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Resumo

Este trabalho tem como objetivo de demostrar de forma teorica a importancia do mercado de
acOes para as empresas, 0s beneficios que as empresas adquirem apos fazer sua oferta publica
de acdes, para isso as empresas tem que entender seu objetivo de existéncia, com sua abertura
de capital a empresa tem 0 acesso a recursos financeiros atraves de suas a¢des negociadas na
Bolsa de Valores ou Mercado de Balcéo, podendo entéo utilizar os recursos para reinvestir em
seu negOcio e atingir seu crescimento esperado.

Palavras Chaves: Empresas. Mercado de Ac¢des. Bolsa de Valores. IPO.



Abstract

This work aims to demonstrate in a theoretical way the importance of the stock market for
companies, the benefits that companies acquire after making their public offering of shares,
for this the companies have to understand its purpose of existence, with its opening of capital
the company has access to financial resources through its shares traded on the stock exchange
or over-the-counter market, and can then use the resources to reinvest in its business and
achieve its expected growth.

Key words: Companies. Stock market. Stock Exchange. IPO.
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Introducéo

O trabalho tem como objetivo tornar conhecido a importancia do mercado de agdes
para o crescimento das empresas demostrando as vantagens que uma empresa adquire ao abrir
seu capital na Bolsa de Valores, como proporciona seu crescimento em termo de retorno
financeiro, como também sua imagem no mercado.

A necessidade de captacdo de recurso financeiro por parte das corporagdes para
proporcionar seu crescimento como também se manterem nesse mercado concorrido é muito
grande, dessa forma o mercado de acGes se torna muito importante, pois por meio dele as
empresas poderdo investir o dinheiro captado para beneficios proprios, através de compras de
maquinarios, contratando mais pessoas qualificadas, inovando em vérias areas como também
gerando riqueza.

Segundo Fortuna (2009) as empresas captam recursos com objetivo de investir no
desenvolvimento do negécio, seja por meio de aquisicdes, novos plantas, aumento da
capacidade ou até abatimento ou barateamento de divida.

As acdes sdo representacfes da menor parte do capital social de uma empresa, no
vasto Mercado de Capitais as a¢Oes estdo entre os principais ativos negociados. Para melhor
acesso as negociaces no mercado de acBes a tecnologia proporciona ao mercado de renda
varidvel maior liquidez e capacidade de cumprir com suas funcgdes, tornando-o mais
dindmico.

O presente trabalho é formado por trés capitulos. O Capitulo 1 descreve o mercado
de capitais, abrangendo o mercado de capitais brasileiro, mercado de a¢cdes, mercado primario
e mercado secundario, acbes e suas classificagdes. O Capitulo 2 aborda sobre a bolsa de
valores e mercado de balcdo, origem da bolsa de valores, bolsa de valores no Brasil, mercado
de balcdo. O Capitulo 3 trata de explicar a governanga corporativa, seu conceito e principios,
inicio da governanca corporativa, governanca corporativa no Brasil, niveis de governanca
corporativa da BMF&FBOVESPA, o Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e
Bovespa Mais Nivel 2. O Capitulo 4 explica o processo de abertura de capital de uma
empresa, as empresas S.A., as vantagens de uma empresa em abrir capital na bolsa.

Dessa forma o trabalho tem como objetivo principal ressaltar a importancia do
mercado de agBes para as empresas e demostrar os beneficios que tras através a uma empresa

que possui acdes no mercado.
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Metodologia

O trabalho seré realizado a partir de pesquisas teoricas visando definir os conceitos
sobre 0 mercado de ac¢Ges e demostrar sua importancia para as empresas. Entender de forma
objetiva os beneficios e valores que o mercado de acdes agrega as corporacOes listadas na
bolsa de valores e mercado de balcéo.

Portanto, para composicao da monografia, foram feitas pesquisas em livros, artigos e
sites na internet, materiais publicados por autores contemporaneos com objetivo de

argumentar sobre o assunto colocado.



11

1 — Mercado de Capitais

O mercado de capitais € um sistema que permite a transferéncia de recursos entre 0s
agentes superavitarios, que sdo os poupadores, que possuem a oportunidade de investir, com
0s agentes deficitarios, que sdo aqueles que necessitam de recursos para seu negdcio,
proporcionando entdo liquidez ao processo de capitalizacdo das empresas. O presente capitulo
aborda em estudo o mercado de capitais, descrevendo assuntos conceituais sobre o mercado

de capitais brasileiro e o mercado de agoes.

1.1 — Mercado de Capitais Brasileiro

De acordo com Andrezo e Lima (2007) existiam no Brasil corretoras, Bolsa de
Valores e sociedades andnimas, mas o mercado de capitais tinha pouca importancia na
economia. Apds o ano de 1964 com a criacdo da Lei n° 4,728/25, passou a ter uma regulacao
especifica.

Conforme Andrezo e Lima (2007) a Lei n°® 4,728/25 tinha como objetivo dar ordem e
desenvolver o mercado de capitais com um seguimento distinto do mercado bancario com trés
caracteristicas basicas; estabelecimento de padrdes de conduta para os participantes do
mercado de capitais; fortalecer as instituicdes ja existentes e criacdo de novas; conceder
incentivos as empresas que abrissem seu capital.

Mas s6 a partir de 2002 segundo Pinheiro (2016), com o surgimento do movimento
Acdo Civica pelo desenvolvimento do Mercado de Capitais, liberado pela Bovespa e com
participacdo de 45 entidades, onde foi criado o plano Diretor do Mercado de capitais, debaixo
da coordenacdo técnica da APIMEC e do IBMEC, com o apoio de 24 entidades que
subscreveram o documento, e com o sucesso da implementacdo do plano é que o Mercado de
Capitais obteve uma positiva evolucao.

A tabela abaixo demostra a evolucdo do Mercado de Capitais a partir de 2002:

Figura 01 — Indicadores do mercado acionario brasileiro

Indicador 2002 2007
Capitalizacdo de mercado (R$ bilhdes) 438 2.478
Capitalizacdo de mercado/PIB 32% 97%
Volume didrio de operacgdes (R$ bilhGes) 600 4.900
IPOs — nimero 1 64
Ibovespa (pontos — mil) 11,3 63,9
Companhias no nivel mais alto de governanca 2 92
Clubes de investimento 250 2.147
Ofertas primarias e secundarias registradas na CVM (R$ milhGes) 26,5 167

Fonte: PINHEIRO (2016, p. 192)
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Desde entéo e atualmente o mercado de capitais se tornou muito importante para a
economia brasileira e para captacdo de recursos pelas as empresas pois ele possibilita
transferéncia de recursos entre os investidores e empresas que necessitam de recursos
financeiro.

De acordo com a CVM (2014) nos ultimos anos foram implementadas iniciativas
governamentais e institucionais possibilitando melhorias nas préaticas de governanga
corporativa das empresas brasileiras. Dentre elas a CVM destaca a criagdo da Lei n°
10.303/01 e a criacdo do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2 de governancga corporativa pela
BM&FBovespa.

Conforme Assaf Neto (2018) o mercado de capitais esta constituido de forma a prover
as necessidades de investimentos dos negociadores do mercado, por meio de recursos, sendo

eles capital de giro e de caixa fixo.

O mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de instituicbes e de
instrumentos que com titulos e valores mobiliarios, objetivando a canalizacdo dos
recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores. Ou seja, 0 mercado
de capitais representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliérios que tem o
propdsito de viabilizar a captacdo das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos
por elas. (PINHEIRO 2016, p.176)

Segundo Assaf Neto (2018) o mercado de capitais oferece financiamentos com prazo
indeterminado, como as operagdes que envolvem a emisséo e subscricdes de acbes. As agoes

constituem em uns dos principais papeis negociados no mercado de capitais.

