aquelas
negociadas em bolsas de valores. Portanto, 0 mercado de balcdo organizado além
de propiciar mecanismos de liquidez aos investidores, oferece novas oportunidades
de investimentos com alto potencial de rentabilidade, e proporciona a nhegociacdo de

valores mobiliarios emitidos por pequenas empresas.

2.3 VISAO SOBRE OFERTA PUBLICA INICIAL

A Oferta Publica Inicial (do inglés Initial Public Offering) € o evento que marca
a primeira venda de acdes de uma empresa no mercado de capitais. Trata-se de uma
operacdo exclusiva das empresas de sociedades andnimas (S.A), visando levantar
recursos para financiar seus projetos de investimento ou por motivo de alavancagem
Fonseca (2009). Dessa forma a Oferta Puablica Inicial (IPO) de acdes pode ser feita
através da emissédo primaria, também chamada underwriting, ou seja, pela emissao
de novas ac¢des, ou por meio da oferta secundéria, ou block trade, isto é, venda de
acoes ja existentes.

De acordo com Fortuna:

No caso especifico das ofertas publicas iniciais (IPO) de a¢Bes € muito
importante diferenciar-se o conceito de oferta primaria do conceito de oferta
secundéria (nada a ver com os conceitos de mercado primario e mercado
secundario). A oferta primaria refere-se ao langamento de a¢des novas pela
empresa e representa efetiva captacdo de novos recursos para o caixa da
empresa. Nas operag¢des primarias, as companhias captam para investir no
desenvolvimento do negdécio, seja por meio de aquisi¢cdes, novas plantas,
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expansédo da capacidade ou até abatimento ou barateamento de dividas. Ja
nas ofertas secundarias, o dinheiro vai para o bolso do acionista que esta
vendendo sua participacdo ao mercado. Assim, a oferta secundaria refere-
se a venda em bloco de acdes de acionistas ja existentes e ndo representa
efetiva captacdo de novos recursos para o caixa da empresa, mas, sim,
transferéncia de recursos de novos acionistas em beneficio de antigos
acionistas (FORTUNA, 2017, p.337).

Conforme citado acima o investidor que decide comprar acdes, geralmente
recorre ao mercado secundario, ou Block trade, comprando as acdes de empresas
de capital aberto que ja estdo em circulacéo, com diferentes investidores comprando
e vendendo ac¢des entre si, sem qualquer influéncia no caixa da empresa. O mercado
primario chamado de underwriting € menos conhecido pelos investidores. Nesse
caso a companhia esta vendendo parte de suas acdes, abrindo suas portas para a
entrada de novos acionistas. Tanto no mercado primario, quanto no secundario, sdo
necessarios os servigos de intermediacdo de uma instituicdo financeira, que realiza
o esfor¢o da venda, a divulgacao da oferta publica aos investidores, entre outros.

O IPO cria liquidez das acbes porque elas sdo negociadas em mercado
organizado (Bolsa de valores), com movimentacdes diarias de compra e venda. A
venda da empresa é facilitada pelo IPO, pois os acionistas podem ofertar suas acdes

para outros interessados. Sendo assim:

A oferta inicial de a¢des € um evento importante na vida de uma empresa.
Em teoria, o IPO é uma forma de criar liquidez para as a¢des, facilitando a
venda da empresa, possibilitando a captacdo de recursos para o seu
crescimento, permitindo aos atuais acionistas obter uma diversificagdo de
risco do negdcio e permitindo 4s empresas de Venture Capital ou Private
Equity vender os seus negdcios e aumentar sua transparéncia perante os
acionistas (ASSAF NETO, 2012, p. 113).

Portanto segundo Ross, Westerfield, Jordan e Lamb (2013), a primeira
emissao publica de ac¢des feita por uma empresa é chamada de oferta pablica inicial,
essa emissao ocorre quando a empresa de fato resolve abrir o seu capital. Os autores
deixam claro que o principal motivo de abertura de acfes de uma empresa € a
captacao de recursos, para o mercado, os IPO’S significam a saude financeira, ja que
durante uma recesséo essas aberturas caem e durante uma marcha, elas aumentam.

O IPO muda completamente a estrutura legal e econdmica das empresas, uma

vez que os administradores estatutarios ficam responsaveis por um grupo de diversos
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investidores, em vez de responder para apenas uma estrutura concentrada de
acionistas de uma empresa privada. Como bem nos assegura Rassier (2009, p. 113)
"a IPO envolve inUmeras etapas, tais como a definicdo do pre¢o da emisséo, o
montante a ser captado a adaptacdo dos estatutos sociais, a contratacdo de uma
instituicdo financeira, que sera a intermediadora do processo, o registro na CVM e na
Bolsa de Valores, o marketing da operacéo, bem como a adocdo de uma politica de
disclosure de informacdes, e uma série de procedimentos legais, necessarios durante
todo esse processo".

Em vista disso Brealy, Myers e Allen (2018, p. 371), definem que pela
necessidade de investimento raramente a primeira oferta publica de a¢des de uma
empresa sera a Gltima. E provavel que, a medida que as empresas v&o crescendo,
facam novas emissdes de obrigacdes e de acbes, mais tudo depende da conclusao
e do sucesso da primeira oferta publica. As empresas de capital aberto podem emitir
valores mobiliarios, vendendo-os a quaisquer investidores, ou fazendo emissées com
reservas de preferéncia, que sé podem ser compradas pelos acionistas existentes.

Conforme explicado acima e em relagdo com as vantagens e desvantagens
sobre uma Oferta Publica Inicial € que para as empresas sdo duas principais
vantagens sendo, lucro para os proprietarios e atracdo de melhores profissionais. No
primeiro caso, os donos da companhia vao poder tirar proveito do seu trabalho e
assim, eles vendem uma grande porcentagem de acOes e faturam milhdes com a
oferta publica. No outro caso, o IPO permite que as empresas atraiam melhores
profissionais com a opcéo de receberam acdes, sendo que elas podem pagar um
salario menor aos primeiros executivos com a promessa de que eles tenham um
retorno substancial na abertura do capital.

Consequentemente quanto as desvantagens, uma das principais € a
burocracia da documentacgéo. Para tal, € preciso contratar um banco de investimento
para auxiliar com a papelada e complexidade do processo, que é bastante caro. Por
fim, mas ndo menos importante, a empresa publica tera que enfrentar apuracdes e
regulamentos mais intensos, supervisionados também pelos acionistas, o que fara
com que os detalhes da empresa sejam publicos, o que pode acabar por fornecer

informacgdes valiosas aos concorrentes.
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2.4 A ABERTURA DE CAPITAL

Segundo Assaf Neto (2012), a abertura de capital € justificada como uma
opcao de financiamento dos investimentos de longo prazo que as empresas
planejam, pois se caracteriza por um aporte uma divisdo do capital permanente para
promover o crescimento das suas atividades. Abrir o capital significa tonar-se uma
companhia publica, emitindo a¢des para os investidores adquiri-las, que poderao ser
negociadas em bolsas de valores ou mercado de balcdo organizado.

O processo de abertura de capital pode realizar-se em duas modalidades, por
meio do mercado primario e de mercado secundario. De acordo com a instrucéo
normativa CVM n° 400/03, na distribuicdo primaria, a empresa emite e vende novas
acdes no mercado, recebendo em troca, recursos para se capitalizar, e na
distribuicdo secundaria, quem vende as acfes s&80 seus atuais acionistas, que

recebem os recursos da venda.

A abertura de capital pode ser entendida como a democratiza¢do do capital
social de uma companhia, pois permite distribuicdo suas de a¢Bes por um
grande numero de investidores. Envolve, entretanto, um conjunto de
exigéncias legais e custos, que devem ser atendidos segundo um
determinado cronograma. As companhias que fazem a abertura do capital
sdo denominadas de companhias abertas (FORTUNA, 2017, p. 103).

De acordo com Pinheiro (2016), o percentual do capital total que sera
disponibilizado ao mercado € uma decisdo estratégica que envolve questbes de
controle, poder e de governanca corporativa. ApOs a criacdo de segmentos
diferenciados de governanca corporativa a BM&FBovespa tem incentivado as
empresas a abrirem o seu capital nesses segmentos.

