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Na teoria econdmica, o mercado de capitais é considerado fundamental
ao financiamento produtivo de longo prazo e ao crescimento econémico.
No Brasil historicamente esse mercado nao teve um papel significativo
no financiamento das empresas, dadas as limitacoes ao seu crescimento.
No entanto, o aquecimento recente do mercado de capitais no Brasil
levanta a necessidade de se analisar a contribuicdo dos recursos captados
para a realizacdo de investimentos. A proposta deste artigo é analisar as
aberturas de capital realizadas no periodo de 2004 a 2007 para identificar
a destinacao planejada dos recursos captados. A andlise é realizada para as
empresas nao financeiras que realizaram oferta primaria e a hipétese que
permeia a pesquisa é a de que os recursos captados por essas empresas
foram usados predominantemente para a realizacdo de investimentos
produtivos. A pesquisa tem carater exploratério e se baseia em dados
secundarios divulgados pela CVM e Bovespa.
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Abstract

The capital market is considered as fundamental to finance production
in long term and to economic growth. Traditionally in Brazil this market
never played a significant role in financing companies, due to the existing
limitations to its growth. Nevertheless, the recent acceleration in Brazilian
capital market brings the necessity to analyze whether the captured
resources contributed into the realization of productive investments. This
article intent to analyze the IPO’s (Initial Public Offering) occurred between
2004 and 2007, in order to identify the planned allocation to the raised
funds. The analysis is performed to the non-financial companies which
made primary offer and the hypothesis of the research is that the resources
captured by these companies were mainly used to perform productive
investments. The research is exploratory and is based on secondary data
published by CVM and Bovespa.
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Introducao

Na discussao sobre o papel do investimento
para o crescimento econGmico, a analise das fontes
de financiamento empresarial tem um papel de
destaque. O debate pauta-se na importancia do
mercado de capitais como provedor de recursos
de longo prazo e os menores custos de capital
relativos a essa fonte. Sendo assim, tedricos e
participantes do mercado de capitais tém discutido
sobre a importancia do estabelecimento de um
forte e estruturado mercado de acdes e outras
formas de captacdo de recursos nesse mercado,
argumentando sobre os impactos positivos destas
medidas para a economia.

Historicamente no Brasil o mercado de capi-
tais nunca predominou como fonte principal de
financiamento aos investimentos, devido a fato-
res como a caracteristica familiar da maioria das
empresas nacionais, a regulagao tardia no setor,
a presenca mais significativa de fontes de finan-
ciamento da producao via empréstimos estatais,
dentre outros. Nao obstante, em periodos mais
recentes tem-se observado um consideravel forta-
lecimento deste mercado, em especial no periodo
de 2004 a 2007, quando o numero de abertura
de capital foi recorde. Sendo assim, coloca-se a
seguinte questao: qual a contribuicao dos recursos
captados em aberturas de capital para a realizacéo
de investimentos produtivos?

Dentro desse contexto, o presente artigo
tem o objetivo de analisar esta recente tendéncia
de crescimento do mercado de capitais brasileiro
e identificar a utilizacdo dos recursos captados
em abertura de capital para a realizacdo de
investimentos produtivos. Delimita-se a andlise
para o periodo de 2004 a 2007, pois foram os
anos com maior numero de abertura de capital
e intensa negociacdo no mercado de capitais. A
hipotese que permeia esse trabalho é a de que a
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maior parte dos recursos captados via abertura
de capital foram usados para a realizacdo de
investimentos nas empresas.

O trabalho se divide em trés partes, além
de introducédo e conclusdo: primeiro, discute-se
o papel do mercado de capitais para o financia-
mento empresarial, com uma revisao bibliogra-
fica sobre a importancia do mercado de capitais
para o financiamento e crescimento econGmico,
as alternativas de financiamento empresarial, a
estrutura de capital no Brasil, além de uma breve
analise do desenvolvimento recente do mercado
de capitais no Brasil; em seguida apresentam-se
os procedimentos metodoldgicos utilizados na
pesquisa; finalmente, na secao 3, analisam-se os
dados coletados em fontes secundarias.

1 Mercado de capitais e
financiamento empresarial

Esta secdo esta dividida em quatro partes.
Primeiro discute-se o papel do mercado financeiro
para o crescimento econOdmico e investimentos.
Em seguida abordam-se as alternativas de finan-
ciamento empresarial e a forma como as empre-
sas compoem sua estrutura de capital. A terceira
secao discute a estrutura de capital no Brasil. Por
ultimo analisa-se a trajetéria do mercado de capi-
tais brasileiro na década de 2000 destacando-se
as medidas institucionais que contribuiram para
seu fortalecimento.

1.1 A importancia do mercado financeiro
para o crescimento econé6mico

A disponibilidade de fontes de financiamen-
to e sua relacdo com o crescimento econémico
foi abordada por diversos autores como Keynes,



Schumpeter, Wicksell e Tobin, e continua em pau-
ta em trabalhos académicos atuais. Do ponto de
vista neoclassico, o mercado de capitais é formado
por dois agentes maximizadores de suas respec-
tivas satisfagdes intertemporais: os investidores
(demandantes de capital) e os poupadores (ofer-
tantes de capital). O mercado financeiro é visto
puramente como o local de intermediacao destes
agentes, e a taxa de juros serve como o elemento
de estimulo as transacdes financeiras entre eles
(CARDIM DE CARVALHO, 2007).

Nesta concepcao, a realizagcao de investimen-
tos exige a existéncia de uma poupanca prévia
(ex-ante), o que significa, portanto, que para o
crescimento econdmico é necessario que se esti-
mule a poupanca. Esta perspectiva do mercado
financeiro, rotulada como “visdo convencional”,
tem sido defendida por institui¢es e agéncias de
desenvolvimento como o Fundo Monetario Inter-
nacional e o Banco Mundial, as quais recomendam
que os paises, sobretudo aqueles em desenvolvi-
mento, pratiquem a liberalizacdo financeira de
modo a eliminar a repressao financeira criada
por politicas de juros baixos e de crédito seletivo
(STUDART, 1993; CASTRO, 2008).

Ligada a visdo convencional esta a teoria dos
fundos emprestaveis desenvolvida pelo neoclas-
sico Knut Wicksell. Nas economias modernas as
instituicoes financeiras que captam depodsitos a
vista tém o poder para criar meios de pagamento
através de uma simples operacao contabil. Ape-
sar da maior complexidade agregada ao sistema
financeiro com os bancos, Wicksell' (1936 apud
STUDART, 1993), assim como Rogers? (1989 apud
STUDART, 1993), ratificam a teoria convencional.

" WICKSELL, K. Interests and prices. New York: Augustus
Kelly, 1936.