1.2 — Mercado de A¢des

Segundo Ross (2015) o mercado de acGes se baseia em um mercado primario e em um
mercado secundario. No mercado primario ou denominado também mercado de novas
emissdes, ou acdes sdo lancadas pela primeira vez no mercado e vendidas a investidores, ja no
mercado secundario as a¢fes sdo negociadas entre 0s investidores.

Segue abaixo exemplo da estrutura do mercado de capitais em figura:
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Figura 02: Estrutura do mercado de capitais

Mercado primario

* criagao de titulos;
* capitalizacdo das empresas.

Mercado secundario

* negociacao de titulos;
* troca da propriedade do titulo;
* proporciona liquidez aos titulos e incentiva o mercado primario.

Fonte: PINHEIRO (2016, p. 176)

1.2.1 — Mercado Primério

O mercado primario permite o lancamento de titulos mobiliarios por parte das
empresas, como as acles, aqueles que sdo emitidos pela primeira vez, nessa negociagao a
empresa faz o aporte do valor langado.

De acordo com Assaf Neto (2018) o mercado primario de acGes é o mercado onde sao
negociados, pela primeira vez os valores que sdo emitidos pelas empresas.

Conforme Pinheiro (2016) o mercado priméario de acbes é o local da negociacdo da
subscrigdo, ou seja, venda de novas a¢des ao publico, onde a companhia obtém recursos para
seus empreendimentos.

Em conformidade para Assaf Neto (2018) no mercado primario quem vende a acdes
gue sdo também valores mobiliarios, sdo as proprias companhias emissoras, que utilizam os
recursos para financiar seus investimentos, dessa forma o mercado primario se estabelece
como importante opcao de captacdo de recurso.

Todas as operagdes de emissdo de titulos e valores mobiliarios no mercado primario
precisam de autorizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), sendo ainda
obrigatdrio que a intermediacdo nesse mercado seja realizada por um intermediario

financeiro, como banco de investimento, banco mdltiplo, sociedade corretora e
sociedade distribuidora. (ASSAF NETO 2018, p.205)
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1.2.2 — Mercado Secundério

O mercado secundario é o mercado onde ocorre a negociacdo entre investidores,
compra e venda de acGes, por meio da Bolsa de Valores e Mercado de Balcéo. Dessa forma o
mercado secundario ndo possibilita entrada de novos recursos para as companhias de capital
aberto, mas sim a transferéncia dos papeis entre acionistas e investidores, possibilitando ao

proprietéario das acdes a venda quando precisar do dinheiro investido.

[...] a funcdo do mercado secundario, o lugar onde atuam as bolsas de valores, é dar
liquidez ao investidor, possibilitando que, no momento que realizar uma operagéo de
venda, exista o comprador e vice-versa, o que viabilizard o crescimento do mercado
primario, e a consequente capitalizacdo das empresas via mercado de acles, para
compreender melhor o funcionamento e a inter-relacdo dos mercados primario e
secundério. (PINHEIRO 2016, p.178)

Segundo Assaf Neto (2018) o mercado secundario ndo determina variagbes de
recursos das empresas emitentes dos titulos e valores mobiliarios, mas sim a transferéncia de
propriedade dos titulos e valores mobiliérios entre agentes.

Conforme Pinheiro (2016, pg.178), “Os mercados secundarios devem possuir as
seguintes caracteristicas”: (PINHEIRO 2016, pg.208).

“sTransparéncia: acesso facil e livre a informacdo pontual e exata sobre precos e
volumes negociados, oferta e demanda etc.” (PINHEIRO 2016, pg.178).

“sLiquidez: facilidade de comprar e vender agdes com pouco risco de perda de capital.
Quanto menor a diferenca entre o preco de compra e de venda das acGes, maior serd a
eficiéncia do mercado.” (PINHEIRO 2016, pg.178).

“sEficiéncia: quanto mais rapido se ajustarem o0s precos, por qualquer motivo que seja,
com maior eficiéncia operard o mercado.” (PINHEIRO 2016, pg.178).

1.3 — Acdes e suas Classificacdes
As acdes também chamadas de papéis sdo definidas como uma pequena fatia do

capital social de uma empresa, sendo assim elas representam o valor da divisdo da empresa
em partes iguais.

“Como forma juridica, as agdes surgiram na Inglaterra, em 1553, para financiar a
posteriormente chamada Muscovy Company”. (PINHEIRO 2016, pg.208).

Conforme Pinheiro (2016) referia-se a uma atividade para captar a consideravel valor
de 6 mil libras, onde a Muscovy Company visava utilizar o capital para enviar navios

mercantes com objetivo de chegar a Russia por mar, dessa forma cada um dos mercadores
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adquiriu uma parte da quantia, aceitando assumir um pouco do risco e adquirindo o direito de
obter lucro na operacgéo, referente a sua parte.

“A medida que o sistema, bem-sucedido, foi estendido a outras empresas e projetos, as
acOes (shares) comecaram a ser negociadas nas tabernas da Rua Threadneedle, mais tarde
local da sede da London Stock Exchange (Bolsa de Londres)”. (PINHEIRO 2016, pg.208).

Segundo Assaf Neto (2018) as agdes representam-se em titulos caracteristicos da
menor fracdo do capital social de uma empresa, sendo ela sociedade anénima, sociedade por
acOes ou companhia. Dessa forma aquele que a possui se torna participante na sociedade da
empresa. Conforme a Bolsa as agfes sdo emitidas por corporacdes que desejam
principalmente captar recursos para desenvolver projetos que tornem viavel o seu
crescimento.

As acdes podem ser emitidas de duas formas, como explica Assaf Neto (2018), pela a
forma fisica de cautelas ou certificados que comprovam a existéncia e a posse de certa
quantidade particular de acgdes, e do tipo escritural, que desobriga sua emissdo fisica,
efetivando a permanéncia do controle de acdes em contas de depdsitos em nome de seus
titulares em uma instituicdo depositaria, que € responsavel por gerenciar a custodia de ativos
financeiros.

Conforme a CVM (2014), uma acdo é considerada um valor mobiliario, previsto em
lei e conceituado. Mesmo que as companhias ou sociedades por acdes possuem seu capital
dividido em acdes, s poderdo ser negociadas no mercado de valores mobiliarios as acoes
emitidas por empresas registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios, que sdo elas
chamadas companhias abertas.

As acdes sdo classificadas por dos tipos principais, ordinarias e preferenciais, sao esses
tipos de acdes que sdo negociados na Bolsa de Valores.

Segundo Assaf Neto (2018) existe outro tipo de acdo que é denominado de gozo ou
fruicdo, elas equivalem ao montante que caberiam aos acionistas de uma companhia na
hipdtese de sua dissolucdo, revelam interesse somente dos sécios fundadores da sociedade,
ndo costumam ser colocadas em negociacdo na Bolsa de Valores.

Segundo Fortuna (2001) o preco de uma acgdo na bolsa é relacionado a oferta e
demanda, condi¢fes de mercado, refletindo as condic¢des da estrutura e do comportamento da
economia do pais, como tambeém da empresa e de seu setor econémico.

As acles ordinarias sdo aquelas que garantem ao seu detentor o direito de voto, € o

tipo de acdo mais comum dos mercados.
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As acbes ordinarias sdo as que comandam a assembleia de acionistas de uma
empresa, conferindo ao seu titular o direito de voto. Os acionistas ordinarios podem
eleger e destituir os membros da diretoria e do Conselho Fiscal da companhia;
decidir sobre o destino dos lucros; reformar o estudo social; autorizar emissdes de
debéntures e aumentos de capital social; votar contas patrimoniais etc. (ASSAF
NETO 2018, p.206) (grifo do autor)

De acordo com Assaf Neto (2018) a vantagem principal das ac6es ordinarias sdo o
direito a voto, onde os detentores dessas a¢des, até 0s que possuem pedaco menor da empresa,
tem o direito de participar das principais decisdes da empresa e defini¢cbes de suas estratégias
futuras em assembleia de acionistas.