Para Assaf Neto (2012), os langcamentos de a¢bes novas no mercado, de
forma ampla e n&o restrita a subscricdo pelos atuais acionistas, chamam-se
langamentos publicos de ac¢des ou operacdes de underwritting. O termo underwritting
significa lancamento ou emissdo de papéis para captacdo de recursos. Existe uma
diferenca entre o processo de IPO e o langamento de ac¢des primarias, pois o0 segundo
pode ocorrer sempre que a empresa optar por captacdo de recursos por meio do
mercado de capitais e o IPO ocorre apenas uma vez.

Para abertura de capital sdo necessarias varias etapas e regras a serem

cumpridas pelas empresas. De acordo com a CVM, antes de tudo deve-se analisar a
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conveniéncia, as vantagens e 0s custos, além de verificar se a empresa esta de
acordo com o objetivo de abertura, pois a estrutura empresarial ird modificar-se
completamente.

Conforme verificado pela BM&FBovespa (2011), um dos primeiros
procedimentos para abrir o capital € entrar com um pedido de registro de companhia
aberta na CVM, que é o orgao regulador e fiscalizador do mercado de capitais
brasileiro. Antes da empresa abrir o seu capital ela deve primeiramente tonar-se uma
S.A, ou seja, dividir o seu capital em agles. Essa transformacgao deve ser aprovada
pelos socios em assembleia geral ou por escritura publica, e constar no estatuto
social da empresa.

Tomada a decisdo de abrir o capital, a empresa deve procurar um
intermediario financeiro (corretora de valores, banco de investimento ou distribuidora)
gue atuara como coordenadora da operacao.

De acordo com BM&FBovespa (2011, p. 53):

E o intermediario financeiro que vai orientar a empresa, em todo o processo,
nas questbes relacionadas ao marketing da oferta, o intermediario
contratado também ajudara na definicdo das caracteristicas e do tamanho
da oferta, além de auxiliar na avaliacdo da empresa e na estimativa do pre¢o
considerado atrativo para os investidores adquirirem as acdes.

Segundo Fortuna (2017), a mesma documentacédo que sera entregue na CVM
sera também encaminhada na BM&FBovespa. A CVM tera 30 dias para analisar a
documentacdo, com possibilidade de interromper esse prazo para solicitagcdo de
esclarecimentos ou complementacao de informacdes e documentos. Observa-se que
a agilidade do processo depende que empresa forneca as informacdes rapidas e
completas.

De acordo com Pinheiro (2016, p. 241), para abertura do capital a empresa
deve passar por algumas etapas antes do processo de decisao, conforme a figura 1

abaixo:
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Figura 1 — Etapas do processo da abertura de capital

Aralise preliminar sokbre & conveniéncia da aberura

Manutencén da condicdo de com panhia abetts
-—_—I I—_—-

Politica de distribuicio de resultados

Fonte: Juliano Lima Pinheiro (2016 p. 241).

2.4.1 VANTAGENS NA ABERTURA DO CAPITAL

Segundo Cavalcante e Misumi e Rudge (2009), com a abertura de capital a
empresa passa a ter acesso ao mercado de capitais e comecga a obter recursos para
financiar projetos de investimento. O financiamento por meio da emissao de acdes,
ou seja, do aumento de capital proprio e admissao de novos socios € uma fonte de
recursos que nao tem limitacdo, enquanto a empresa tiver projetos viaveis e

rentaveis, os investidores terdo interesse em financia-los.
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Ainda conforme os autores, ilustram na figura 2 abaixo:

Figura 2 — Das Vantagens em abrir o capital
« Capacidade de suportar planos de expansdo ja definidos,

« Divisdo dorisco do neadcio com novos sdcios.

+ Fortalecimento da ermpresa através do desenvokimento de novas fontes de
obtencdo de recursos.

+ Criagdo de liguidez para o patriménio dos acionistas.
+  Aumento na capacidade de endividarmento.

« Conszolidagdo da imagem institucional da empresa junto aos segmentos
financeiros.

+ Estahilidade dos recursos.

Em sua publicacdo, Como e Por que tornar-se uma Companhia Aberta (2011),

a BM&FBovespa, destaca como vantagens na abertura do capital as seguintes:

a) AMPLIACAO DA BASE DE CAPTACAO DE RECURSOS FINANCEIROS E
SEU POTENCIAL DE CRESCIMENTO:

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

A captacédo de recursos através do lancamento de valores mobiliarios é uma
alternativa aos financiamentos bancarios, viabilizando o acesso a investidores
potenciais, ndo s6 no Brasil, como no exterior, tendo em vista a possibilidade de
captacdo de recursos externos, através de processos de langcamento de recibos de
depdsito negociaveis nos mercados de capitais de outros paises, com aprovacao da
CVM e do Banco Central.

b) OFERECE MAIOR FLEXIBILIDADE ESTRATEGICA - LIQUIDEZ
PATRIMONIAL:
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Margem para administracdo de sua estrutura de capital, balanceando as
relacbes entre capital acionario e de terceiros, e, consequentemente, Seu risco
empresarial.

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

c) MELHORA A IMAGEM INSTITUCIONAL E FORTALECE O
RELACIONAMENTO COM PUBLICOS DIVERSOS:

A transparéncia e confiabilidade exigidas nas suas informacdes basicas
facilitam os negdcios, atraindo o consumidor final, gerando maior presenca e prestigio
no mercado.

Uma companhia aberta tende a ter um diferencial competitivo e melhoria de
imagem institucional. Quando recorre ao endividamento bancério, por exemplo, seu
custo financeiro é normalmente inferior ao de uma companhia fechada.

d) RESTRUTURACAO SOCIETARIA:

BN

Solugbes para problemas relativos a estratégia empresarial, partilhas de
herancas e processos sucessorios podem ser equacionados através de uma abertura
de capital, orientado por especialistas em questdes societarias que estdo aptos a
apresentar inUmeras alternativas, de acordo com o0s parametros desejados de
independéncia gerencial e eficiéncia fiscal. Por outro lado, o status de companhia
aberta tende a facilitar as associacdes internacionais.

e) ESTABELECE PROFISSIONALIZAGAO DA GESTAO:

A abertura de capital incentiva a profissionalizacdo da empresa, atingindo nédo
s6 0s principais executivos, mas todo o quadro funcional, facilitando inclusive
processos de sucessdo. Em principio, esse processo € consequéncia das
disposicbes legais, dada a eleicdo de conselheiros representantes dos novos

acionistas e a exigéncia da figura do Diretor de Relagbes com Investidores (DRI).
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Uma gestdo profissionalizada é um dos pontos que mais interessa ao
investidor, dada a necessidade de treinamento profissional dos ocupantes de cargos
de direcéo.

Assaf Neto (2012), afirma que a principal vantagem da abertura de capital,
relaciona-se ao prazo indeterminado dos recursos levantados, ou seja, estes
recursos nao apresentam prazos fixos de resgate, e sua remuneracao depende do
sucesso do empreendimento aliado &s condi¢Bes financeiras e econémicas vigentes.

Um instrumento de capitalizacdo permanente de recursos € o0 que proporciona
a abertura de capital referente a visdo de Casagrande Neto (2000). O autor ainda diz
gue quando a abertura de capital for bem estabelecida, a empresa podera dispor de
recursos para novos investimentos e também para reestruturacdo de passivos com
perfil inadequado, ocorrendo reducdo da vulnerabilidade a dinamica do mercado

financeiro.

2.4.2 DESVANTAGENS NA ABERTURA DE CAPITAL

Como qualquer operacdo, a abertura de capital também possui suas
desvantagens. Dentre elas pode-se citar: os custos, disponibilizacdo de informacdes,
honorarios, taxas, tempo de dedicacdo dos administradores, perda de
confidencialidade de informacfes e permanente rigidez na difusdo dos fatos
relevantes do passado, presente e futuro da empresa (FARO, 2015).

Na opinido de Cavalcante, Missumi e Rudge (2009), a o decidir abrir o seu
capital, empresa deve estar ciente de que algumas desvantagens surgirdo com o

processo de abertura, nos quais 0s autores citam:

o “Divulgacdo das informagBes: Os acionistas exigem informacgdes
genéricas, nao confidenciais, que ndo afetam sigilo empresarial.
. Distribuicdo de dividendos aos acionistas: Trata-se da reciprocidade

justa ainjecdo de capital de risco dos novos acionistas na empresa. No longo
prazo, aplicacdo eficiente de capital de risco captando junto a novos
acionistas fara com que o patrimbnio da empresa cresca de maneira
exponencial.