2 ROGERS, C. Money, interest and capital. Cambridge:
Cambridge University Press, 1989.
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Ao mencionar a teoria de Rogers, Studart (1993)
afirma que:

A introducdo da moeda no esquema neoclassico da
teoria dos fundos emprestaveis, portanto, nao modifica
essencialmente a visdo sobre o mercado financeiro
enquanto mero intermediador de poupancas. O crédito
acima (ou abaixo da “poupanca voluntaria”) é tratado
como um fenémeno de desequilibrio e/ou ligado a
imperfei¢des na intermediacdo financeira, tais como
estruturas ndo competitivas ou distribuicdo ineficiente
de informacoes (STUDART, 1993, p.103).

Em concordancia com estas teorias o modelo
tedrico de desenvolvimento -McKinnon Model
(SMM) desenvolvido em 1973 defendia a teoria
de crescimento ex6geno e a hipdtese de mercados
financeiros eficientes, ou seja, com auséncia de
arbitragens. Em relacdo a este modelo, Hermann?
(2002 apud CASTRO, 2008, p.288) afirma que:

O SMM estabelece uma relacdo direta entre poupanca
e crescimento econdmico. A mais importante diferenca
(em relagdo a teoria convencional) é o tratamento
conferido a propensao a poupar, que deixa de ser vista
como algo estrutural para ser uma variavel influenciavel
através de politicas.

Este modelo aborda também a questdo do
avanco tecnolégico como significativo na pro-
mocao do crescimento econdmico, e argumenta
que o desenvolvimento e desregulamentacao dos
mercados financeiros aumentam sua competiti-
vidade, proporcionam taxas de juros reais mais
elevadas e estimulam a poupanca. Uma maior
disponibilidade de recursos emprestaveis amplia
0 acesso das empresas a técnicas mais avangadas
e eleva a taxa de progresso tecnoldgico.

A esse respeito, Schumpeter ja destacava
em 1912 o papel do mercado financeiro como

3 HERMANN, J. Liberalizacao e crises financeiras: o debate
tedrico e a experiéncia brasileira nos anos 1990. 2002. Tese
(Doutorado) — Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio
de Janeiro, 2002.
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provedor de recursos para empreendedores
desenvolver e difundir suas inovacdes. Contudo,
Schumpeter se desprende da ideia de poupanca
prévia e argumenta que os bancos financiam as
empresas, criando “poder de compra” a partir de
recursos inexistentes (CASTRO, 2008).

Uma visdo alternativa a neocldssica é apre-
sentada por Keynes em 1937 na Teoria Geral dos
Juros, Moeda e Emprego, bem como em obras se-
guintes. Keynes traz o conceito da preferéncia pela
liguidez e argumenta que os agentes econdmicos
demandam moeda nao sé pelos motivos de tran-
sacao e precaucao, expostos pelos neoclassicos,
mas também pelo motivo especulacao. Para ele,
nao é irracional manter ativos monetarios para
satisfazer as oportunidades especulativas, pois
a incerteza sobre as taxas de juros futuras e sua
relacdo com o prego dos titulos torna a retencao
de moeda uma atitude coerente e racional.

Também é introduzido o motivo financeiro
(finance motive) para demanda por moeda, con-
forme explicado por Cardim de Carvalho (2007):

O motivo financeiro (finance motive) refere-se a
demanda por moeda antecipada a alguma despesa
discricionaria planejada, sendo o gasto deste tipo
mais vultoso e menos rotineiro — o investimento
em bens de capital. Neste caso, saldos monetarios
sdo mantidos em antecipacdo a compra de bens de
investimento. Esta demanda pode ser satisfeita pela
venda de bens e servicos ou de ativos liquidos por parte
do empresario ou com dinheiro tomado emprestado
junto aos bancos. O pressuposto é que o investimento
planejado (ex ante) pode precisar garantir sua provisdo
financeira antes que ocorra o investimento, gerando
uma demanda temporaria e antecipada de moeda
para uma despesa excepcional. Conseqlientemente, a
demanda por moeda pelo motivo financeiro resulta—ao
nivel agregado — da taxa de investimento (CARDIM DE
CARVALHO, 2007, p.52-53).

Keynes inverte a causalidade entre poupanca,
investimento e renda, defendendo que na realidade
é o nivel de investimento que determina arenda e
posteriormente a poupanca da economia, pois ha
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uma equalizacao entre poupanca e investimento
ex-post. Para o autor, a elevacao dos juros pode
ter o efeito contrario do esperado pela visao
classica: ao invés de se estimular a poupanca, os
juros altos elevam o custo do financiamento dos
investimentos empresariais, podendo inviabilizar
projetos e retrair o produto no longo prazo.

O modelo idealizado por Keynes tem a ex-
pansao da demanda agregada como fator chave
para o crescimento da renda. Com desemprego
de recursos, um aumento de demanda causado
por um acréscimo na renda faz com que as fami-
lias consumam mais, estimulando o aumento da
producdo. Em um processo que se propaga para
outros setores, as empresas contratam mais traba-
Ihadores, aumentando o nivel de renda e estimu-
lando 0 aumento do consumo. Cria-se assim uma
onda de gastos, que alcangara por fim um novo
ponto de equilibrio no lado real da economia com
um nivel de renda mais elevado (STUDART, 1993).

Este processo é conhecido como o efeito
multiplicador keynesiano, responsavel pela gera-
cao de renda através da expansao da demanda
agregada e do investimento. Nesta concepcao, a
poupanca torna-se um subproduto do processo
multiplicador, o que significa que o crescimento
nao exige a existéncia de poupanca prévia, pois ha
uma equalizacao entre poupanca e investimento
ao final deste movimento (STUDART, 1993).

A partir da premissa de que os bancos nao
sdo meros intermediarios de poupanca, mas que
criam meios de pagamento por meio do crédito
sem a necessidade de uma poupanca prévia, o
investimento na visao de Keynes é viavel gracas a
existéncia da alavancagem financeira, como uma
fonte alternativa ao autofinanciamento. Chick
(1994) explica que:

Na teoria keynesiana, o investimento originava a

poupanca através da geracdo de renda: a iniciativa

vinha dos empresarios e dependia de suas expectativas
quanto ao potencial de lucros no longo prazo. Se suas



expectativas estivessem corretas, os investimentos
feitos seriam suficientemente rentéveis para pagar
os empréstimos tomados para financia-los: essa é
a esséncia do ato de investir até o ponto em que a
eficiéncia marginal (esperada) do capital investido
iguala-se a taxa de juros (CHICK, 1994, p.18-19).

Neste sentido, Keynes também quebra o pa-
radigma do papel dos juros como simples variavel
fruto do cruzamento entre investimento e poupan-
¢a, expondo a visao de que os juros sao resultado
da demanda por moeda do lado dos detentores
de renda e da oferta monetaria (CHICK, 1994).