Conforme Assaf Neto (2018) as acdes preferenciais ndo concedem direito de voto ao
seu detentor, mas por outro lado concedem certas preferéncias que se tornam vantagens
econémicas como prioridade no recebimento de dividendos, regularmente um percentual mais
elevado que o valor que as acfes ordinarias podem proporcionar, e reembolso do capital em
caso de dissolucdo da empresa.

Os investidores que optam pelas acdes preferenciais sdo aqueles que atribuem maior
importancia a distribuicdo dos resultados da companhia do que a oportunidade de obter seu
controle.

Conforme Assaf Neto (2018) as acOes preferencias podem adquirir direito de voto
guando uma empresa passa de trés anos consecutivos sem distribuir dividendos das acdes
preferenciais, ocorréncia que pode alterar o controle acionario. As acdes preferencias podem
adquirir também direito de voto quando o direito é estipulado no estatuto da companhia.

“Normalmente, as a¢des traduzem as expectativas dos agentes econdmicos em relacdo
as perspectivas do Pais e, por consequéncia, os destinos das empresas abertas”. (FORTUNA

2001, pg. 426).
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2 — Bolsa de Valores e Mercado de Balcao

Este capitulo visa em estudo apresentar a origem da bolsa de valores, uma breve
historia da bolsa de valores no Brasil, e sobre o mercado de balcéo.

A bolsa de valores e mercado de balcdo sdo locais onde ocorre a venda e compra de
acoes, sendo um mercado organizado que busca oferecer um ambiente seguro para as
negociagdes dos ativos.

Conforme Andrezo e Lima (2007) as vendas e compras de valores mobiliarios
acontecem em bolsas de valores e no mercado de balcdo, os quais tém o objetivo de
administrar sistemas centralizados, regulados e seguros para a negociacdo desses ativos,
buscando facilitar as negociacGes e a possibilitar liquidez aos valores mobiliarios de emissdo

de companbhias abertas.

2.1 — Origem da Bolsa de Valores
Segundo Pinheiro (2016) ndo existe uma definicdo histérica clara sobre a origem da
bolsa de valores. Entende-se que vieram, em épocas diferentes, com valéncia que ndo as
vinculavam especificamente a valores mobiliarios, os comerciantes negociavam como
qualquer outro mercado. O comportamento dos mercados sintetizava 0 comportamento
comercial que daria vida as bolsas: a negociacao a viva-voz, superando barreiras geogréficas,
linguisticas e ideologicas.
A palavra bolsa, no sentido comercial e financeiro, tem origem no fim do século
XII1. Oriunda do nome da familia de nobres belgas, os VVan der Buerse, cujo braséo
de armas era representado por trés bolsas de pele, simbolizando honradez e méritos

por sua atuacdo na area mercantil. la-se aos Buerse, e assim passou-se a ir a Bolsa.
(PINHEIRO 2016, p.301)

De acordo com Lopes (2013) foi na bolsa de Amsterdd no ano de 1602 que se tem
nota da primeira agdo negociada no mercado de bolsa de valores, a agdo estava em pose da
Companhia Holandesa das indias Orientais.

Conforme Pinheiro (2016) em varias regides do mundo, as movimentages nos
indices das bolsas passaram a compor o ritmo de cada dia, sendo apresentadas em tempo real
em diversos canais de comunicacdo. Em relacdo ao grande crescimento da imprensa
especializada entende-se que ele também pode ser atribuido aos mercados de capitais, pois
qguando ocorrem movimentacdes no mercado o fato ocorrido torna-se noticia de alcance

nacional.
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Compreende-se que atualmente o acesso pelos investidores a bolsa de valores é bem
mais agil e eficiente por conta da evolucao tecnolégica que concede o funcionamento de bolsa
de valores eletrdnicas, como também acesso a informacdes e conhecimento sobre as empresas
listadas, e como se tornar um acionista de uma determinada corporacdo, esses fatos
influenciam de forma positiva 0 conhecimento e as negdcios de a¢Ges das empresas no

mercado.

2.2 — Bolsa de Valores no Brasil

Em relacdo a origem da Bolsa de Valores no Brasil Ross (2015) ressalta que a criacéo
dos mercados de derivativos no Brasil ocorreu quando em 1917, foi fundada a Bolsa de
Mercadorias de sdo Paulo (BMSP). Onde acontecia negociac@es de diversas commodities a
vista, contratos a termo de produtos agropecudrios, de especifico o de algoddo, café e boi
gordo. Relata que no final dos anos 1970, para registro e liquidacdo das opera¢Ges com
derivativos foi criado o Sistema Nacional de Compensacdo de Negdcios a Termo. Também
nos anos de 1970, as Bolsas de Valores, BOVESPA de S&o Paulo, e a BVRJ do Rio de
Janeiro inauguraram a negociacdo de contratos de opcGes sobre acGes. No Brasil, em 1984
que se iniciou a negociagédo de futuros, realizadas na Bolsa Mercantil & de Futuros fundada
pela BOVESPA, e em 1986, pela Bolsa Brasileira de Futuros fundada pela BVRJ.

Segundo Ross (2015) foi estabelecido a atuacdo da Bolsa de Mercadorias & Futuros,
BM&F, como o principal centro de negociacdo de derivativos no Brasil devido a fuséo
operacional com a BMSP, em 1991, e a incorporacdo da Bolsa Brasileira de Futuros, 1997.

Conforme Andrezo e Lima (2007) a unificacdo das bolsas de valores no ano de 2000
foi um acontecimento de grande destaque, antes da unificagdo continuava sendo feita
negociacdes em nove bolsa de valores que foram criadas entre o século X1X e XX, sendo elas:

e Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA);

e Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ);

e Bolsa de Valores Bahia — Sergipe — Alagoas;

e Bolsa de Valores do Extremo Sul (BVES), sediada em Porto Alegre;

e Bolsa de Valores de Minas Gerais — Espirito Santo — Brasilia (BOVMESB), sediada
em Belo Horizonte;

e Bolsa de Valores Parana (BVPR);

e Bolsa de Valores Pernambuco — Paraiba (BVPP), sediada em Recife;

e Bolsa de Valores Regional (BVRg), sediada em Fortaleza; e
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e Bolsa de Valores de Santos (BVSt).

Inicialmente constituidas como associac¢des civis sem fins lucrativos, a BOVESPA e
a BM&F transformaram-se em sociedades andnimas em 2007, passando a
denominar-se, respectivamente, Bovespa Holding S.A. (que incorporou também a
clearing de acBes, denominada Camara Brasileira de Liquidacdo e Custodia —
CBLC) e BM&F S.A. (da qual fazia parte sua clearing de derivativos).[...]. (ROSS
2015, p.882)

Conforme B3 (2017) em 2008 com a fusdo das atividades da BM&F e Bovespa
formou a BMFBOVESPA que se transformou em uma das maiores bolsas do mundo em valor
de mercado, possuindo como forma de trabalho um padrdo de negédcios alinhado, agindo nas
negociacdes de acdes, outros titulos, derivativos, na divulgacdo dos precos dos ativos,
elaboracdo de indices de mercado, aprimoramento de sistemas de software, cadastro de
empresas emissoras, empréstimo de ativos como também central depositaria. Com seus
servicos e com a capacidade de proporcionar aos clientes a oportunidade de operacdes de
compra e venda de acles, transparéncia em relacdo aos negoécios, diversificacbes de
investimentos e alocacdo, alavancagem de posi¢cdes, a BMFBOVESPA coopera para 0
crescimento econdmico brasileiro.

Conforme Ross (2016) a BM&FBOVESPA dispde de mercados organizados para a
negociacdo de uma variedade de produtos, como acdes, titulos privados e publicos, moedas e
contratos derivativos sobre agGes, commodities, ativos financeiros como indices, taxas e
moedas. E para a compensacéo e liquidacdo das operacgdes que ocorrem nesses mercados e em

outros mercados de balcdo, a BM&FBOVESPA possui as Camaras de compensacao.