. Novos acionistas influenciam decisdes estratégicas: Capital total de
uma empresa pode ter até 2/3 de agbBes sem direito a voto. Acionistas
minoritario esta interessado em dividendos e valorizagdo do preco de suas
ac6es em bolsa de valores, e ndo no controle acionario.



44

. Acréscimo nos custos administrativos, auditores, demonstracao
financeiras. Se uma empresa acreditar que jamais precisara de novos
recursos a serem captados através da emissao de agles, gastos podem ser
eliminados fechando-se o capital da empresa. ”

Além de outras desvantagens tratadas em uma abertura de capital, tais como
0 porte da empresa, o poder de atracdo do mercado, seu potencial de crescimento e
0S custos, ndo somente os que decorrem da abertura do capital da empresa, mas
também para a sua manutencdo na condicdo de companhia aberta, listada na bolsa
ou no mercado de balcdo organizado. Casagrande Neto (2000) afirma que, além das
informacdes obrigatorias exigidas e fiscalizadas pela CVM, a abertura de capital faz
com que o mercado demande uma série de outras informacdes adicionais, como
dados referentes a situacdo da empresa, seus projetos, informes, o que torna

necessario a contratacdo de profissionais especializados.

Necessidade de debater a estratégia da empresa com 0s novos acionistas
é uma das principais desvantagens a ser estudado pela gestao da empresa.
Argumenta-se que as questdes legais a que as empresas sdo submetidas
ao abrir o capital reduzem a flexibilidade operacional e administrativa. De
forma muito precisa ao mencionar que as assembleias obrigatérias por lei,
por vezes poderdo retardar ou impedir que a empresa tome providéncias
mais compativeis com seus interesses de lucratividade, sobrevivéncia, ou
com aqueles dos controladores (PINHEIRO, 2016, p.223).

A absoluta maioria dos autores, no entanto, acredita que as vantagens da
abertura de capital de uma companhia superam as desvantagens. Entretanto, no
caso brasileiro, outras questdes podem influenciar amplamente o processo de
abertura de capital, como as altas taxas de juros do mercado, a escassez de recursos
para financiamento de médio e longo prazo, além da imagem do mercado nacional

perante o mercado externo.

2.5 PROCEDIMENTOS DE ABERTURA DO CAPITAL

Para que uma empresa possa abrir o seu capital, 0 primeiro passo é estar
estabelecida como uma sociedade andnima. A transformag¢do da empresa em S.A.
deve ser aprovada pelos sécios nos moldes determinados pelo estatuto social, em

assembleia geral ou por escritura publica.
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Diante dessa situacdo este capitulo apresenta-se a pesquisa, trazendo 0s
procedimentos necessarios no processo de abertura de capital, para que possam
atingir os objetivos tragados, proporcionando um melhor entendimento relacionado
as informacdes envolvidas neste processo, amparados pelas leis e regras que regem
os procedimentos de abertura de capital estabelecidos pelo principal 6rgéo

regulamentador a CVM.

2.5.1 ANALISE PRELIMINAR DA CONVENIENCIA DE ABERTURA

Antes de iniciar o processo de abertura do capital, a empresa tera que avaliar
se 0 mercado em que ele atua e viavel esse processo, suas vantagens e
desvantagens. E preciso verificar também o que a instituicdo precisa fazer para se
adequar antes de abrir o seu capital. Este processo pode ser efetuado por
uma auditoria independente ou pelos profissionais da empresa (BM&FBOVESPA,
2011).

Pode-se dizer que a analise de conveniéncia € um estudo panoramico que a
empresa faz para abrir o seu capital. Neste contexto, e de acordo com a
BMF&Bovespa (2011), essa analise busca a real razbes que a empresa tem para
abertura do capital e as alternativas mais adequadas, levantando informacgdes sobre
as vantagens e desvantagens para continuar esse processo de abertura de capital.

Conforme explicado acima, vemos que esse procedimento diz muito a
respeito em relacdo aos beneficios e custos envolvidos na realizacdo dessa
operacao. Por isso € uma etapa importante para as empresas que pretende abrir o
seu capital. Se ndo houver uma preocupacao nessa etapa, pode acabar gerando um
grande prejuizo para a empresa.

Fica evidente, diante dessa analise, que pelo simples fato de empresa obter
capital, seja para expanséo dos negocios ou até mesmo para abatimento de dividas,
nao significa que a deciséo de abrir o seu capital seja a op¢cao mais correta. Para iSso
gue essa etapa € importante para ponderar se o0s beneficios através desse

processo se sobre sai aos custos gerados.
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2.5.2 ESCOLHA DO AUDITOR INDEPENDENTE

As empresas que pretendem abrir o seu capital, deverao contratar um auditor
externo para oferecer seus servicos de auditoria externa. Para divulgacdo das
demonstracdes financeiras da companhia, nas perspectivas de distribuicdo publica,
terdo que ser apresentados demonstracdes financeiras relativos aos trés ultimos
exercicios sociais anteriores que sucedem a abertura de capital, com os respectivos
pareceres dos auditores (ATTIE, 2010).

A auditoria independente visa atestar se as demonstracdes financeiras
apresentadas pela empresa refletem, de fato, a realidade constatada na companhia.

A contratacdo da Auditoria Independente, tem que ser credenciado junto a
CVM. Para auditarem as demonstragdes financeiras da empresa e dar os pareceres,
e por fim apresentar a CVM os documentos informados na CVM n° 480 (FORTUNA,
2017).

E preciso ressaltar que, a contratacdo da auditoria independente é de grande
importancia para as empresas que pretende abrir seu capital. Pois dependendo da
auditoria prestada e sua transparéncia nas demonstracdes financeiras, pode gerar
uma imagem positiva para o investidor na hora de tomar a sua decisao de investir na

instituicao.

2.5.3 CONTRATO DE UNDERWRITING

No mercado financeiro o underwriting significa subscricdo, e a emissao de
acOes de uma empresa para captacao de recursos no mercado de capitais. Para dar
inicio a essa operacdo a companhia devera contratar uma instituicdo financeira que
ficara encarregada de colocacdo dessa subscricio no mercado de
capitais (CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE, 2009).

De acordo com Cabral (2014), underwriting e a operacéao realizada por uma
instituicdo financeira especializadas em lancamentos de a¢cdes no mercado primario.
S&o responsaveis de subscreve titulos de emisséo de acbes de uma empresa para

negociacao na bolsa de valores.
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Para o lancamento do IPO devera ser feito a subscricdo do capital,
intermediada e coordenada por uma instituicdo financeira autorizada pelo Banco
Central do Brasil - BACEN. Conforme citado pelos autores acima, essa operagao é
chamada no mercado financeiro de underwriting, que € o primeiro contato das

empresas que abrem seu capital na bolsa de valores com os investidores.

A operacao de underwriting faz parte do mercado primario, pois existe
uma transferéncia de recursos diretamente do investidor para o caixa da
empresa. Quando um investidor vende sua ac¢do para outro investidor
através da bolsa de valores, ocorre uma operacéo no mercado secundario,
pois a transferéncia de recursos e entre investidores, ndo existindo
qualquer efeito no caixa da empresa (CAVALCANTE, MISUM e RUDGE,
2009, p. 234).

Dessa forma, vemos que a contratacdo de uma instituicdo financeira
credenciada ao BACEN faz total diferenca no langamento de uma IPO, e deve se
levar em consideracéo a operacao a ser realizada, a credibilidade da intermediadora
e aos tipos de subscricdo a ser realizada pela companhia ao se abrir o capital
(BMF&BOVESPA, 2011).

2.5.3.1 TIPOS DE UNDERWRITING

O underwriting € dividido em trés tipos, onde ao se fazer a procura pelo
intermediador financeiro, tem que estar bem atento a operacéo que eles oferecem.
Para tanto, segundo Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 236) "em funcao de
diferentes tipos de compromissos assumidos pelas instituicdes financeiras (ou pool
de instituicdes) que coordena o lancamento, os underwritings se diferenciam da

seguinte forma:"
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Quadro 1 — Tipos de Subscri¢édo publica — (UNDERWRITING)

Subscricao Straight | A instituicdo financeira se responsabiliza pela subscricao
da emissdo. O intermediario assume todo o risco do
(tipo firme) lancamento da totalidade das emissdes, dessa forma a
empresa ndo tem preocupagdo alguma, pois esta
assegurada a entrada de recursos.