A partir dessas concepcoes, Keynes explica a
relacdo entre o mercado financeiro e crescimento
econdmico com o Circuito Finance-Investimento-
Poupancga-Funding:

— para realizar investimentos, as empresas

demandam moeda pelo motivo financeiro
(finance motive);

— além de meios préprios, as empresas uti-
lizam recursos advindos de emissao de
obrigacoes e da tomada de empréstimos
bancéarios (geracdo de meios de pagamento
via crédito);

— os investimentos realizados criam a “onda
de gastos” e o processo multiplicador
da renda, a partir do qual a poupanca
agregada é determinada de acordo com a
propensdo marginal a poupar;

— a poupanca gerada é alocada entre ativos
monetarios e em titulos no mercado finan-
ceiro de acordo com a preferéncia pela liqui-
dez, e devido a possibilidade das empresas
emitirem titulos financeiros de longo prazo
(funding), elas podem pagar seus emprés-
timos bancarios de curto prazo.

O crescimento econémico, portanto, pode
ocorrer sem uma contrapartida inicial de poupanca
prévia, por meio deste processo de financiamento
do investimento. De acordo com Lobo (2005),

Rev. FAE, Curitiba, v.13, n.2, p. 1-14, Jul./Dez. 2010

Revista da FAE

para que este processo funcione de forma efetiva
é necessaria

[...] a existéncia de fundos que permitam as empresas
reembolsar suas dividas aos bancos credores, a partir da
venda de titulos (papéis de longo prazo e/ ou direitos
de propriedade), para que possa haver um ajuste
temporal adequado a maturacdo do investimento e
sua amortizacdo. Em suma, como condicdo necessaria
para o aumento da capacidade de financiamento e
para a protecdo do sistema financeiro em momentos
de crescimento econdmico deve existir um arranjo
institucional que permita a “transformacao do estoque
de dividas herdado do passado em diversas formas de
ativos financeiros de longo prazo” (COSTA?*, 1999 apud
LOBO, 2005, p.244).

Ha uma convergéncia entre a teoria dos fun-
dos emprestaveis e a visdo keynesiana da preferén-
cia pela liquidez na teoria de James Tobin de 1958
e ampliada posteriormente por outros autores.
Tobin® (1958 apud CARDIM DE CARVALHO, 2007)
traz o conceito da avaliacao de risco na alocacao
de recursos e escolha de portfélio de investimen-
tos. O autor explica que o investidor diversifica
sua carteira de ativos de acordo com os retornos
dos titulos com seu grau de aversao a riscos, oti-
mizando o portfélio ao seu perfil. Portanto, para
se promover crescimento econdmico, as politicas
monetarias devem reduzir a atratividade do ativo
monetario, fazendo com que seu espaco na car-
teira 6tima seja substituido por ativos de capital.

A despeito das divergéncias conceituais en-
tre as diferentes linhas de pensamento da teoria
econbmica, pode-se convencionar que a existéncia
de fontes de financiamento da producdo é um
elemento necessario para promocao do cresci-
mento econdmico. A disponibilidade de recursos

4 COSTA, Fernando N. Economia monetaria e financeira:
uma abordagem pluralista. Sdo Paulo: Makron, 1999.

> TOBIN, J. Liquidity preference as behavior toward risk. The
Review of Economic Studies, v.25, n.2, p.65-86, Feb.1958.
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financeiros é um fator necessario para que se
engendre o processo de geracdo de renda por
intermédio da realizacdo de investimentos empre-
sariais. Destaca-se, nesse caso, o papel das fontes
de financiamento de longo prazo.

1.2 Alternativas de financiamento de
investimentos empresarial

Estrutura de capital é a composicao de en-
dividamento e capital préprio utilizado para o
financiamento empresarial. Os tipos de capital
podem ser préprio, como lucros retidos e emis-
sao de acOes, ou de terceiros, como empréstimos
bancéarios e emissao de titulos (GITMAN®, 1997
apud SOUSA; MENEZES, 1997).

Os primeiros estudos sobre estrutura de
capital foram feitos pelos autores denominados
tradicionalistas. Estes dividem o custo total de
capital da empresa em custo do capital acionario
e custo da divida e analisam a variacdo do custo
total de acordo com mudancas na composicao do
capital. Inicialmente, a maior alavancagem finan-
ceira reduz o custo total de capital da empresa,
pois o pagamento de juros é contabilizado como
despesa, reduzindo a base de tributacao (FAMA;
GRAVA, 2000).

Porém, sabendo que quanto maior o risco de
insolvéncia maior o retorno pago aos acionistas, o
custo total de capital das empresas passa a se elevar
com a crescente proporcao de endividamento. A
partir disto, a abordagem tradicional defende uma
estrutura étima de capital, que proporciona maior
valor a empresa.

¢ GITMAN, Lawrence J. Principios de administracao
financeira. Sao Paulo: Harbra, 1997.

6|

A visdo de que a estrutura de capital da em-
presa nao interfere em seu valor ou custo de capital
tomou forca com o teorema de Modigliani-Miller
(1958), o qual afirma que o valor de uma firma
financiada somente por capital proprio possui o
mesmo valor de uma firma alavancada. Para esse
modelo, os autores se baseiam nas seguintes su-
posicoes: 1) presenca de concorréncia perfeita no
mercado de capitais; 2) graus de risco equivalentes
entre as empresas; 3) perfeita informacao disponi-
vel aos agentes no mercado financeiro; e 4) ausén-
cia de impostos sobre os lucros (ALDRIGHI, 2006).

A conclusao para esse teorema, no ambito
macroecondmico, implica que para o crescimento
econdmico de um pais pouco importa se o seu
financiamento é baseado no mercado de capitais,
crédito bancario ou endividamento externo,
quando a hipétese de mercados eficientes é
respeitada (CASTRO, 2008).

Como critica e visao alternativa a tradicional
da estrutura 6tima de capital e ao teorema de
Modigliani-Miller, ha a abordagem histérico-
institucional, que explica que ndo ha uma estrutura
financeira ideal, atemporal e aplicavel a todos os
paises, mas que cada configuracdo dos mercados
financeiros em seu peculiar local e tempo possui
seu grau de eficicia. As estruturas financeiras sao
de dificil comparacao entre os paises e por isso
a eficacia deve ser medida pela sua capacidade
em fomentar o crescimento e desenvolvimento
econdmico em seu local (CASTRO, 2008).

Um aspecto importante a ser destacado é a
importancia das instituicdes no mercado: embora
de instituicoes fortes possam trazer estabilidade
e funcionalidade ao mercado, elas também
podem trazer ineficiéncias a medida que se ndo
se adaptam as novas circunstancias conjunturais
e se tornam obsoletos neste sentido.

Ao longo da histéria é possivel verificar a

presenca de “mix"” diferentes na estrutura fi-
nanceira dos paises, e ao mesmo tempo taxas



de crescimento e desenvolvimento econ6mico
satisfatorias. E o caso das diferencas entre a
Alemanha e Inglaterra do século XX; enquanto
a Alemanha teve seu crescimento com presenca
de forte intermediacao financeira via bancos, os
ingleses desenvolveram um forte mercado de
capitais (MOREIRA; PUGA, 2000).