[...] a B3 tem como principais objetivos administrar mercados organizados de
titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos, além de prestar o servigco de
registro, depositéria central, compensacéo e liquidagdo, atuando como contraparte
central garantidora da liquidacdo financeira de operacbes realizadas em seus
ambientes de negociacdo. (B3 2017, p.34)

2.3 — Mercado de Balcéo
Conforme Assaf Neto (2018) € no mercado de balcdo sdo negociadas acOes e outros
ativos, que de forma especifica atende as empresas emissoras e 0s investidores, e que por
outro lado ndo sdo atendidas na bolsa de valores. O mercado de balcéo e considerado como
um ramo de mercado importante do mercado de capitais brasileiro.
De acordo com Andrezo e Lima (2007) as negociagdes realizadas fora da bolsa de
valores sdo executadas no mercado de balcdo, por pessoas participantes do sistema de

distribuicédo e valores imobiliérios, através de computador ou telefone.
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Tradicionalmente, o mercado de balcdo, também conhecido pela expressdo em
inglés over-the-counter market (ou OTC market ), é compreendido como aquele em
que as entidades ou instituicGes autorizadas a nele operar estabelecem relacdes
negociais diretamente entre si, executando as operacBes de interesse, ou mesmo
fazendo meramente o seu registro apos a transacao ter sido fechada entre as partes.
(CVM 2014, p.262)

Segundo Assaf Neto (2018) o mercado de balcdo proporciona as empresas de menor
porte a chance de sua entrada no mercado de capitais, com isso contribui de forma importante
para esses segmentos de empresas. Mesmo a bolsa de valores ndo exigindo quantidade
minima de papeis por empresa para transacdo, sdo as empresas de grande porte que
geralmente fazem parte da bolsa de valores, dificultando o acesso de certos segmentos
empresariais importantes. Dessa forma as empresas menos conhecidas pelos investidores, tem
oportunidade de negociar seus ativos no mercado de balcdo chance que ndo teriam na bolsa de
valores.

Também para Andrezo e Lima (2007) o objetivo do mercado de balcdo e desenvolver
0 acesso de companhias ao mercado de capitais, dessa forma ele tem a capacidade de
representar uma porta de entrada para o0 mercado de capitais para companhias de menor porte
e pouco conhecidas pelos investidores.

Conforme CVM (2005) para regular o mercado de balcdo foi criada a Sociedade
Operadora do Mercado de Ativos S.A. (SOMA), sendo ela uma entidade responsavel por
administrar o mercado de balcdo organizado.

De acordo com Andrezo e Lima (2007) a criacdo da SOMA foi por iniciativa das
Bolsas de Valores do Rio de Janeiro e do Parana, que teve ocorréncia em junho de 1996, para
possibilitar a entrada de empresas de menor reconhecimento e menor porte no mercado de
capitais. No seu comeco foi denominada como Sociedade Operadora do Mercado de Acesso
(SOMA), mas com sua juncdo com o Mercado de Balcdo Brasileiro (MBB), na década de 90,
seu nome mudou para Sociedade Operadora do Mercado de Ativos (SOMA). EM 2002 a
SOMA passou a ser controlada pela BOVESPA que a adquiriu.

Segundo Assaf Neto (2018) dentre os principais ativos negociados na SOMA, estéo:
titulos de valores mobiliarios emitidos por empresas abertas, quotas de fundos de
investimento fechado, carteira tedrica das agdes negociadas na propria SOMA, direito de
subscri¢do, como outros ativos.

De acordo com Andrezo e Lima (2007) como seguimento do mercado de balcédo
organizado e administrado pela BOVESPA, o BOVESPA MAIS criado em junho de 2005
tem a finalidade de adotar companhias abertas que querem acesso ao mercado de capitais,
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tornando possivel sua apresentagdo a esse mercado e apoiando seu avango em termos de
transparéncia, aumento dos investidores interessados visando sua transformacdo em

acionistas, e da liquidez.

O BOVESPA MAIS deve ser entendido como uma alternativa de ingresso as linhas
de financiamento do mercado de capitais de forma gradativa, de forma mais ajustada
a realidade de cada empresa. O objetivo principal desse segmento é o de tornar o
mercado de agBes mais acessivel a um ndmero maior de empresas, visando
principalmente as de menor porte. (ASSAF NETO 2018, p.245).
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3 — Governanca Corporativa

Este capitulo trata da governanca corporativa e sobre os segmentos de listagem de
acbes na bolsa de valores se relacionando aos seus diferentes niveis de governanca
corporativa.

Para uma boa relacdo das corporacdes, seu crescimento e sua abertura de capital no
mercado é necessario uma boa Governanca Corporativa, que proporcionara as empresas maior
transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade em relacdo a seu negdcio,
garantindo o acesso das empresas a captacdo de recursos no mercado, sendo eles recursos

financeiros como também captar colaboradores e novos clientes.

3.1 — Conceito Governanca Corporativa e seus principios
Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), (2015),
governancga corporativa € o0 mecanismo que realiza o monitoramento da diretoria da empresa,
a forma que as empresas e demais corporacgdes serdo dirigidas, e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre os stakeholders, sendo eles socios, diretoria, conselho de administracao
e conselho fiscal.
“A governanga corporativa pode ser entendida como resultado da combinagdo do
direito e praticas voluntarias apropriadas que habilitam a companhia a” (PINHEIRO 2016,
pg.351):
satrair capital financeiro e humano;
*desempenhar suas metas de modo eficaz;
sperpetuar sua capacidade de gerar valor a longo prazo; e

srespeitar o interesse de todos os acionistas e da sociedade como um todo.

“Os principios basicos de governanga corporativa permeiam, em maior ou menor
grau, todas as praticas do Codigo, e sua adequada adoc¢éo resulta em um clima de confianca
tanto internamente quanto nas relagdes com terceiros” IBGC (2015).

Com seus principios basicos a governanga corporativa visa garantir aos acionistas
das empresas transparéncia, equidade, prestacdo de contas, responsabilidade corporativa, por
parte das organizacdes.

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) (2015), em
relacdo a transparéncia por parte das organiza¢des, compreende-se pelo desejo onde elas ndo

divulgardo apenas aquelas informacgdes impostas por disposi¢des de leis ou regulamentos e
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econdmico-financeiro, mas tornar acessivel também as informacgdes de desejo das partes
interessadas como também os demais elementos que se relacionam a gerencia da empresa.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) (2015) a equidade
é definida como tratamento de forma justa e com uniformidade com todos os socios e
stakeholders, tendo em conta seus desejos e direitos.

Para o IBGC (2015), o principio de prestacdo de contas se refere a responsabilidade e
dedicacdo que os agentes de governanca precisam ter em relacao a prestacdo de contas de seu
campo de atuacdo, sendo necessaria a sua realizagdo de forma correta e clara, como também
responsabilidade sobre as possiveis consequéncias de seus atos.

Conforme o IBGC (2015) no que diz respeito a responsabilidade corporativa 0s
agentes de governanca tem obrigacdo de se responsabilizar pela viabilidade dos investimentos
e projetos das corporacfes, dando importancia aos recursos humanos, recursos financeiros,
imagem da organizacdo, entre outros recursos que se referem ao modelo de negoécios,
objetivando ndo somente o curto prazo mas também o médio e o longo prazo, visando

também reduzir impactos externos negativos aos negocios e alavancar 0s positivos.

3.2 — Inicio da Governanca Corporativa

Conforme Ross (2016) existe o relacionamento de agéncia que € aquele
relacionamento entre acionistas controladores e acionistas ndo controladores. Esse
relacionamento ocorre quando alguém, o principal, contrata outra pessoa sendo ele o agente
para representar seus interesses, usando como exemplo, uma pessoal pode contratar alguém
para vender seu carro enquanto ela esta no trabalho, dessa forma a pessoa contratada sera o
agente, essa interacdo possibilitam conflitos de interesses entre o principal e o agente, para
esses conflitos se da o nome de problema de agéncia.