Subs. Best efforts A instituicdo contratada compromete apenas de fazer o
melhor esforco para colocacédo dos titulos emitidos pela
(tipos melhor esforgo) | empresa no mecardo de acoes. Ndo ha nenhuma
garantia da colocacao de todas ac¢des no lancamento por
parte da intermediadora financeira. Dessa forma a
empressa corre o risco de ndo ter o aumento do seu
capital, pois nesse tipo ela assume todos 0s riscos no

langcamento.
Subs. Standy-by Nesse tipo e denominado como uma juncao do best
efforts com o straight. Pois a instiuicdo financeira se
(tipo residual) compromete em subscrever toda emisséo, até aquelas

gue nao forem absorvidas pelo mercado, e da um prazo
para tentar negocia-las, quando esse prazo se encerra a
intermediadora subscreve essa parcela ndo absorvida,
assim a empresa nao tem nenhum risco na emisséao.

Fonte: Elaborado pelos autores (2018) com base no livro: Livro Mercado de Capitais, 0 que é e como
funciona (2009).

2.5.4 DOCUMENTACAO E REFORMA ESTATUTARIA

A reforma do estatuto social da empresa e a adequacdo do conselho de
administracdo sdo passos importantes no processo de abertura de capital.
Certamente todas as empresas de capital fechado, sejam limitadas ou sociedades
anbnimas, deverao alterar o seu estatuto social para incluir, por exemplo, direito das
acOes e competéncia das assembleias de acionistas e do conselho de administracédo
(BM&FBovespa, 2011).

Apos ter avaliado a conveniéncia e ter definido como sera a oferta, com a ata
de transformacéo, proveniente de assembleia geral, a empresa devera efetuar as
alteracbes necessarias em seu estatuto social, seguindo os parametros da Nova Lei
das S.A., alterando a situacao juridica para Sociedade Anénima (FORTUNA, 2017).

De acordo com BM&FBovespa (2011, p. 55):
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Caso a empresa opte por se listar no Novo Mercado, alguns itens como
capital social composto apenas por acdes ordindrias, direito de Tag Along
em caso de venda do controle e Conselho de Administragdo composto por
cinco membros, dos quais 20% deverdo ser independentes, deverdo ser
incluidos no Estatuto para adequacédo as regras exigidas para listagem no
Novo Mercado. Sobre a composicdo do Conselho de Administracdo, deve-
se observar que a legislacéo vigente exige que uma Companhia aberta tenha
um Conselho de Administracéo instalado composto por trés membros, ndo
exigindo membro independente.

Além de varias alteracdes, segundo a BM&FBovespa (2011), para a abertura,
sdo exigidos, basicamente, documentos de suas categorias: primeiro, as
demonstracdes financeiras nos padrdes exigidos pela CVM, depois de submetidas a
uma auditoria externa independente e de confeccionado um prospecto de vendas das
acOes, segundo, a alteracdo do estatuto social, incluindo a caracterizacdo e os
direitos das acdes e competéncias das assembleias de acionistas e do conselho de
administracao.

Soma-se a isso, a necessidade da realizacdo de uma assembleia para
deliberar a transformacdo da empresa em sociedade andnima de capital aberto e
votar as alteracfes para adequar o estatuto a legislacéo e as praticas de governanca

corporativa, ja discutidas anteriormente.

2.5.5 ELABORACAO DO PROSPECTO

Segundo o TOP CVM (2014), o prospecto € um documento essencial em uma
abertura de capital, o prospecto disponibiliza informacdes de grande importancia para
gue o investidor entenda a proposta da empresa e tome sua decisao de investimento.

Entre outras, encontram-se no prospecto as seguintes informacoes:

a) Perspectivas e planos da empresa,
b) Situacdo do mercado em que ela atua;
C) Os riscos do negdcio que pode ser gerado;

d) O quadro administrativo da organizacéo;

De acordo com a instru¢do normativa CVM n° 400/03 o prospecto significa:
Prospecto € o documento elaborado pelo ofertante em conjunto com a instituicéo lider

da distribuicdo, obrigatério nas ofertas publicas de distribuicdo de que trata esta
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Instrucdo, e que contém informacdo completa, precisa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e necesséaria, em linguagem acessivel, de modo que os investidores possam

formar criteriosamente a sua decisao de investimento.

O Prospecto é um documento obrigatério nas ofertas publicas de
distribuicdo, elaborada pela empresa, acompanhada do responsavel da
distribuicdo, deve conter uma informacao real, completa, vital, veridica, e
com uma linguagem de amplo e facil acesso para os investidores idealizar
prudentemente sua decisdo de investimento. O Prospecto é a forma mais
facil dos investidores que estéo interessados na compra de agfes, obterem
informacdes e conhecimento da companhia e sobre a operagcdo a ser
realizada (CAVALCANTE, MISUMI E RUDGE, 2009).

Conforme explicado acima o prospecto contém um resumo das caracteristicas
das operacdes da empresa, todo o quadro hierarquico, e deve fornecer informacdes
detalhadas e precisas sobre a operacdo, destacando o vinculo da companhia que
realiza a abertura do capital e instituicdo responsavel pela distribuicdo. Pode ser feito
um prospecto preliminar que contenha informagfes primarias sobre a abertura do
capital para o inicio do recebimento de pedidos de reserva (PINHEIRO, 2016).

De acordo com Cavalcante, Misumi e Rudge (2009), o prospecto de uma

abertura do capital deve evidenciar dados e informacdes sobre:

e) A oferta;

f) Os valores mobiliarios objeto da oferta e os direitos que serdo pertinentes;
0) O ofertante;

h) A companhia emissora e sua situagéo patrimonial, econdmica e financeira;

Geralmente sdo demonstrados o balanco patrimonial, Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracao do Valor Adicionado (DVA).
i) Terceiros garantidores de obrigagdes relacionadas com os valores mobiliarios
objeto da oferta;
) Terceiros que que possam a ser recebedores dos recursos captados com a

oferta.
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2.5.6 PROCESSO DE REGISTRO NA CVM

De acordo com a normativa CVM n° 480/09, a empresa que entrar no mercado
de acdes, sO6 podera negociar qualquer tipo de titulo ou acdo quando se registrar e
ser aceito legalmente o registro pela CVM.

Para fazer esse registro tem que estar alinhado com todos os procedimentos
constado na instrugdo normativa CVM n° 480. Tem por finalidade criar categorias
emissoras relacionadas ao tipo de valores mobiliarios que serdo negociados,
estabelecer regimes para mostrar as informacfes para cada categoria, criar regras
para registro, suspencado e cancelamentos de valores mobiliarios adequados para
cada categoria, melhorar qualidade das informacfes periddicas recebidas da
entidade para maior entendimento do investidor, possibilitar uma forma mais agil a
aprovacao das ofertas de distribuicdo, desde que cumpram com 0s pré-requisitos
(BM&FBOVESPA, 2011).

Esse registro consiste previamente em seguintes etapas para sua concluséo.
A nomeacdo de diretor de relacdes com Investidores que sera o profissional
responsavel que ira transmitir as informacgfes tanto para CVM quanto para 0s
investidores sobre a empresa. A contratacdo da Auditoria Independente, € obrigatorio
ser credenciado junto a CVM para auditarem as demonstracdes financeiras da
empresa e dar os pareceres técnicos (FORTUNA, 2017).

Fica evidente o processo de registro diante a figura 3 abaixo:

Figura 3 — Prazo estimado para registro da companhia aberta na CVM

| 20 dias dgteis | 40 dias dteis*

10 dias dteis |

Docum ento = =im E =ig&ncias Exig&ncias =im
e=t&n - adicionais? ate noli das?
corretosy
l rao J' MHao l h &
R egistro de Fegistro de Fegistro de
com panhia abeda com panhia com panhia aberta
cdesconsiderado aberta negado

Fonte: Apresentacdo BM&FBOVESPA.
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2.5.7 PROCESSO DE LISTAGEM NORMAL EM BOLSA

Simultadnea a entrada do pedido de registro na CVM, a empresa pode solicitar
a listagem de suas ag¢Oes para serem negociadas na bolsa de valores. Somente as
empresas com registro podem ter suas acdes negociadas em bolsa. Todos os
documentos protocolados junto ao érgao regulador, devem também ser protocolados
na bolsa de valores, e a reviséo dessas informacdes é feita tanto pela equipe da CVM
guanto pela equipe da bolsa de valores (BM&FBovespa, 2011).