Observando as diferentes formas de organi-
zacao financeira e fomento ao crescimento nos
paises Castro (2008) cita as trés classificacoes de
sistemas financeiros criadas por Zysman’ (1983
apud CASTRO, 2008, p.292):

O primeiro se baseia em mercados de capital, com

precos refletindo alocagbes de livre mercado; o segundo

se baseia em crédito, com precos administrados pelo
governo; e, finalmente, instituicdes financeiras privadas

dominam o terceiro (sistema com base em crédito
bancario privado).

Cardim de Carvalho (2007) corrobora essa vi-
sdo ao destacar as diferencas entre o sistema finan-
ceiro norte americano (baseado em financiamento
direto, ou desintermediado) e o japonés e aleméao
(baseado em crédito, ou intermediado), salientando
que os trés paises conseguem prover recursos de
longo prazo para suas empresas, ndo obstante as
diferencas em seus arranjos institucionais.

Outra visao critica foi a vasta analise feita ao
longo dos anos por Stiglitz, o qual concluiu de seus
estudos empiricos que a aplicacdo do teorema e
a consequente visao de neutralidade da politica
financeira da empresa sobre seu valor

[...] depende de condicoes muito restritivas, entre
as quais caberiam destacar: a probabilidade nula de
faléncia, igual acesso dos investidores a informagoes
sobre os retornos da empresa, a neutralidade da
politica financeira das empresas sobre os incentivos e
a propensao ao risco de seus diretores, e expectativas
sobre o valor da empresa independentes da politica
financeira (ALDRIGHI, 2006, p.7).

7 ZYSMAN, J. Governments, markets, and growth financial
systems and the politics of industrial change. Ithaca,
N.Y.: Cornell University Press, 1983.
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A teoria da pecking order desenvolvida por
Myers® (1984 apud BRITO; CORRAR; BATISTELLA,
2004) explica que as empresas seguem uma hierar-
quia de opgoes preferenciais para o financiamento
dos investimentos: as empresas escolhem primeiro
o autofinanciamento, seguido do endividamento
ou financiamento via crédito e, em ultimo lugar
a opcao por emissao de agoes, para evitar sinali-
zacao negativa no mercado.

As empresas mais lucrativas, de acordo com
esta teoria, recorrem menos aos empréstimos, e
as menos lucrativas, por nao terem disponiveis
fundos internos suficientes para custearem seus
investimentos, buscam primeiramente o endivi-
damento como fonte de financiamento externo
(DIAS, 2007).

De acordo com Cherobim (2008), devido a
assimetria de informacéo

[...] gestores da empresa sabem mais sobre seus
projetos, seus riscos e sua valorizacdo do que o
investidor externo. Além de o custo do endividamento
ser menor, é dispendioso e arriscado convencer
acionistas sobre as boas perspectivas de retorno dos
projetos da empresa; em funcdo disso, eles deveriam
comprar as acdes das empresas a preco justo. E
mais interessante reaplicar os lucros da empresa nos
novos projetos do que fazer novas captacdes junto
a acionistas. A divulgacdo é trabalhosa e tem custos,
além de municiar a concorréncia com informacées sobre
produtos a serem lancados, sobre novas tecnologias
e sobre detalhes do planejamento (CHEROBIM, 2008,
p.49-50).

No entanto, a principal caracteristica da
emissao de acbes no mercado de capitais nao
sao os custos e sim o prazo do financiamento e
a flexibilidade da remuneracdo do capital. Como
a remuneracao dos acionistas depende do resul-

8 MYERS, S.C. The capital structure puzzle. Journal of
Finance, Chicago: American Finance Association, v.39,
n.3, Jul. 1984.



tado da empresa, nao existe um compromisso
fixo como a amortizacao de divida mobilizando
recursos que poderiam ser usados em projetos de
expansao da empresa. Além disso, nao ha prazo
de vencimento da obrigacao, tendo em vista que
0 acionista é sécio da firma.

Assim, a decisao de abrir capital ou utilizar
empréstimos inclui ndo apenas a analise do custo
de capital, como também a existéncia de obriga-
¢oes fixas e o prazo de vencimento de tal obriga-
cdo. De acordo com Casagrande Neto (2000), a
composicdo da estrutura de capital é definida pela
ponderacdo de fatores como:

custo e disponibilidade de capital préprio
e de terceiros;

grau de risco aceito pelo empresario;

importancia dos investimentos planejados;

indices comparativos setoriais.

A abertura deve levar em conta a analise tanto
destes fatores técnicos - como os custos, analises
de viabilidade, taxas de retorno do investimento
— quanto dos subjetivos, tais como aceitacdo de
novos acionistas, disposicdo para prestacdo de
contas e incorréncia de riscos. Assim, na visao de
Casagrande Neto (2000) as principais razoes para
a abertura de capital seriam:

a) captacao de recursos para investimentos:
abertura de um canal permanente para
obtencao de recursos;

b) reestruturacdo de passivos: forma de re-
posicdo de passivos através dos recursos
obtidos via mercado no lugar de passivos
de perfil inadequado;

c) aprimoramento da imagem institucional:
conquista de maior credibilidade para
com seus stakeholders e maior poder de
negociacdo no mercado;

d)criacdo de liquidez patrimonial: maior
mobilidade de negociacdo do patriménio
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dos acionistas assim como crescimento de
investidores potenciais;

e) reestruturacdo societaria: capacidade de
fazer arranjos societarios como processos
sucessdrios mais facilmente, através de
novas emissoes de agoes;

f) profissionalizacdo da empresa: alteracao
na cultura da administracdo, por haver a
necessidade de transparéncia na relacdo
com investidores

g) mudancga no relacionamento com funcio-
narios: maior participacdo dos funcionarios
na empresa quando estes passam a obter
acoes da mesma.

Em contrapartida as vantagens ja mencionadas,
surgem novas obrigacoes e custos relativos as
companhias abertas. Torna-se obrigatéria a
divulgacdo de informacoes econdmico-financeiras,
passa a existir uma auditoria externa e requer-se
o estabelecimento de um setor de Relagbes com
Investidores (RI). Também deve ser constituido
um Conselho de Administracao e Conselho Fiscal,
além de se cobrar profissionalismo do corpo
dirigente da empresa e transparéncia junto aos
investidores, bem como os adicionais custos legais
e administrativos e a necessidade de distribuicao
de resultados aos novos acionistas (CASAGRANDE
NETO, 2000).

1.3 A estrutura de capital no Brasil

Até a década de 1970, a maioria do investi-
mento no pais adveio da intervencdo estatal e do
endividamento externo, devido a baixa capacida-
de de investimentos do capital privado nacional.
Quando realizados, os investimentos privados
eram viabilizados por subsidios governamentais
ou financiamentos do Banco Nacional de Desen-
volvimento Econdmico e Social - BNDES (BRESSER
PEREIRA, 1987).