Jensen e Mckling citam os conflitos como problema de agente. Segundo Rossi
(2018) no ano de 1976, Jensen e Meckling publicaram estudos se direcionando a empresas
norte-americanas e briténicas, argumentando o que acordaram chamar de problema de agente.

Ainda conforme Rossi (2018) referente a teoria desenvolvida por Jensen e Meckling,
os diretores e conselheiros contratados pelos acionistas teriam inclinacéo a proceder de forma
a potencializar seus proprios beneficios, buscando seus proprios interesses e nao os interesses
da empresa, das demais partes interessadas como o0s acionistas. Visando diminuir o problema,
Jensen e Meckling recomendaram para as corporagdes e seus acionistas teriam que aderir a
um conjunto de regras para alinhar os interesses das partes envolvidas, visando o sucesso da

empresa em primeiro lugar. Para isso, foram sugeridas regras que englobavam praticas de
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monitoramento, controle e abundante divulgacdo de informacGes. Foi dado o nome a este
conjunto de praticas de Governanga Corporativa.

Segundo Pinheiro (2016) o nome governanca corporativo surgiu nos paises
desenvolvidos na década de 90 tendo objetivo de definir as normas que governam o
relacionamento dentro de uma organizagdo referente aos interesses dos acionistas
controladores, minoritarios e administradores.

Por ocorrer escandalos na administracdo de empresas no inicio dos anos 2000 onde
faziam parte grandes corporacdes, fez-se comprovado com maior intensidade a importancia e
a necessidade de executar as boas praticas de governanca na administracdo das empresas, no
alcanco da transparéncia, prestacdo de contas e na responsabilidade da empresa em relacao a

seus negaocios (Bediks, 2015).

Foi nos anos 1950 que se comecou a falar de governanca corporativa, mas sem esse
nome. Foi uma época marcada por conselhos inoperantes e com a presenga forte do
acionista controlador. Na década de 1990, a governanga passou a Ser mais
conhecida. Durante esses anos, ela vem se firmando e alcancando a sua maturidade.
No Brasil, a governanca ainda € pouco conhecida. [...]. (SILVA 2016, p.48)

Contudo a governanga corporativa se iniciou para proteger as vontades dos acionistas
e para acabar com o conflito entre empresa e acionistas, por motivos que em casos transmitem
suas decisdes a um agente que nem sempre tem 0s objetivos no mesmo propdsito, e com o
intuito de mudar essa ocorréncia € que surgiu a governanca corporativa, que tem a visdo de
proporcionar a juncao dos interesses entre corporacao, acionistas e demais partes interessadas

(stakeholders), acabando com os conflitos de ideias.

3.3 — Governanca Corporativa no Brasil

De acordo com Silva (2016) surgiram no Brasil conselheiros profissionais e
independentes para solucionar o movimento pelas boas praticas de governanca corporativa e
pela caréncia da administracdo das empresas em si modernizar, para que pudessem ser mais
atraentes para o mercado, além disso os processos de globalizagdo, privatizacdo e
desregulamentacdo da economia, proporcionaram que 0 ambiente corporativo ficasse mais

competitivo, influenciando o aumento da velocidade das mudancas.
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Segundo Rossetti e Andrade (2019) a criacdo em 1995 do Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administracdo (IBCA), foi um importante acontecimento para o
desenvolvimento das boas praticas de governanca corporativa no Brasil. Na época o IBCA
tinha como objetivo formar profissionais competentes para execucdo, sendo eles pessoas que
ndo pertencem a empresa, deixando apenas de contribuir com as formalidades burocréticas e
legais, como faziam os 6rgdos de governanca com maior frequéncia, e passando entdo a
contribuir para o desenvolvimento da administracdo e dos negdcios das companhias.

Conforme Silva (2016) foi proporcionado pelas privatizacdes as primeiras praticas de
controle compartilhado no Brasil, que foram oficializadas através de acordos dos acionistas,
dessa forma os investidores associados ao bloco de controle dessas corporagfes adquiriram

parte em seu comando, estipulando contratualmente regras.

A abertura e consequente modificagdo na estrutura societaria das empresas também
ocorreu no mercado financeiro. Houve aumento de investimentos de estrangeiros no
mercado de capitais, o que reforcou a necessidade de as empresas se adaptarem as
exigéncias e aos padrbes internacionais. Em resumo, as préticas da governanca
corporativa tornaram-se prioridade e fonte de pressdo por parte dos investidores.
(SILVA 2016, p.72)

De acordo com Rossetti e Andrade (2019) o Instituto Brasileiro de Conselheiros de
Administracdo (IBCA), mudou seu nome em 1999, para Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), estendendo seus objetivos, que até o momento eram limitados a
constituicdo e as funcbes dos Conselhos de Administracdo.

Conforme Silva (2016) ocorreu em 1999 a publicacdo do primeiro cddigo sobre
governanca corporativa, criado pelo IBGC, que aconteceu devido a necessidade da utilizacao
das boas préticas de governanca, o codigo descreveu no inicio noticias sobre o Conselho de
Administracdo e sua aguardada atuacdo, em relacdo as publicacbes de novas versdes do
codigo, os quatro principios basicos da boa governanca foram expostos com maior explicacédo
e detalhes, por fim em 2009 foi publicada pelo IBGC a 42 edicdo atualizada do cddigo sobre
governanca corporativa.

De acordo com Silva (2016) a criacdo dos segmentos especiais de listagem proposto
as corporagfes com modelo elevado de governanga corporativa foi realizado pela da Bolsa de
Valores de S&o Paulo, que também colaborou para o emprego das préticas de governanca
corporativa, passando entdo a existir mais trés segmentos de governanca, sendo eles: Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1.
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Apesar do aprofundamento dos debates sobre governanca e da crescente pressao
para a adocdo das boas praticas de governanca corporativa, o Brasil ainda se
caracteriza pela alta concentracdo do controle acionario, pela baixa efetividade dos
conselhos de administracdo e pela alta sobreposicdo entre propriedade e gestdo, o
que demonstra vasto campo para o conhecimento, a¢fes e divulgacdo dos preceitos
da governanga corporativa. (SILVA 2016, p.73)

3.4 — Niveis de Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA

Segundo Ross (2015) como meio de alcancar uma maior concordancia entre 0s
interesses dos acionistas com os da gestdo das corporac@es listadas no Brasil, foram criados
segmentos especiais de listagem de acGes da BM&FBOVESPA, com diferentes niveis de
governanca corporativa.

Conforme Assaf Neto (2018) as préaticas de governanca corporativa sao reconhecidas
como Nivel 1 e Nivel 2, e Nivel 3 que é o Novo Mercado, sendo diferentes 0s compromissos
assumidos pelas empresas de cada nivel. Em relacdo ao Novo Mercado as obrigagcdes dos
outros niveis criados pela Bovespa sdo0 menos rigorosas, mesmo assim sao utilizados para
sobressair as organizacOes dedicadas em prestar um tratamento diferenciado aos acionistas.

Para Ross (2015) foi quando a bolsa brasileira entendeu que para promover
crescimento ao mercado de capitais, e atrair novos investidores e organizagdes, era necessario
ter segmentos de listagem com regras mais rigidas de governancga corporativa, dessa forma
foram criados pela BM&FBOVESPA a mais de 10 anos atras os segmentos especiais de
listagem, o Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 de Governanca Corporativa. Voltado para
organizacbes que tem objetivo de ingressar de forma gradativa no mercado de capitais, foi
criado em 2005 o Bovespa Mais, sendo um segmento de acesso da BM&FBOVESPA, esse
método de acesso gradual concede a corporacdo maior tempo para se preparar, como também,

promove o aumento da sua visibilidade para os investidores.