Em Fortuna (2017), encontra-se que deverao ser enviados a bolsa os mesmos
documentos enviados na CVM, acrescido do requerimento de registro. Na maioria
das vezes o0s pedidos de registro, na CVM e na bolsa, sdo analisados
simultaneamente.

Somente apos o registro da empresa na bolsa de valores, é que as acdes
poderdo ser negociadas em bolsa ou mercado de balcdo. A empresa encaminhara a
documentacédo necessaria a bolsa. Apresentard um requerimento, juntamente com a
copia da documentacdo que encaminhou a CVM. O registro solicitado na bolsa, sera
liberado somente apés a CVM conceder o registro solicitado por parte da empresa
(TOP CVM, 2014).

De acordo com BM&FBovespa (2011, p. 53):

A escolha do segmento de listagem é muito importante e esta associada ao
tipo de ativo que sera ofertado, por exemplo, as empresas que optarem pelo
Novo Mercado, necessariamente, deverdo emitir apenas ac6es ordinérias,
assim como empresas de setores regulados que apresentam restricfes
quanto ao controle e, por isso, emitem ac¢des preferenciais, podem aderir ao
Nivel 2.

Conforme citado acima e aliado a esse procedimento, na listagem de
empresas para negociacao de acdes na bolsa de valores, tendo em vista seu perfil,
a empresa deve definir em qual dos segmentos especiais de governanga corporativa
ird aderir: Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado ou BOVESPA mais, sendo a exigéncia para
novas empresas no minimo no Nivel 1 (BM&FBOVESPA, 2011).
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2.5.8 FORMACAO DO POOL DE DISTRIBUICAO

Segundo BM&FBovespa (2011), a colocagéo publica de agbes no mercado,
normalmente, é feita por um pool de instituicbes financeiras que se agrupam em
coordenador, lider e consorciado, de acordo com sua funcéo e tamanho do lote que
assumem para colocar, abaixo os principais envolvidos no pool de distribuicéo:

e Coordenador (es)

Como o préprio nome sugere, coordenara toda a operacdo, desempenhado

fungbes como:

a) Elaboracdo da documentacéo necessaria e acompanhamento do processo;
b) Apresentacdo da empresa para o mercado;
C) Escolha das instituicbes que serdo convidadas para lideres e consorciadas;
d) Envio dos convites e centralizagdo das respostas;
e) Realizacdo de reunides com a empresa e com as instituicdes participantes
do pool para avaliar o andamento dos trabalhos;
f) Liguidacao fisica e financeira da operacéo.

e Lider (es)
0) E a instituicdo que toma um lote grande de acdes, segmenta-o e distribui as
acOes para outros intermediarios (consorciados).

e Consorciado (s)
h) E a instituicdo que vai desempenhar a funcdo de varejo, colocando o papel
junto ao tomador final (investidores institucionais, pessoas fisicas, pessoas juridicas
etc.).

Casagrande Neto (2000, p.71) afirma que: “Dependendo do porte da operagao

e da disposicdo da empresa e do coordenador para pulverizarem o papel, esta
estrutura sera maior ou menor”’. A formagado do pool da-se por meio de convites
dirigidos, inicialmente, se for o caso, do coordenador aos lideres e para as demais

instituicbes convidadas e consorciadas.
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2.5.9 EMISSAO, SUBSCRICAO E LIQUIDACAO FINANCEIRA

Apos todos os passos descritos anteriormente terem sido seguidos, marca-se
a data da liquidacdo financeira da operacdo e publica-se o andncio do inicio da
operacéo, normalmente em jornal de grande circulagéo, no qual consta o0 montante a
ser colocado junto ao publico investidor, bem como as instituicdes aptas a trabalhar a
oferta do papel.

Segundo a BM&FBovespa (2011), e de acordo com as regras existentes, a
subscricdo deve ser concluida em no maximo seis meses a partir da data de
autorizacdo da emisséo, e corresponde ao ato do investidor de preencher e assinar
os boletins de subscricdo, que sdo documentos que comprovam a aquisicao de lotes
de ac¢Bes pelo investidor, garantindo a sua posse.

Conforme afirma Casagrande Neto (2000, p.73): “A subscrigdo corresponde
ao ato do investidor preencher e assinar os boletins de subscricdo”. Estes séo
documentos que comprovam a aquisicdo de determinado lote de acbes por um
investidor e garantem a ele a posse das cautelas ou extratos no caso das acdes

escriturais.

2.5.10 INICIO DE NEGOCIACAO EM BOLSA OU EM MERCADO DE BALCAO

Depois de examinar e aprovar a documentacdo, a CVM comunica-se com 0
coordenador da emisséo informando o deferimento do pedido, bem como o nimero
de registro (TOP CVM, 2014).

Neste momento, o coordenador e os lideres ja deverdo ter as respostas dos
convites formulados aos consorciados, ou seja, o pool ja estara formado. Marca-se,
entdo, a data da subscricao e liquidacao financeira da operacao e publica-se o anuncio
do inicio de distribui¢cdo no jornal em que a companhia costuma fazer suas publicacfes
legais. Esse anuncio diz qual o montante a ser colocado e quais instituicdes estéo
aptas a vender o papel.

Uma vez feita a liquidacao, faz-se a publicacdo do encerramento, no mesmo
jornal em que se informam o montante subscrito e as instituicbes que aderiram ao pool
de colocacédo (TOP CVM, 2014).
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2.5.11 ANUNCIO DE ENCERRAMENTO

Segundo a CVM (2018), o resultado da oferta devera ser divulgado, apos
terminado o prazo estipulado ou apds a distribuicdo da totalidade dos valores
mobiliarios, o que ocorrer primeiro. Ainda, no Art. 29 da normativa n° 400/03, consta
que se todos os valores mobiliarios forem adquiridos pelos investidores no periodo de
reserva, sera permitida a substituicdo do aviso de resultado, pelo anuncio de
distribuicdo e encerramento.

A subscricao das acdes devera ser concluida em um periodo maximo de seis
meses, a contar do inicio do periodo de preferéncia, ou, este ndo existindo, a partir da
data da AGE ou RCA que autorizou a emissdo. Se nao houver a colocacdo da
totalidade das a¢cdes, a CVM considera anulado o aumento de capital (CASAGRANDE
NETO, 2000, p.74).

No maximo 15 dias ap6s a conclusdo da colocacao, devera ser divulgado

anuncio de encerramento da distribuicdo publica.

3 METODOLOGIA

De acordo com Marconi e Lakatos (2010, p.165) “O método € um procedimento
regular, explicito e passivel de ser repetido para conseguir-se alguma coisa, seja
material ou conceitual”. Em seu sentido mais geral, método € a ordem que se deve
impor aos diferentes processos necessarios para atingir certo fim ou um resultado
desejado.

Nas ciéncias entende-se por método o0 conjunto de processos empregados na
investigacdo e na demonstracdo da verdade, ndo se inventa um método, ele depende
fundamentalmente, do objeto da pesquisa.

Segundo Gerhardt e Silveira (2009, p.25) define método como: “conjunto de
normas-padrao que devem ser satisfeitas, caso se deseje que a pesquisa seja tida
por adequadamente conduzida e capaz de levar a conclusbes merecedoras de
adesao racional”.

E oportuno distinguir a diferenca entre método e técnica. Por método, entende-
se o dispositivo ordenado, o procedimento sistematico, em plano geral. A técnica, por

sua vez, é a aplicacao do plano metodolégico e a forma especial de executa-lo.



56

Comparando, pode-se dizer que a relacéo existente entre método e técnica é a
mesma que existe entre estratégia e tatica. A técnica esta subordinada ao método,

sendo sua auxiliar imprescindivel.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

De acordo com Gil (2010), pesquisa é definida como um conjunto de acdes que
visam a descoberta de novos conhecimentos em uma determinada area. Sendo um
procedimento racional e sistemético que tem como objetivo proporcionar respostas
aos problemas que sdo propostos. A pesquisa desenvolve-se por um processo
constituido por diversas fases, desde a formacao do problema até a apresentacédo e
discusséao dos resultados.

Esse estudo tem por finalidade realizar uma pesquisa de natureza basica, tendo
como objetivo gerar conhecimentos novos, Uteis para o avan¢co do tema, sem
aplicacédo prética prevista.