O mercado de capitais brasileiro somente se
tornou mais organizado a partir de 1964 com o
Plano de Acdo Econémica do Governo (PAEG),
do qual um dos efeitos positivos foi a reforma do
mercado de capitais, cujo objetivo é explicado por
Macarini (2008, p.154):

A reforma do mercado de capitais (Lei n°4. 728, de
1965) buscou atacar aquele conjunto de problemas
— modernizando as Bolsas, extinguindo o monopdlio
dos corretores publicos etc. — e criar um sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, composto de
corretoras e distribuidoras (com atuacdo no “varejo”)
e dos bancos de investimento (dotados da atribuicao
de agentes “atacadistas” do mercado)”.

Apbs esta regulamentacao do mercado de
capitais, o movimento no mercado acionario expe-
rimentou uma significativa expansao. O auge ocor-
reu em 1971 quando se quadruplicou o volume
de transagdes nas bolsas brasileiras, gerando uma
grande bolha especulativa no periodo, precedida
de um posterior desaquecimento continuado no
mercado acionario que perdurou pela década de
1980 (MACARINI, 2008).

Mesmo apds a estruturacdo do mercado de
capitais brasileiro, o padrao de financiamento
das empresas brasileiras ainda é mais voltado
ao autofinanciamento e ao crédito do que ao
mercado. Esta tendéncia pode ser explicada devido
ao porte reduzido e carater familiar da maioria das

empresas brasileiras (MACARINI, 2008).

Conforme explica a abordagem histoérico-
institucional referente as teorias de estrutura de
capital, cada pais possui suas peculiaridades que
dificultam a avaliacdo de uma melhor estrutura
financeira para o desenvolvimento econémico.
Algumas das particularidades do Brasil sdo as
taxas de juros heterogéneas as internacionais,
a presenca de controles artificiais de mercado e
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niveis de inflacao relevantes (ASSAF NETO?, 2003
apud BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2004).

Alguns estudos empiricos ja foram realizados
sobre a estrutura de capital no Brasil. Brito, Corrar
e Batistella (2004) analisaram uma amostra de
empresas, abrangendo o periodo de 1998 a 2002,
e concluiram que o endividamento médio das
empresas brasileiras era de 52,8%, com dividas
de curto prazo na proporcéo de 30,2% e de longo
prazo em 22,6%. Os autores evidenciaram a
tendéncia de restricdo de recursos de longo prazo
no pais. Neste trabalho, porém, nao se verificou
uma tendéncia ao comportamento explicado pela
teoria de pecking order.

O mesmo estudo verificou que quanto maior
o risco de uma empresa, maior seu grau de
endividamento. Também se confirmou a evidéncia
empirica de que no Brasil as grandes empresas
tém mais facilidade em captar recursos de longo
prazo do que as menores.

Schnorrenberger (2004) estudou a influéncia
da estrutura de controle aciondrio nas decisdes
de estrutura de capital das empresas brasileiras
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa
de 1995 a 2000 e concluiu que as empresas de
maior concentracado acionaria tém tendéncia a se
endividarem menos e a evitarem riscos. Observou
também que as empresas que retém maiores
lucros utilizam em maior proporcdo recursos
préprios para a realizacao de investimentos.

Outros estudos sobre estrutura de capital no
Brasil foram realizados. Matsuo, Rochman e Eid
Junior (2008, p.87-88) apontam que no periodo
de 1988 a 2005 foram publicados 96 trabalhos
sobre o assunto em eventos e periédicos nacionais
e internacionais. Ap6s uma detalhada revisdo de
tais trabalhos, os autores resumem que:

° ASSAF NETO, A. Financas corporativas e valor. So Paulo:
Atlas, 2003.
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— as empresas preferem financiamento pe-
los lucros retidos, divida e capital préprio,
seguindo a pecking order. Contudo, as
escolhas sao bastante limitadas devido as
restricoes do mercado de capitais e, con-
sequentemente, 0 seu crescimento;

— lucros retidos sdo a principal fonte de fi-
nanciamento, mais do que 50% do total,
seguido pela divida e capital proéprio;

— mesmo na auséncia de mercados secun-
darios, a importancia das debéntures vem
aumentando. Razdo para o sucesso sao
as sofisticadas restricoes e garantias para
ambos: empresas e investidores;

— exposicao aos mercados externos por meio
de ADRs reduz a assimetria de informacao,
reduzindo a volatilidade, e retornos anor-
mais negativos.

Os autores ainda comentam que alguns
estudos indicam que a opg¢ao por alavancagem
ocorre quando ha restricoes financeiras em divida
e capital proprio. “Este caso te sido muito comum
no Brasil e explica o volume de lucros retidos das
empresas” (MATSUO; ROCHMAN; EID JUNIOR,
2008, p.88).

O estudo das estruturas de capital apresentadas
no Brasil ainda é campo fértil para pesquisa,
devido ao carater dinamico do mercado e as
possiveis alteracdes no padrao de financiamento
ao longo do tempo. Diversas pesquisas ja foram
realizadas sobre o assunto e, de maneira geral,
observa-se que o financiamento via mercado de
capitais ainda perde para o endividamento e para
o autofinanciamento, tendo, portanto, muito
espaco ainda a ser conquistado na participacao
da estrutura de capital.
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1.4 O desenvolvimento do mercado de
capitais do Brasil na década de 2000

Conforme observado na se¢do anterior, o
mercado de capitais brasileiro nunca desempe-
nhou um papel significativo no financiamento
produtivo e desde a bolha especulativa do inicio
da década de 1970 mergulhou em um periodo de
fraca atividade que perfurou até a década de 1990,
guando houve uma breve recuperacao.

A respeito dessa recuperacdo observada a
partir do inicio dos anos 1990, um estudo do
comportamento do mercado de capitais brasileiro
do periodo contido na publicacdo da Bovespa
“Desafios e oportunidades para o mercado de
capitais brasileiro”, traz a seguinte conclusao:

O mercado de capitais brasileiro, em especial o

mercado acionario, passou por uma fase de aparente

florescimento nos anos 90. Neste periodo observamos
grande aumento da capitalizacdo bursatil, volume
transacionado e emissdes primarias. Este crescimento

é fortemente influenciado pela entrada expressiva de
capitais estrangeiros (BOVESPA, 2000, p.47).

As mudancas da década de 1990, como a
abertura comercial e financeira e o controle da
inflacdo colaboraram para reavivar o mercado de
capitais nacional, mas outras medidas macroe-
conb6micas e institucionais faziam-se necessarias
para fortalecer o mercado.

Apds um periodo de sucessivas perdas de
expressao do mercado de capitais nacional em
virtude das crises asiatica e russa ocorridas em
1997 e 1998, seguidas da crise cambial no pais
em 1999, a crise argentina de 2001 e outros
eventos como os ataques terroristas aos Estados
Unidos, o mercado de capitais brasileiro encolheu
consideravelmente. Medidas governamentais
de tributacdo das aplicacoes de capital também
reforcaram este movimento negativo.