3.4.1 — Novo Mercado

Segundo Pinheiro (2016) o Novo Mercado foi criado pela Bovespa em setembro de
2000, criado com o propdsito de incentivar o interesse dos investidores, dessa forma
desenvolve o valor das companhias.

“As empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA devem ter elevados
padrdes de governanga corporativa; elas também s6 podem emitir acbes com direito a voto, as
chamadas agdes ordinarias nominativas (ON)”. (ROSS 2015, pg.507)

Como o Novo Mercado se importa com os interesses dos investidores traz beneficios



27

para a organizacao listada nesse segmento, pois conforme Assaf Neto (2018), o mercado tem
0 entendimento que os investidores tendem a valorizar mais as empresas que apresentam
respeito ao direito dos acionistas minoritarios e aderem boas praticas de governanca
corporativa, para maior transparéncia e integridade da forma de gestdo e nas prestacdes de
contas que sdo realizados conforme os modelos internacionais aceitos, as praticas de
governanca sdo essenciais.

Para Reis (2018) o modelo de governanca do Novo Mercado se tornou o indicado para
todas empresas de capital aberta, sendo assim, ap0ds a criacdo do Novo Mercado, a empresa
que deseja abrir capital passou a observar melhor e adotar praticas de governanga corporativa
na sua gestao.

As empresas listadas no Novo Mercado tém obrigaces adicionais relacionadas a

legislacdo, sendo elas:

e Conforme Assaf Neto (2018), somente emissdo de a¢des ordinarias, possuindo direito
a voto, pois ¢ proibida a emissao de agdes preferencias.

e “realizacdo de ofertas publicas de colocacdao de acdes por meio de mecanismos que
favoregam a dispersao do capital”’; (CMV 2014, p. 252)

e Segundo CVM (2014) ao menos 25% das agles emitidas terdo que receber
manutengao;

e ‘“extensdao de todos os acionistas os acionistas minoritarios das mesmas condigoes
obtidas pelos controladores no caso de negociacao do controle da sociedade (direito de
tag along)”; (ASSAF NETO 2018, p. 246).

e De acordo com Assaf Neto (2018), necessidade de maior transparéncia no lancamento
das informacdes e disponibilizacdo do balang¢o anual de acordo com os regulamentos
do US Gaap ou lasc Gaap (normas internacionais de Contabilidade)

e “fixacdo de mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administracdo,
sendo permitida a reelei¢do. O Conselho ¢ constituido por, no minimo, cinco
membros, eleitos pela assembleia geral de acionistas;” (ASSAF NETO 2018, p. 246).

e (Conforme Assaf Neto (2018), no fato de fechamento do capital ou cancelamento do
registro de negociacdo no Novo Mercado, se torna obrigatdrio a realizacdo de uma
oferta de compra de todas as agdes em circulagdo por parte da empresa;

e “submissdo a Camara de Arbitragem da Bovespa para solucdo de disputa e

controvérsia relacionadas ao regulamento do Novo Mercado.” (ASSAF NETO 2018, p.

246).
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Segundo a BM&FBOVESPA (2009) o Novo Mercado traz beneficios para as

empresas listadas nesse segmento como também aos investidores, proporciona as empresas:

e Maior exatidao em relacdo a precificacdo da acdo
e Desenvolvimento na atividade de acompanhamento e fiscalizacdao
e Aumento na seguranca referente aos seus direitos societarios

e Reducdo de risco

3.4.2 — Nivel 1

Segundo Ross (2016), as corporac@es que fazem parte do Nivell também possuem o
direito de manter acOGes preferencias, passando impor as empresas maior transparéncia e
proporcionar a facilidade do acesso a informacdes por parte dos investidores, através de boas
praticas de gestao.

Conforme Assaf Neto (2018) as corporacdes que fazem parte do Nivel 1 se

responsabilizam com praticas de governanca corporativa, que sdo por exemplo:

e De acordo com Assaf Neto (2018), pelo menos 25% de todo capital social da
sociedade, como agdes precisam ser mantidos em circulagao;

e Conforme Assaf Neto (2018), execu¢do de ofertas publicas de colocacao de agdes
através de meios que facilitem a difusdo do capital;

e “melhor qualidade e transparéncia das informagdes prestadas, divulgacdo de balangos
trimestrais € do demonstrativo do fluxo de caixa;” (ASSAF NETO 2018, p. 247).

e Segundo Assaf Neto (2018), necessidade de demostrar todos os acordos de acionistas

efetivo e programas de opcdes de compras.

3.4.3—Nivel 2

Segundo Ross (2016), o Nivel 2 concedi o direito as empresas de manter acdes
preferenciais nominativas (PN), oferecem direito de voto em alguns momentos aos acionistas,
quando as decisbes se encontrarem sujeitas a aprovacdo na assembleia de acionistas, sendo
elas: aprovacdes de fusdes, incorporagdes da empresa e contratos entre o acionista controlador
e a companhia, a exigéncia do Nivel 2 é que as empresas aceitem e obedecam todas
obrigacOes existentes no regulamento do Novo Mercado.

Conforme Assaf Neto (2018) as corporacfes para conseguirem ser classificadas

como Nivel 2, precisam cumprir todos 0os compromissos do Nivel 1, como também acatar a
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uma quantidade mais ampla de préticas de governanca corporativa, sendo assim os principais

compromissos do Nivel 2 sdo:

e Segundo Assaf Neto (2018), o mandato para os membros do Conselho de
Administragdo ¢ unificado e de um ano apenas.

e (Conforme Assaf Neto (2018), o balango anual precisa ser divulgado conforme
diretrizes do US Gaap ou lasc Gaap;

e ‘“‘extensdo para todos os acionistas detentores de agdes ordinarias (ON) das mesmas
condigdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia (tag
along), e de 70% desse valor para os detentores de acdes preferenciais;” (ASSAF
NETO 2018, p. 247).

e De acordo com Assaf Neto (2018) a companhia tem a obrigagdo de realizar uma oferta
de compra de todas as agdes em circulagdo, por seu valor econdmico, se ocorrer o
cancelamento do registro no Nivel 2 ou fechamento de capital,

e Segundo Assaf Neto (2018), para resolucdo dos problemas societarios a empresa faz
sua adesdo a Camara de Arbitragem de Mercado da Bovespa;

e direito de voto as agdes preferenciais em determinadas matérias relevantes, como:
transformagdo, incorporagdo, cisdo e fusdo; estabelecimento de contratos entre

empresas do mesmo grupo; entre outras.” (ASSAF NETO 2018, p. 247).

3.4.4 — Bovespa Mais

De acordo com a BM&FBOVESPA (2014) o Bovespa Mais, é administrado pela
BM&FBOVESPA e € um dos segmentos de listagem especiais, criado com objetivo de tornar
0 mercado de a¢des brasileiro acessivel a um ndimero maior de empresas, mais voltado para as
empresas que buscam investimentos de médio e longo prazos e que tém preocupagdo maior
com o retorno potencial do que com a liquidez imediata.

Uma das vantagens que responde o motivo de se listar no Bovespa Mais, é descrito
pela BM&FBOVESPA da seguinte forma:

Os recursos obtidos por meio de ofertas publicas de distribuicdo de agdes no
Bovespa Mais, admissdo de novos sécios, ndo pressionam o caixa da empresa, pois
ndo representam obrigacao financeira com prazo definido, diferente de instrumentos
de divida. (BM&FBOVESPA 2014, pg. 6)
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3.4.5 — Bovespa Mais Nivel 2

Conforme a BM&FBOVESPA (2014) Bovespa Mais Nivel 2 segue 0s mesmos
principios do Bovespa Mais — segmento pioneiro, criado pela Bolsa em 2005, para empresas
que desejam ingressar no mercado de capitais, de forma gradativa, com elevados padrdes de
governanga corporativa e transparéncia, o0 Bovespa Mais Nivel 2 tem como diferencial em
relacdo ao Bovespa Mais a permissdo de negociacdo de aches preferenciais (PN), além das

acOes ordinarias (ON).