A pesquisa basica € também chamada de pesquisa fundamental, ela consiste
em trabalhos e pesquisas que buscam, principalmente, responder perguntas para
ampliar o conhecimento sobre o tema proposto. De acordo com Gil (2010), "pesquisa
de natureza basica deve ser motivada pela curiosidade e suas descobertas devem ser
divulgadas para toda a sociedade".

A pesquisa exploratéria tem como objetivo proporcionar maior familiaridade
com o problema, tornando mais explicito ou a construir hipéteses. A grande maioria
dessas pesquisas envolve levantamento bibliografico e analise de exemplos que
estimulem uma melhor compreenséo (GIL, 2010).

De acordo com Gil (2010), pesquisa descritiva exige do pesquisador uma série
de informacdes sobre o que deseja pesquisar. Esse tipo de estudo pretende descrever
os fatos e fen6menos de determinada realidade.

Para um melhor tratamento dos objetivos e melhor apreciacédo desta pesquisa,
observou-se que ela é classificada como pesquisa documental devido ao fato do uso
de fontes bibliograficas e descritivas para que fosse possivel descrever todo o

processo relacionado ao tema proposto.
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7

A analise dos dados na pesquisa e nos levantamentos é essencialmente
qualitativa. De acordo com Gerhardt e Silveira (2010), a pesquisa qualitativa ndo se
preocupa com a demonstracdo de numeros e graficos, mas sim com apresentacao
dos resultados em resumos ou tabelas.

Devido ao uso de uma revisdo de literatura com base em resumos de livros no
qual o leitor tem a liberdade de escrever com as proprias palavras as ideias extraidas
do livro. Sera utilizado a abordagem qualitativa para tratamento dos dados devido a
interpretacdo que se fara acerca das fontes bibliograficas exploradas.

Para Marconi e Lakatos (2010), o levantamento bibliografico e feita a partir de
referéncias tedricas ja analisadas, e publicadas por meios escritos e eletrénicos como
livros, artigos cientificos, paginas de web sites.

Detectou-se que a técnica usada como procedimento pela necessidade de
informacdes ja existentes, é o levantamento bibliografico no momento em que se fez
uso de materiais ja elaborados: livros, artigos cientificos, revistas, documentos na
busca e alocacédo de conhecimento sobre os procedimentos para abertura de capital,
correlacionando tal conhecimento com abordagens ja trabalhadas por outros autores.

Os dados obtidos serdo analisados indutivamente, nesse método o
pensamento percorre de um conjunto de observacdes particulares para fatos
universais, assim a generalizacédo é reconhecida apés anélise dos dados (MARCONI
E LAKATOS, 2010).

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA DOS DADOS

A abordagem do tratamento da coleta de dados da pesquisa documental sera
bibliografica, uma vez que, a pesquisa bibliografica implica em que os dados e
informacdes necessarias para realizagcdo da pesquisa sejam obtidos a partir do
apuramento de autores especializados através de livros, artigos cientificos e revistas
especializadas, entre outras fontes (GIL, 2010).

Para o alcance das informacdes foi utilizado como procedimento a coleta de
dados através do levantamento bibliografico, e a coleta junto as fontes de consulta,
sendo principalmente analisados o comportamento e as variaveis dos procedimentos

de abertura de capital.
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Como forma de referéncia para o estudo, o indice bolsa de valores teve uma
influéncia basicamente fundamental para definir os fatores motivacionais que as
empresas tém para abrir 0 seu capital e todos os procedimentos para o ato final de
emissao de acoes.

O periodo compreendido pelo estudo vai desde a histéria do mercado de
capitais, o envolvimento da contabilidade através de auditoria interna e externa,
procedimentos de abertura de capital, até a analise dos resultados dos principais
procedimentos para abertura de capital. Um fato importante para a coleta dos dados
foram os picos historicos do mercado de capitais brasileiro, como forma de anélise
para descobrir os procedimentos para abertura de capital

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

Para fins de simplificar o processo de analise de dados, é de fundamental
importancia a utilizacdo de ferramentas, especialmente de software que oferecem
inUmeras maneiras de reunir dados e informacgfes precisas para realizacdo desse
conteudo.

Nesse sentido, foi utilizado como ferramenta para organizacéo, e auxilio para
interpretacdo dos dados coletados por livros tais como o TOP CVM, sites de buscas
entre eles a BM&FBovespa e CVM. Para elaboracdo de tabelas foi utilizado como
ferramenta o Excel 2013 e Word 2013.

4 ANALISE DOS PROCEDIMENTOS

A abertura de capital representa reducao de risco de credito para as empresas.
Os recursos dos soécios investidores, da mesma forma que o dinheiro que o
empresario colocou no empreendimento, ndo tem prazo de amortizacado ou resgate.
Também, diferentemente de empréstimos, ndo exigem rendimento definido o retorno
dos investidores depende do desempenho das empresas.

Antes de aproveitar as vantagens da abertura de capital as empresas devem
analisar-se possuem perfil e cultura adequados para se tornar companhia de capital

aberto. Em seguida, comparar os beneficios e os custos e escolher uma instituicao
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financeira, para orientar sobre todos os procedimentos necessarios para a distribuicdo
publica de a¢bes. Sera necessario também levantar a documentacgéo exigida e iniciar
uma reforma estatutaria.

Neste entendimento e através do material bibliografico coletado abaixo serdo
analisados todos os passos que as empresas devem cumprir para poder vender seu

capital na bolsa de valores.

4.1 ANALISE PRELIMINAR DA CONVENIENCIA DE ABERTURA

Neste momento deverdo ser consideradas as razées que estdo motivando as
empresas em abrirem o seu capital, da mesma forma, sua situacédo financeira e
societaria, planos, se a companhia realmente tera disposicao a ser mais transparente.
Também deverdo ser feitas andlises da prévia necessidade de reestruturacao
societaria, situacao politica, macroecondmica e suas relacbes com o mercado e
sobretudo, se 0 momento € conveniente para esta abertura. Igualmente se devera

verificar qual sera o titulo mais adequado e o perfil da operacdo a ser empreendida.

4.2 ESCOLHA DO AUDITOR INDEPENDENTE

Uma auditoria externa registrada na CVM devera ser contratada. Além de ser
exigéncia legal, uma auditoria externa ajuda a garantir que a transparéncia e
veracidade dos dados financeiros apresentados contribuam para a conceituacao das
empresas perante o mercado.

Processos e procedimentos séo cuidadosamente avaliados por uma auditoria
externa, que permite ao investidor acreditar na confiabilidade das demonstracdes

financeiras e dos dados que as empresas estao apresentando a ele.

4.3 ESCOLHA DA INSTITUICAO FINANCEIRA

A lei exige que a abertura de capital sempre seja feita por um intermediario

financeiro, seja uma corretora de valores, banco multiplo, banco de investimento ou
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distribuidora que assume o papel de coordenador da operagdo. Para garantir a
seguranga recomenda-se que as empresas nao se atenham a algum parceiro
financeiro regular, mas sim que consulte no mercado aquele que realmente tenha a
qualificacdo necessaria e apresente o melhor modelo de operagdo a um custo mais

adequado.

4.4 DEFINICAO DO PRECO E VOLUME DE OPERACAO

Uma vez estabelecida a instituicdo coordenadora, esta envia seus analistas e
operadores de subscricao (underwriting) para analisar a saude financeira atual e as
perspectivas futuras das empresas, capacidade futura de continuar honrando seus
compromissos e determinacdo de qual o modelo mais adequado para abertura de
capital.

Esses estudos compreendem contato com a area financeira, andlise das
demonstracdes financeiras, reconhecimento das instalacées produtivas da empresa,
entrevistas com as &reas relacionadas, verificacdo da situacdo competitiva,
simulagdes de resultados e contribuigdes de recursos. E, de acordo com os resultados
obtidos, escolhe-se a espécie e forma das acdes a serem lancadas no mercado, bem
como a politica de dividendos a ser adotada, sendo sua regra definida no Estatuto

Social, dentre outras andalises.

4.5 ADAPTACAO DOS ESTATUTOS E OUTROS PROCEDIMENTOS LEGAIS

Em reunides empresariais conhecidas como assembleias existe a assembleia
geral extraordinaria sdo deliberadas matérias como a nova denominagédo social,
composicdo do capital social e a adaptacdo do estatuto social a nova condi¢éo social,
visto que a abertura do capital exige a transformacao da empresa em sociedade por
acoes.