A partir disto a Bovespa liderou a chamada
“Acdo Civica pelo Fortalecimento do Mercado
de Capitais” que tinha a participacdo de outras



45 entidades, entre elas a FEBRABAN (Federacao
Brasileira das Associacoes de Bancos), a ANBID
(Associacao Nacional dos Bancos de Investimento),
a FIESP (Federacao das Industrias do Estado de Sao
Paulo) e o IBMEC (Instituto Brasileiro de Mercado
de Capitais). Nesse movimento foram lancadas
diretrizes e acdes voltadas ao fortalecimento
do mercado de capitais, as quais incluiam a
politica macroecondémica, acdes para empresas,
investidores, agentes de mercado, além de
medidas de regulacdo, mobilizacao e divulgacao
do mercado de capitais (BOVESPA, 2005).

Foi entdo elaborado o Plano Diretor do Merca-
do de Capitais com o objetivo de criar condicdes de
isonomia competitiva em relacdo as praticas inter-
nacionais e condicbes de eficiéncias. As diretrizes
e acdes do Plano focavam o mercado de capitais
como fonte de liquidez e recursos para empresas
e como melhor alternativa de investimento para
investidores, bem como a regulagao para preservar
a credibilidade e promover o desenvolvimento de
instituicoes, mercados e produtos.

O Plano foi dividido em 12 diretrizes e 50
acoes especificas, com o intuito de sobrepujar os
obstaculos observados e promover o desenvolvi-
mento do mercado de capitais. Em resumo, as di-
retrizes podem ser organizadas da seguinte forma:

— estimulo a oferta de recursos: implemen-
tacdo de fundos de penséao aos servidores
publicos, difusao do mercado a maior par-
cela da populacao, avanco nas medidas de
protecdo ao investidor, adocéo de critérios
de tributacao condizentes com as praticas
internacionais;

— estimulo a demanda: promocao do acesso
ao mercado; reducao do custo de capital;

— macroecondmicos/Institucionais: incor-
poracao do desenvolvimento do mercado
nos planos governamentais, substituicdo
do governo pelo mercado na alocacao de
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recursos, ajuste fiscal de longo prazo e
reducdo da vulnerabilidade externa para
reduzir taxa de juros basica, ampliacao da
regulacado dos participantes do mercado.

Na introducéo do Plano Diretor em 2002,
foram lancadas 50 medidas especificas, as quais
exigiam acOes tanto das empresas quanto dos
investidores e governo. Devido ao comprometi-
mento das entidades envolvidas e do constante
acompanhamento do progresso na implementa-
cao do Plano, diversas medidas ja foram efetiva-
mente cumpridas, dentre as quais destacam-se
(IBMEC, 2008):

— adocao de normas de governanca corpo-
rativa, transparéncia e cumprimento de
regras;

— reformulacao da lei que regulamenta a re-
cuperacao judicial, extrajudicial e a faléncia
do empresario e da sociedade empresaria;

— criacdo do Comité de Pronunciamentos
Contabeis — CPC em 2005 com fins de
trazer convergéncia internacional das nor-
mas contabeis e centralizacdo na emissao
de normas, e a determinacdo do Banco
Central de que os Bancos publiquem suas
demonstragdes no padrao internacional
(IFRS) até 2010;

— regulamentacao e incentivo a atuacao de
fundos de private equity e venture capital por
meio da Instrugdo CVM n° 209/94 e 391/03;

— estimulo ao investimento estrangeiro nas
bolsas brasileiras por meio de projetos
como o Projeto BEST Brazil;

— implementacdo de um critério de tributa-
¢ao do mercado de capitais em harmonia
com as praticas internacionais através da
extincdo da CPFM (Contribuicdo Provisoria
sobre a Movimentacdo ou Transmissao de
Valores e de Créditos de Natureza Financei-
ra) em 2007 e da possibilidade de adesao
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a regimes de tributacao regressiva do im-
posto de renda na fonte de rendimentos
advindos de planos previdenciarios de
longo prazo (Lei 11053/04).

A partir de 2004, como resultado das pri-
meiras acdes, mas também acompanhando a
trajetoria internacional, o mercado de capitais
brasileiro apresentou um crescimento significa-
tivo, indicando um fortalecimento do setor. O
bom desempenho é percebido em dados como o
crescimento significativo do volume de negdcios
realizados, o desempenho do indice Bovespa,
o nivel de capitalizacdo das empresas e outros
indicadores.

O numero de empresas listadas em bolsa
apresentou crescimento de 3,4% em 2006 e 13,7%
em 2007, passando de 381 empresas em 2005
para o numero de 394 em 2006 e 448 em 2007. O
numero de empresas que abriram capital também
cresceu consideravelmente no periodo de 2004 a
2007, conforme os dados abaixo:

TABELA 01 - BOVESPA: NUMERO DE ABERTURAS DE
CAPITAL (2004-2007)

GRAFICO 01 - BOVESPA: VOLUME FINANCEIRO X NUMERO
DE NEGOCIOS (2000-2007)

Volume financeiro em RS milhdes Nimero de negtcios
7.000 240,000
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120,000
3.000m 100,000
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o

Ano 2004 2005 2006 2007

Numero de IPO 7 9 26 64

FONTE: Bovespa (2008)

O indice Ibovespa passou dos 11.268 pontos
ao final de 2002 para 63.886 pontos em 2007,
um crescimento de 466,97%. Entre 2004 e 2007
a maioria dos demais indices da BM&FBOVESPA
cresceu anualmente, com destaque para o IBrX-
50, que avalia o desempenho das 50 acdes mais
negociadas na Bovespa em termos de liquidez; e o
IGC - indice de Acées com Governanca Corporativa
Diferenciada, cujo crescimento foi de 167,19% no
periodo (BOVESPA, 2008).

O grafico 01 ilustra a evolugcao do mercado,
apresentando o volume financeiro total e 0 nume-
ro de negdcios efetuados na Bovespa no periodo
de 2000 a 2007, apresentados no grafico 01:
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FONTE: Bovespa (2008)

O volume médio diario negociado cresceu de
R$746,7 milhées em 2000 para R$ 4,9 bilhées no
fim de 2007, mantendo a trajetéria ascendente
ao longo de 2008 até o més de maio, no qual o
volume médio diario chegou a R$ 7 bilhdes.

Houve também um grande fluxo de capital
estrangeiro para as bolsas brasileiras na negocia-
cao direta de acoes na Bovespa e em aquisicbes
realizadas nas ofertas publicas de a¢oes (IPOs). De
acordo com dados da Bovespa, a participacao dos
investidores estrangeiros no volume financeiro total
negociado passou de 29,1% em janeiro de 2002
para 37,98% em dezembro de 2007. Em termos ab-
solutos, o ingresso de capital estrangeiro aumentou
de R$ 5,4 bilhdes em janeiro de 2002 para R$ 75,
5 bilhées em dezembro de 2007, evidenciando a
grande expansao do mercado no periodo.

O conjunto de informacgbes recentes do mer-
cado de capitais brasileiro mostra que a atividade
econémica do setor tem crescido consideravel-
mente nos Ultimos anos. Esta expansao torna
apropriada a andlise da destinacdo dos recursos
captados para verificar sua contribuicao para os
investimentos produtivos.