Figura 03: Sintese dos compromissos assumidos nos segmentos de listagem de acdes.

+ ter acoes somente Somente acdes
ON ON

+ requisitos Acoes
societarios ONePN

+ requisitos de
transparéncia
Atender a
regulamentagdo ' .
I | I |
y :

o OVESPA

ﬁ?mmsmwe;z ﬂ; MAIS

Y/ NIVEL1 %7 NIVEL2 NOVO =t
BM&FBOVESPA BM&FBOVESPA MERCADO T EMAFBOVESPA
BM&FBOVESPA

25% free float 25% free float
+ +
Ofertas a partir de R$ 500 milhdes Ofertas abaixo de R$ 500 milhoes

Fonte: PINHEIRO (2019, p. 358)
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4 — Processo de abertura de capital das empresas

Para que uma companhia possa captar recursos financeiros através do mercado de
capitais é necessario que ela se torne uma companhia de capital aberto, passando entdo a ser
constituida em sociedade, se transformando em uma Sociedade Andnima de Capital Aberto.

Dessa forma o presente capitulo tem como objetivo abordar como € realizada a
abertura de capital das empresas, 0s objetivos das empresas ao fazer a Oferta Pablica Inicial
de Aco0es, e as vantagens de abertura de capital para as empresas.

4.1 — A abertura de capital
Segundo Pinheiro (2016) quando uma companhia abre seu capital ela transforma-se
em uma companhia de capital aberto, sendo assim ela comeca a emitir agdes no mercado, que
podem ser negociadas em bolsas de valores ou nos mercados de balcdo, a abertura de capital
envolve um processo que modifica a estrutura societaria de uma organizacdo, pois antes a
empresa era gerida por um grupo de socios com relacdo familiar e vinculos agora passa a
pertencer a muitos novos sécios, sem essas relagdes de vinculos de amizade e familiar.
Em relacdo a colocacdo das acdes no mercado Assaf Neto explica também que é
necessario que a empresa se torne “Companhia Aberta”:
A colocacgdo de agdes no mercado pode ocorrer tanto pela emissdo de novas acdes
pela empresa, como pela oferta pablica de agdes detidas por um investidor. Para ter
acbes negociadas no mercado, a sociedade deve, em primeiro lugar, ser registrada

como “Companhia Aberta” junto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
(ASSAF NETO 2018, p.218)

Segundo a CVM (2014) a empresa deve solicitar além do pedido de registro de
companhia aberta e de oferta publica na CVM o pedido de listagem na Bolsa de Valores ou no
Mercado de Balcdo Organizado, pois por meio do pedido que a empresa podera ser liberada
pela bolsa a utilizar o ambiente de negociacéo, recebera o nome de pregédo e também o codigo
de reconhecimento da agéo na bolsa.

De acordo Assaf Neto (2018) h& duas formas das a¢des serem distribuida no mercado,
sendo elas distribuicdo primaria de acbes e distribuicdo secundaria, o responsavel pela
emissdo da distribuicdo priméria é a companhia, que recebe efetiva entrada de recursos que
vao para o caixa da empresa, j& na distribuicdo secundaria como as acdes ja existem o total do

valor relacionado a colocacao das a¢des vao para o acionista vendedor ou grupo de acionistas.
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“A abertura de capital justifica-se por motivagdes técnicas ou decorrentes da cultura da
companhia emissora. A seguir veremos as principais razfes para a abertura de capital, que

podem se apresentar em maior ou menor grau”. (PINHEIRO 2016, pg.249)

Figura 04: Exemplos de razfes para a abertura de capital

Razodes para a abertura de capital

ecaptacao de recursos de longo prazo para investimentos ou reestruturagdo de passivos;
earranjos societarios;

eutilizacdo de agdes como forma de pagamento em aquisicdes;

eliquidez patrimonial para os sd6cios originais;

ecriacdo de um referencial de avaliacdo do negdcio e da administracio;
eprofissionalizac¢do;

enovo relacionamento com funcionarios; e

eimagem institucional.

Fonte: PINHEIRO (2016 p.249).

4.2 — Empresa S.A

Segundo Ross (2016) como a empresa tem a funcdo de organizar a atividade
econdmica de varias pessoas € a0 mesmo tempo tem o problema de captar recursos
financeiros, gerir o negocio na forma de uma empresa de capital aberto (S.A.) passa ser uma
oportunidade para resolver esse problema de captacdo de grandes quantias de dinheiro, pois
sendo companhia aberta ela passa a ter o direito de buscar o dinheiro diretamente com 0s

investidores.

Nas companhias, o capital social é dividido em acBes que sdo subscritas pelos
s@cios, os acionistas. Elas sdo consideradas sociedades de capital, pois, ao contrario
do que ocorre, por exemplo, nas Sociedades por Cotas de Responsabilidade
Limitada, ndo ha nenhum contrato que ligue diretamente os s6cios. As acfes sdo, a
principio, de livre negociacdo, podendo cada um dos acionistas negociar sua
participacdo na sociedade quando melhor lhe convier, sem necessidade de
concordancia dos demais sécios. (CVM 2014, p.122)

De acordo com a CVM (2014) as Companhias, também chamadas de Sociedades
Anbénimas ou Sociedades por Acles, podem ser classificadas de duas formas, sendo elas

Companhia Aberta e Companhia Fechada.
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Segundo a CVM (2014) as companhias de capital aberto s&o aquelas que os valores
mobiliarios podem ser negociados em mercados de Bolsa ou Balcdo, mas para que isso ocorra
as empresas devem ser obrigatoriamente registradas na CVM. Ja as companhias de capital
fechado, conforme a CVM (2014), sdo aquelas que nao possuem valores mobiliarios
negociados em mercados de Bolsa ou Balc@o, dessa forma é denominada companhia fechada

ou companhia de capital fechado.

4.3 — Tipos de ofertas de A¢bes

Existem diferentes tipos de ofertas de acdes feita por uma empresa ao mercado. De
acordo com Pinheiro (2016) oferta publica de a¢Bes € um processo onde a companhia faz a
colocacdo de titulos mobiliarios como as a¢cdes no mercado, visando captacdo de recursos, na
maioria das vezes as ofertas sdo de extensdo da empresa e ndo acionistas.

Conforme a CVM (2014) o nome dado a primeira oferta publica de acdes para venda
realizada por uma companhia, concretizando sua abertura de capital, é chamada oferta publica
inicial de acdes (IPO).

Ainda segundo a CVM (2014) as companhias que ja sdo de capital aberto e ja fizer a
primeira oferta de ac¢Ges, suas futuras emissdes sdo conhecidas como ofertas subsequentes ou
follow on, em inglés, pois sdo posteriores a abertura de capital.

Segundo Assaf Neto (2018) existem também as ofertas primarias e secundarias, as
ofertas primarias sdo as novas acdes emitidas pelas empresas e que 0s recursos captados se
destinam a investimentos no proprio negocio, ja as ofertas secundéarias sdo ofertas de acOes
que ja existem, que séo executadas pelos sdcios da companhia quando querem vender parte ou

total de seus papeis.