O novo Conselho de administracdo nomeia a diretoria e também o DRI — Diretor
de relacdes com investidores. O conhecimento geral de diversas areas da empresa
deve ser atribuicdo do DRI, que obviamente também deve ter boa reputacdo no

mercado e dispor do tempo necessario para atender os acionistas. Da mesma forma,
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pode ser atribuicdo estatutaria do Conselho de administracdo deliberar sobre futuros
aumentos de capital e a convocacdo de novas assembleias para esse fim, dentro do

limite do capital autorizado.

4.6 NEGOCIACAO COM AS INSTITUICOES FINANCEIRAS

Uma vez que o conselho de administracédo tenha estabelecido as condictes
para seu langamento no mercado, as empresas e seu agente financeiro discutem as
caracteristicas da distribuicdo, especialmente se houver uma garantia firme de
subscricdo, ou se a transacao sera realizada sob o regime de melhores esforcos.

Sob o regime como best efforts, o coordenador e outros participantes nao
assumem responsabilidade pela subscricdo de titulos ndo colocados no mercado.
Esta pratica, se realizada como ocorre no contrato com garantia firme, traz custos no
contrato de coordenacdo e distribuicdo, uma vez que acrescenta a comissao de
garantia total ou parcial.

A partir da negociacdo, segue brevemente alguns itens sobre quais dispde o
contrato; autorizacdo da emissao e suas caracteristicas; o regime de colocacao no
caso se com garantia ou best efforts; cronograma da operacao; registro na CVM,;
obrigacBes das partes e remuneracdo; adesao de terceiros a colocacado, se houver;

duracéo; rescisao; penalidades; e foro.

4.7 ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA DELIBERATIVA (AGE)

Os acionistas poderéo autorizar o langcamento de novos valores mobiliarios por
meio de uma assembleia geral extraordinaria (AGE) ou, como empresa de capital
autorizado, na reunido do conselho de administracdo (RCA).

As principais caracteristicas da operagao estao autorizadas nas reunides acima
mencionadas. No caso de distribuicdo secundaria de a¢cbes, ndo havera necessidade
de assembleias, uma vez que as acgles ja existem, entretanto, o registro na CVM
deverd ser requerido para negociagdo em bolsa de valores. Por outro lado, no caso
de debéntures, a definicdo das caracteristicas do instrumento pode ser delegada pela

reunido ao conselho de administragao.
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4.8 REGISTRO NA COMISSAO DE VALORES IMOBILIARIOS

A colocacéao de titulos ao publico requer registro na CVM, em conformidade
com a Lei 6385/76. Além disso, uma vez que a empresa esta entrando no mercado,
a CVM deve conceder o registro de uma empresa para negociacao na Bolsa de
Valores ou para o mercado de balcdo. As Instrugbes CVM 13/80 e 202/93 tratam do

assunto em questao.

4.9 REGISTRO EM BOLSA DE VALORES

As acoes distribuidas publicamente sdo negociadas em Bolsas de Valores ou
no mercado de balcdo. Para negociacdo em Bolsa de Valores, é necessario que as
empresas fagcam o registro em bolsa. Embora existam nove Bolsas de Valores no pais,
nao ha necessidade de as empresas se cadastrarem na sua jurisdicdo; uma vez
admitida em uma Bolsa de Valores de sua livre escolha, ela pode fazé-lo nos outros,
desde que preencha certas condi¢cdes minimas. Deferido o pedido de admissao, a

empresa pode iniciar as negociacdes, o que implicara no pagamento de anuidade.

4.10 POOL DE INSTITUICOES FINANCEIRAS

Um pool de instituicdes financeiras que participarao da distribuicdo das acdes
ja esta formado enquanto o processo estiver na CVM, sendo estes coordenadores,
lideres e consorciados. A relacao entre esses agentes € regida por acordos de

adeséao, sem Onus adicional para a empresa emissora.

4.11 DIVULGACAO DA EMPRESA

Potencias investidores séo procurados para ser agilizada a distribui¢éo publica.

Neste momento, séo utilizadas estratégias de marketing, como a producédo e

respectiva divulgacao de material publicitario, organizacéo de visitas de investidores
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a empresa e promoc¢do de reunides com a Associacdo Brasileira de Analistas do
Mercado de Capitais - ABAMEC.

4.12 ANUNCIO DE INICIO DO PROCESSO DE DISTRIBUICAO PUBLICA

O inicio da distribuicdo deve ser divulgado por meio de anuncio de distribuicdo
publica, publicado duas vezes em jornal de grande circulacdo. Para a distribuicdo
secundéaria em bolsa de valores é feito o edital de distribuicdo secundaria. Neste
momento, o coordenador e os lideres ja devem ter as respostas dos convites
formulados aos membros do consércio, ou seja, o pool ja estara formado.

Marca-se, em seguida, a data da subscricdo e liquidacdo financeira da
operacdo e publica-se o0 anuncio do inicio de distribuicdo, este anuncio informa o

montante a ser colocado e quais as instituicbes séo capazes de vender o papel.

4.13 UNDERWRITING — SUBSCRICAO DE ACOES

A abertura de capital esta vinculada a uma operacao de lancamento primario,
os investidores subscrevem novos titulos por meio de preenchimento de boletim de
subscricdo, de acordo com modelo da CVM. Para o mercado secundario, 0 mais
comum é distribuicdo por leildo no mercado de acbes. Procedimentos alternativos ao
leildo poderdo ser adotados, tais como correntistas bancarios ou funcionarios, ou

buscar uma maior pulverizacdo da colocacéo.

4.14 LIQUIDACAO DE FINANCEIRA

Uma vez que os titulos tenham sido subscritos ou vendidos no mercado
secundario, a liquidacdo financeira € promovida pela instituicdo coordenadora, que
nada mais faz do que repassar os valores do investidor a companhia emissora ou
acionista. Pode haver um prazo para a execucdo desta transacdo, e depois o
investidor recebe a confirmacao de sua subscricdo ou, no caso de acfes escriturais,

um extrato da transacéo.
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4.15 ANUNCIO DE ENCERRAMENTO DA DISTRIBUICAO PUBLICA

Até quinze dias ap0s a concluséo da distribuicdo, o coordenador da operacao
publicara um anuncio publico de fechamento de distribuicdo. Por sua vez, até o
maximo de seis meses, devera ser efetuada a subscricdo das a¢des, contadas a partir
do prazo de preferéncia ou, na falta desta, da data da AGE ou da RCA que deliberou
a emissdo. O aumento de capital sera cancelado se as acdes ndo forem colocadas

publicamente.

4.16 MANUTENCAO DA CONDICAO DE COMPANHIA ABERTA

Certos requisitos legais e institucionais devem ser cumpridos para que as
empresas mantenha seu status de empresa de capital aberto. Como relatério da
administracdo, demonstracdes financeiras anuais e respetivo parecer de auditoria
independente.

Uma postura ética é fundamental para as empresas que estdo predispostas a
abrir seu capital, e as empresas ndo devem simplesmente se limitar aos requisitos
legais. Posicdo ética significa probidade nas acfes de seus administradores, no
manuseio de informacdes privilegiadas, na comercializacdo de valores mobiliarios e
na divulgacao publica de atos e fatos relevantes.

Tal posicdo também se aplica a escolha dos auditores independentes que
auditam as demonstracdes financeiras das companhias; sua capacidade e adequacéo
devem ser reconhecidas pelo mercado.

Por fim, as empresas de capital aberto devem ter um programa de relacdes
com investidores baseado na transparéncia, ampla confiabilidade e divulgacao,
tratamento respeitoso dos acionistas minoritarios e sua contribuicdo para o mercado

de a¢bes com um todo.

4.17 POLITICA DE DISTRIBUICAO DE RESULTADOS

Quando precede a abertura de capital, as empresas admitem novos membros,

gue adquirem o direito de participar dos resultados. A expectativa de novos acionistas
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nao se limita & avaliagdo de mercado de seus investimentos, mas pode fornecer uma
distribuicdo regular dos resultados.

As empresas, por sua vez, precisam remunerar adequadamente seus
fornecedores de capital, cuja remuneracdo depende do desempenho das empresas,
ao contrario dos juros sobre capital de terceiros, cujo pagamento ndo tem prazo
indeterminado e ndo depende de seus resultados.