2 Metodologia

A pesquisa é de carater exploratério baseada
em dados secundarios. Os dados foram obtidos nas
secoes referentes as empresas listadas disponiveis
no site da Bovespa, e nos prospectos de abertura
de capital das empresas selecionadas registrados
na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

A principio, o universo de analise constituia-
se em 106 empresas que abriram o capital no
periodo de 2004 a 2007. No entanto, para maior
homogeneidade de caracteristicas e utilizacao dos
recursos, esse universo foi delimitado a partir dos
seguintes critérios:

— foram excluidas empresas do segmento
de listagem Brazilian Depositary Receipts
(BDR), referente a empresas estrangeiras
gue ofertam valores mobilidrios no mercado
nacional. O critério para exclusdo é o de
que os recursos captados seriam usados
no pais de origem e nao no Brasil;

— excluiu-se as empresas cuja natureza da
oferta era secundaria ou mista, mantendo-
-se apenas as ofertas primarias. Na distri-
buicao primaria, ofertam-se novas acoes ao
mercado e os recursos advindos da venda
sao dirigidos as empresas. J& na distribui-

QUADRO 01 - IPOS DE NATUREZA PRIMARIA DE EMPRESAS NAO FINANCEIRAS (2004-2007)
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cao secundaria, as acdes ofertadas sdo de
propriedade de sécios e os recursos desti-
nados somente aos mesmos. A distribuicdo
mista tem os dois propésitos, mas entraria
na andlise também a destinacdo de recur-
sos para remuneragao dos sécios. Portanto,
para os fins de andlise dos impactos da
abertura de capital no setor produtivo, a
distribuicao primaria é de maior relevancia;

— por fim, foram retiradas as empresas clas-
sificadas como “Institui¢des Financeiras”
com o objetivo de manter somente as
empresas cujos recursos teriam a possibi-
lidade de ser empregados exclusivamente
no ambito produtivo.

Sendo assim, a populacdo constituia-se em
empresas nacionais nao financeiras que abriram
capital no periodo de 2004 a 2007, com oferta pri-
maria e nos segmentos de governancga corporativa
Novo Mercado, pois nenhuma das empresas sele-
cionadas estava em outro segmento de listagem.
A aplicacao do filtro totalizou 25 empresas. Como
a definicaio de uma amostragem probabilistica
totalizaria 24 empresas, decidiu-se utilizar todos
os elementos da populagao para melhorar o nivel
de confianca da pesquisa.

As empresas selecionadas para andlise sao
apresentadas no quadro 01.

Continua

NOME DA EMPRESA NOME NO PREGAO | ANO DE ABERTURA SEGMENTO DE LISTAGEM
MPX Energia S/A MPX ENERGIA 2007 Novo Mercado
Helbor Empreendimentos S.A. HELBOR 2007 Novo Mercado
Marisa S.A. MARISA 2007 Novo Mercado
Construtora Tenda S/A TENDA 2007 Novo Mercado
Trisul S/A TRISUL 2007 Novo Mercado
General Shopping Brasil S/A GENERALSHOPP 2007 Novo Mercado
Companhia Providencia Ind. e Comercio PROVIDENCIA 2007 Novo Mercado
AcgUcar Guarani S/A GUARANI 2007 Novo Mercado
Invest Tur Brasil Des. Imob e Turistico INVESTTUR 2007 Novo Mercado
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QUADRO 01 - IPOS DE NATUREZA PRIMARIA DE EMPRESAS NAO FINANCEIRAS (2004-2007) Conclusao
NOME DA EMPRESA NOME NO PREGAO | ANO DE ABERTURA | SEGMENTO DE LISTAGEM

EZ TEC Empreendimentos e Participacoes S.A. EZTEC 2007 Novo Mercado
Inpar S/A INPAR S/A 2007 Novo Mercado

CR2 Empreendimentos Imobilidrios S/A CR2 2007 Novo Mercado

JHSF Participacdes S.A. JHSF PART 2007 Novo Mercado

BR Malls Participacoes S/A BR MALLS PAR 2007 Novo Mercado

Even Construtora e Incorporadora S.A. EVEN 2007 Novo Mercado

GVT (Holding) S.A. GVT HOLDING 2007 Novo Mercado
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A IGUATEMI 2007 Novo Mercado
Rodobens Negdcios Imobiliarios SA RODOBENSIMOB 2007 Novo Mercado
Brasil Ecod Ind Com Biocomb Oleos Veg SA ECODIESEL 2006 Novo Mercado
Abyara Planejamento Imobiliario S.A ABYARA 2006 Novo Mercado
MMX Mineracdo E Metalicos S/A MMX MINER 2006 Novo Mercado
BrasilAgro Cia Bras Propriedades Agricol BRASILAGRO 2006 Novo Mercado

Cia. de Saneamento de Minas Gerais COPASA 2006 Novo Mercado
Cosan S.A. Industria e Comércio COSAN 2005 Novo Mercado
Renar Macas S/A RENAR 2005 Novo Mercado

FONTE: Bovespa (2008)

Para identificar a destinacdo dos recursos das
empresas, a pesquisa se baseou na andlise dos
prospectos definitivos de distribuicdo publica de
acoes de cada empresa disponivel na CVM. Foram
extraidos os seguintes dados: nome da empresa;
data do prospecto definitivo; valor total da ofer-
ta; valor total da oferta descontadas as diversas
comissoes; valor liquido deduzidos os demais
custos da oferta; capital social antes da abertura
e informagoes dos planos para destinagdo dos re-
cursos. Em que pese a existéncia de uma estrutura
Unica e consolidada dos prospectos definitivos
de distribuicdo publica de acdes, na coleta dos
dados selecionados para analise, observou-se a
possibilidade de melhoria na padronizacao das
informacgoes fornecidas pelas empresas para cada
item do prospecto.

A andlise foi realizada individualmente por
empresa e os dados mais relevantes foram agre-
gados para a elaboracao de graficos e tabelas com
0 objetivo de comparar o comportamento das
empresas para verificacdo de um possivel padrao
na proporcao de realizacdo de investimentos em
relacdo ao capital adquirido.
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A pesquisa se limita a fazer uma andlise de
carater subjetivo dos dados levantados com o ob-
jetivo de identtificar a parcela de recursos captados
destinados aos investimentos.