4.4 — As vantagens da abertura de capital
Segundo a CVM (2014) o acesso a recursos para financiar projetos de investimento
de uma empresa € uma das principais motivacfes para a abertura de capital. Conforme a

CVM (2014) esses sdo os meios pelo qual uma empresa pode se financiar:

e Recursos gerados pelo negocio: de acordo com a CVM (2014) por ser o
reinvestimento dos lucros na propria empresa essa alternativa restringe os projetos
da empresa ao conjunto de recursos que ela mesma é capaz de resultar, podendo

ocorrer desperdicio de oportunidades e limitacdo de seu crescimento.
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e (Capital de terceiros: conforme a CVM (2014) é uma outra alternativa que a empresa
também pode buscar, como empréstimos bancdrios, e outras opgdes como: a emissao
de titulos de renda fixa como debéntures ou notas promissdrias e a securitizacdo de
recebiveis como Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios. Contudo de acordo
com a CVM (2014) o uso de capital de terceiros em excesso torna a empresa mais
vulneravel aos humores da economia e a leva a um maior nivel de risco, reacdo disso
€ maior custo do financiamento, tornando em alguns casos o negdécio inviavel.

e Abertura de Capital: para CVM (2014) a emissdao de agdes é outra forma de
financiamento, ela proporciona o aumento do capital préprio e de novos sdcios, é um
meio de geracdo de recursos que ndo tem limitacdo, teoricamente, além disso
durante o tempo que a empresa possuir projetos vidveis e rentaveis, certamente os

investidores terdo interesse em financia-los.

A principal vantagem da abertura de capital para uma sociedade € o prazo
indeterminado dos recursos levantados, ndo apresentando esses valores prazos fixos para
resgate. A remuneracdo do capital integralizado depende, ainda, do sucesso do
empreendimento, estando seu pagamento vinculado as condi¢cdes econdmicas e financeiras
apresentadas.

No Brasil, o processo de abertura de capital traz vantagens adicionais determinadas
principalmente por nosso cenario econdmico de altas taxas de juros e restricdes ao crédito de
longo prazo. Basicamente, a Unica fonte de financiamento de longo prazo com um custo
financeiro competitivo para o tomador de recursos séo as linhas de crédito oferecidas pelo
BNDES. Taxas de juros livremente praticadas no mercado sdo historicamente mais elevadas
que o retorno médio dos ativos das empresas nacionais, inviabilizando seu crescimento e
aumento de competitividade mediante uma estrutura de capital mais alavancada.

Sendo assim o mercado de acdes se torna muito importante pois permite por meio da
abertura de capital o acesso da empresa a recursos, como também proporciona demais
vantagens por meio da abertura de capital, vantagens que ndo sdo encontradas em outras
formas de financiamento, como; ampliacdo da base para captagdo de recursos; liquidez
patrimonial; melhoria da imagem institucional e do custo de captacdo; acdes como moeda de

troca em fusdes e aquisi¢des; restruturacdo de passivos.

e Ampliagdo da base de captacdo de recursos: conforme Pinheiro (2019) através da

abertura de capital a empresa pode captar recursos de investidores brasileiros como
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também estrangeiros, ap6s o IPO, a companhia tem a op¢do de fazer em certos

periodos novas ofertas de agdes e capitar recursos e se desenvolver.

Liquidez patrimonial: segundo CVM (2014) é outro beneficio da abertura de
capital, pois a abertura de capital concede a liquidez patrimonial, que se relaciona
a capacidade de empreendedores ou socios de transformar a qualquer desejarem,
parte de suas acdes em dinheiro, que através da Bolsa as a¢des sdo negociadas em
vendas futuras ou no ato da abertura de capital.

Melhora da imagem institucional e do custo de captagdo: para Pinheiro (2019)
sdo frutos da maior exposicao da empresa. Conforme a CVM (2014) por ganhar
visibilidade, ser constantemente citadas pela midia e monitorada pela
comunidade financeira, as empresas de capital aberto tem maior projecao e
reconhecimento do que demais empresas em relacdo ao publico. De acordo com a
CVM (2014) nao é facil entender o total valor que a abertura de capital agrega a
imagem de uma empresa, mas sdo varios as ocorréncias de que empresas
registradas na Bolsa de Valores melhoraram sua qualidade de negociacdo com
fornecedores, passaram a ter sua marca mais exposta, obtiveram competitividade,
elevaram o engajamento dos funcionarios dando-lhes a chance de também se
tornarem acionistas da companbhia.

Acgdes como moeda de troca em fusdes e aquisi¢des: segundo Pinheiro (2016) as
companhias que tém suas a¢Oes registradas na bolsa pode fazer seu uso para
comprar concorrentes, ao contrario de usar o dinheiro, a acio de uma companhia
tera mais capacidade como moeda de troca em aquisicdes ou fusdes quanto mais
possuir liquidez e possibilidade de valorizagao.

Restruturacdo de passivos: conforme a CVM (2014) empresas podem ser atraidas
a abrir seu capital com objetivo de reestruturar seus passivos, por motivo de
necessidade, para garantir sua sobrevivéncia, também conseguir crescer no
mercado. Mas segundo a CVM (2014), a companhia que deseja captar recursos
com esse objetivo, tem que explicar de forma clara para o mercado, os planos e a
mudanca na estrutura de capital que a entrada desses recursos fara, pois mesmo
sendo uma razdo forte e legitima nem sempre os investidores vao aceitar
participar de uma operacdo de reestruturacgao financeira, tendo mais dificuldade

de aceitacdo para empresas que ndo possuem histérico na Bolsa.



36

Em verdade, o mercado competitivo é cada vez mais exigente em termos de
investimento, revela uma maior importancia a abertura de capital como uma fonte
permanente de recursos para as empresas. Esse processo de democratizacdo do
capital vem tornando-se mais interessante a medida que a economia se abre a
investimentos externos e reduz os subsidios ao crédito, tornando os custos
financeiros das empresas mais elevados. A decisdo de abertura de capital esta
atrelada, no entanto, as decisbes financeiras das empresas, determinando sua
rentabilidade e risco. Cabe, evidentemente, a cada empresa, respeitadas suas
caracteristicas e condicbes de investimento e financiamento, definir sua estrutura
adequada de capital de maneira a atingir seu objetivo de maximizacéo de seu valor
de mercado. (ASSAF NETO 2018, p.205)
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Concluséao

Para que as empresas possam permanecer e crescer entende-se que € necessario
recursos financeiros, a empresa pode adquirir esses recursos atraves de diferentes formas,
recursos proprios, de terceiros ou a abertura de capital, e entendesse que a abertura de capital
pode trazer beneficios para empresa e dependendo do tipo de negdcio ser mais vidvel, uma
vez que utilizar recursos proprios pode atrapalhar o crescimento da empresa, e capital de
terceiros ser mais custosos podendo inviabilizar a permanecia da empresa no mercado.

Dessa forma entendemos que o mercado de ac6es faz parte do mercado de capitais e
qgue no Brasil esse mercado ainda esta em crescimento e em exploracdo por parte das
empresas que buscam recursos financeiros para investir no seu crescimento e se financiar.
Para isso as empresas devem abrir seu capital e se tornar uma empresa de capital aberto,
passando a ser denominada sociedade andnima, se adequar hd normas e diretrizes
regulamentadas pela CVM, ser uma corporacdo com boas préaticas de governanca corporativa,
obtendo uma boa relagdo com clientes internos, clientes externos e com a sociedade em geral,
e entdo fazer a primeira oferta publica de ac¢bes através do mercado priméario, na Bolsa de
Valores (BM&FBOVESPA), ou Mercado de Balcéo.

Mas para tomar essa decisdo a empresa deve entender 0s riscos e retorno, ver se seu
negocio pode se adequar a abertura de capital para realizacdo das vendas das acdes, apos
realizar essas etapas a empresa capta dinheiro dos agentes superavitarios e passa a ter recursos
para se financiar e se desenvolver.

Conclui-se que o Mercado de Ac¢des tem uma grande importancia para as empresas
pois além do acesso a recursos financeiros as empresas listadas na Bolsa de Valores ou
Mercado de Balcdo recebem outros benéficos, como melhor imagem institucional por ser
mencionada com mais frequéncia na midia, direcdo mais capacitada por adequacdo a boas
praticas de governanca corporativa, possibilidade de utilizar acées como moedas de troca em
fusbes e aquisi¢Oes, maior liquidez patrimonial, acesso a capitais com menos custos,

restruturacdo de passivos.
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