Uma das formas mais tradicionais de distribuicdo de resultados sao os
dividendos, estabelecidos no estatuto, obedecido o minimo de 25% do lucro liquido
ajustado, podendo haver a distribuicao de dividendos intermediarios.

Outra forma de remunerar os acionistas é o chamado juro sobre capital proprio.
Para as empresas € vantajoso, uma vez que € dedutivel do imposto de renda, no

entanto, o acionista deve pagar imposto sobre esse rendimento.

4.18 PRINCIPAIS PROCEDIMENTOS E SEUS CRITERIOS DE RISCOS

Identificamos que uma Oferta Publica Inicial bem-sucedida requer um
planejamento cuidadoso que envolva algumas iniciativas importantes. Desta forma,
analisamos os procedimentos necessarios e constatamos que ao todo sdo 15
procedimentos envolvidos no processo e que 7 dos procedimentos sdo 0s principais
para as empresas alcancarem o sucesso na captacdo de recursos. Os principais

procedimentos e seus critérios de riscos serdo mostrados no quadro abaixo.

Quadro 2 — Principais procedimentos
Principais procedimentos Critérios de riscos

Avaliar a conveniéncia de contratar consultores

Andlise preliminar sobre a especializados em gerenciar as demandas do

. IPO, e, em determinados casos, suprir demandas
conveniéncia da abertura , o o
para as quais a administragcdo ndo possua 0

recurso ou expertise necessarios.




Escolha de auditoria independente

Os auditores tém a fung&o de auditar e revisar as
demonstracdes financeiras, bem como avaliar se
as informacbes financeiras apresentadas no
documento de oferta sdo apropriadas e
consistentes, reduzindo o risco de divulgacdo de
informacdes divergentes dos registros contabeis
que possam ocasionar interpretacdes incorretas
sobre dados financeiros contidos no documento

de oferta.

Procedimentos legais

Os bancos sdo responsaveis pelos atos
investigativos no mercado e os advogados pela
elaboracéo do prospecto, além de
reestruturagdes societarias, como transformacgéo
de uma sociedade limitada (Ltda.) em uma
sociedade por acdes (S.A), alteracdes na
estrutura societaria da empresa, bem como

estruturar e organizar seu estatuto social.

Negociagdo com as instituigdes

financeiras

Ha aderéncia do plano de negdcios e da
estratégia de colocacdo das a¢des no mercado
aberto, sdo muito importantes a revisdo e 0s
possiveis ajustes no plano de negdcios, para que
se tenha a certeza de que a companhia
conseguira, em condi¢des normais de mercado,
implementar seu plano conforme descrito no

prospecto.

Escolha da instituicao financeira

Uma consultoria especializada € capaz ndo sé de
assessorar a Companhia na preparacdo
adequada para um processo de abertura de
capital, mas também na obtencdo do pleno
entendimento desse processo, suas respectivas
etapas e implicacdes. Esta assessoria abrange
tanto a analise e adequacao da estrutura interna
da companhia quanto a verificacdo da aderéncia
do seu plano de negdcios e da estratégia de

colocacédo das acBes no mercado aberto.
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Pool de instituicdes financeiras

No que tange a andlise e adequacao da estrutura
interna da companhia, € de relevante importancia
a revisao e o0 aprimoramento de processos e
estruturas internas, sistemas e controles,
formagdo de comités e conselhos, aspectos de
Governanca Corporativa, avaliagéo dos aspectos
tributarios e contingéncias e preparacdo da
Companhia para atender as exigéncias da bolsa,
entre outros. Para que a transicdo nos
procedimentos internos ocorra da melhor forma,
o ideal é ter parceiros que possam aconselhar,
diagnosticar e mapear a gestdo, antes de se

candidatar ao IPO.
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Underwriting

A Companhia deve estar ja devidamente
preparada para saber a maneira e o0 momento
certo de iniciar o seu relacionamento com o
underwriter, reforcando seu poder de negociacéo
para se colocar em uma posicao ativa e, até certo
ponto, liderar o processo, exercendo o papel de
coordenador dos procedimentos de registro na
CVM, estruturagdo e timing da oferta, processo de
formacdo de preco, plano de distribuicdo e
organizacdo da apresentacdo da operagcdo ao

mercado.

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento do presente trabalho possibilitou uma analise dos
procedimentos envolvidos no processo de abertura de capital de empresas de
sociedade anonima no mercado de capitais Brasileiro, e teve como contribuigdo para
os académicos a identificacao e explicagéo do passo a passo de como fazer uma IPO,
e servindo de conhecimento para as empresas e investidores que pretendem
ingressar a este mercado, além disso, também permitiu utilizar diferentes recursos
didaticos e compreender como esses procedimentos sao importantes na
aprendizagem do mercado capitais nacional.

De um modo geral, a dificuldade das empresas em abrir o seu capital esta
relacionada as diversas etapas que devem ser cumpridas para o processo de IPO.
Devido a falta de conhecimento desse processo muitas empresas acabam recorrendo
a financiamentos de longo prazo e arcando com juros elevados para expansao de
seus projetos. Portanto, com a identificacdo dos principais procedimentos para
abertura de capital, as empresas que necessitam de recursos para expandir seus
negocios, encontram uma maneira mais acessivel de aumentar seus recursos
concluindo uma IPO.

De acordo com a fundamentacao tedrica pesquisada conseguiu-se responder
ao problema de pesquisa entendendo-se que o processo de abertura do capital das
empresas, feito sob a Lei das Sociedades Anbdnimas, dos regulamentos da
Bm&fBovespa e da CVM, passam por diversos procedimentos tendo como principais
6 procedimentos de maior influéncia para o sucesso da abertura de capital.

Além disto, vimos que as leis e normas que regem o processo de abertura sdo
a Instrucdo CVM N° 400/89 e Lei N° 7.940/89, referentes aos procedimentos de
abertura exigidos pela Comissédo de Valores Mobiliarios, e a Lei N° 6.404/67, revisada
para Lei 10.303/01, mais conhecida como Lei das S.A., que rege os procedimentos
contdbeis das empresas de capital aberto.

Portanto, torna-se evidente que o mercado de capitais brasileiro é bem
regulamentado. Vé-se, pois, que adquirindo conhecimento as praticas realizadas
nesse mercado as empresas possuiram mais op¢oes de captar recursos. Atravées da
definicdo da IPO podemos ver um caminho de grande captacéo de recursos para as

instituicdes que necessitam deste capital para ampliacdes de seus projetos.
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Concluiu-se que o processo de abertura do capital € simples para empresas
que estdo em um bom estédgio de organizacdo. Elas devem contratar uma auditoria
externa e um intermediario financeiro, que coordenard a maioria das etapas
necessarias no processo. Além disso, o estatuto da empresa devera ser adaptado.

Diante do passo a passo estudado, no processo de abertura, vé-se que, para
as empresas abrirem o capital, devem detalhar os projetos e investimentos que seréo
feitos apds a capitalizacdo. Este detalhamento, que far4 parte do prospecto de
lancamento da IPO, servira de base para analise aos futuros investidores e ao
mercado. Através dele, o mercado e os investidores avaliardo o crescimento da
empresa, e sua geracao de lucros, enfim, a geracao de riqueza aos acionistas.

Concluiu-se que, que a abertura de capital das empresas gera maior exposi¢cao
de suas logomarcas ao mercado. Passara, apos a abertura, a ter maior visibilidade
perante os stakeholders, podendo contribuir positivamente em negociacoes,
parcerias, atratividade aos usuérios de seus produtos e os préprios investidores, pois
estes poderao ter uma visdo ampla sobre como podera ser o futuro da empresa.

Portanto, vé-se através deste trabalho, que qualquer empresa realmente
comprometida e com uma administracdo empreendedora, pode, sim, utilizar-se da
abertura de capital como uma 6étima ferramenta para alavancar seu crescimento e
expansdo, seguindo os passos apresentados, de acordo com as leis e instrucdes
referidas.

Conclui-se tambem que, devido a importancia do tema, € necessario
desenvolver projetos de incentivo as pequenas, médias e grandes empresas,
ministrando palestras e cursos para empresas e investidores conhecerem mais sobre
esse processo e gerar interesse nesse mercado. Também concedem incentivos
fiscais a empresa que deseja abrir seu capital e investidores, facilitando a entrada no

mercado de capitais brasileiro.
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