3 Analise dos dados

Ao se analisar as aberturas de capital na Bo-
vespa no periodo de 2004 a 2007, verifica-se que
71% das empresas optaram pelo segmento de
listagem Novo Mercado, indicando a tendéncia de
adesao a altos niveis de governanca corporativa
pelas novas participantes do mercado acionario.
Em volume, o segmento Novo Mercado represen-
tou 77% do total captado. O nimero de empresas
que abriram capital no Novo Mercado e no Nivel
2, os mais altos niveis de governancga corporativa,
representa 86% do total de empresas. Na tabela
02 pode-se observar os dados referentes ao seg-
mento de listagem:
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TABELA 02 - NUMERO DE ABERTURAS POR SEGMENTO DE LISTAGEM E NATUREZA DA OFERTA (2004-2007)

Segmento de N° de % Volume (R$ % N° de %
Listagem Empresas milhoes) investidores
BDR 8 7,55% 4.231,00 5,23% 40.965 3,34%
Nivel 1 8 7,55% 4.992,00 6,17% 74.621 6,08%
Nivel 2 15 14,15% 9.428,00 11,65% 144.791 11,79%
Novo Mercado 75 70,75% 62.310,00 76,96% 967.767 78,80%
TOTAL 106 100,00% 80.961,00 100,00% 1.228.144 100,00%

FONTE: Bovespa (2008)

A tabela abaixo apresenta os dados de aber-
tura, bem como a relagado entre a captacao efetiva

Percebe-se que as aberturas de natureza pri-
maria foram realizadas por 31% das empresas,
mas o volume de recursos captados representa
aproximadamente 25% do total.

e o capital social antes do IPO das 25 empresas
da amostra.

TABELA 03 - OFERTA INICIAL X VOLUME CAPTADO X CAPITAL SOCIAL ANTES DO IPO Continua

EMPRESA (NOME NO VALOR DA EFE\'I/'KIIXJI\?IAEEI\ITE CAPTADO/ CAPITAL SOCIAL CAPTAQAO
PREGAO) OFERTA' INJCIAL CAPTADO (R$ OFERTA INICIAL ANTES 'DO~ IPO EFETIVA/ CAPITAL

(R$ milhoes) milhes) (%) (R$ milhoes) SOCIAL (%)
MPX ENERGIA 1.916,36 2.035,00 106,19 10,58 19.233,63
MMX MINER 1.029,01 1.119,00 108,75 23,62 4.737,58
GVT HOLDING 936,00 1.076,00 114,96 1.220,71 88,15
INVESTTUR 840,00 945,00 112,50 0,10 935.643,56
COSAN 770,23 886,00 115,03 300,00 295,33
COPASA 723,08 813,00 112,44 1.818,78 44,70
INPAR S/A 661,50 756,00 114,29 29,92 2.527,14
GUARANI 665,76 666,00 100,04 344,99 193,05
BR MALLS PAR 605,28 657,00 108,55 517,72 126,90
TENDA 603,00 603,00 100,00 89,70 672,24
BRASILAGRO 518,40 583,00 112,46 1,02 56.933,59
IGUATEMI 477,11 549,00 115,07 216,00 254,17
EZTEC 471,43 542,00 114,97 181,92 297,93
MARISA 440,00 506,00 115,00 44,63 1.133,65
PROVIDENCIA 468,75 469,00 100,05 419,77 111,73
EVEN 400,00 460,00 115,00 99,67 461,54
RODOBENSIMOB 390,00 449,00 115,13 63,94 702,24
JHSF PART 376,00 432,00 114,89 69,33 623,07
ECODIESEL 378,93 379,00 100,02 10,02 3.780,62
TRISUL 318,84 330,00 103,50 107,69 306,45
CR2 307,58 308,00 100,14 61,86 497,92
GENERALSHOPP 273,00 287,00 105,13 31,08 923,28
HELBOR 232,46 252,00 108,41 89,11 282,80
ABYARA 163,75 164,00 100,15 1,30 12.615,38
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TABELA 03 - OFERTA INICIAL X VOLUME CAPTADO X CAPITAL SOCIAL ANTES DO IPO

Conclusao

VALOR DA VAL CAPTADO, CAPITAL SOCIAL CAPTACAO
EMPRii?él;gl;/lE ALY OFERTA. |N~|CIAL ECFE';I.I\-'IQ;\:I)E(I\:};E OFERTA INIC/IAL ANTES .DO~ IPO EFETIVA/ C(;APITAL
(R$ milhoes) milhGes) (%) (R$ milhoes) SOCIAL (%)
RENAR 16,00 16,00 100,00 26,40 60,61
TOTAL 13.982,47 15.282,00 109,29 5.779,87 264,40
MEDIA 559,30 611,28 108,51 231,19 264,40

FONTE: Adaptado de CVM (2008)

O volume captado pelas empresas analisadas
representa 17,3% do total levantado no periodo,
apresentado na tabela 02. O total de recursos
brutos ofertados inicialmente pelas 25 empresas
da amostra foi de quase R$14 bilhdes, porém o
total efetivamente captado foi 9,29% maior (pouco
mais de R$ 15 bilhoes) devido a possibilidade de
emissao de acdes adicionais na proporc¢ao de até
15% do total das acdes inicialmente ofertadas.
Observou-se que todas as empresas da amostra
tiveram suas acoes absorvidas pelo mercado
integralmente ou acima do valor ofertado inicial,
o que seria explicado pela adesao de 24 das 25
empresas ao regime de colocacdo de garantia
firme, a qual obriga a instituicdo coordenadora
da oferta a adquirir eventuais agcdes ndo vendidas
no mercado.

O grau de diluicao da composicao societaria
das empresas apds a abertura foi comparado
pela proporcéo do valor da oferta em relacéo ao
capital social antes do IPO, e observou-se que
22 empresas realizaram ofertas primarias em
valores acima do capital social prévio a abertura,
mostrando tendéncia a consideravel diluicao da
composicao societaria a partir da abertura de
capital. Os destaques sao Investtur, Brasilagro,
MPX e Abyara, cujo volume captado foi mais de
100 vezes maior do que o capital social.

O grafico 02 apresenta a distribuicdo de
recursos de acordo com o setor de atividade
economica.
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GRAFICO 02 - RECURSOS EFETIVAMENTE CAPTADOS PELAS
EMPRESAS DA AMOSTRA POR SETOR DE
ATUACAO

3,31%

14,08%

W Comércio (Atacado e Varejo)
B Saneamento, Serv. Agua e Gas
m Petroquimicos e Borracha
W Hospedagem e Turismo
W Telecomunicagoes
M Extracdo Mineral
W Shopping Centers e Imoveis
W Energia Elétrica
Agricultura (Acticar, Alcool e Cana)

m Construcao Civil, Mat. Constr. e Decoragdo

FONTE: Adaptado de CVM (2008)




O setor de construcao civil, composto por
10 empresas, representou 28% do total, sequido
do setor agricola. Outros setores expressivos sao
0 energético e o setor de administracdo e par-
ticipacdo em shoppings centers e imdveis, que
correspondem, respectivamente, a 13% e aproxi-
madamente 10% do total de recursos.

Quanto a destinacéo dos recursos, as infor-
macoes existentes nos prospectos foram dividas
nas 5 categorias a sequir:

a) alongamento do perfil de endividamento

ou reducao de passivo;

b) capital de giro ou financiamento a clientes;

¢) investimentos produtivos (implantacao de

projetos, investimentos em imobilizado,
infraestrutura);

d) investimento ou aquisicao de participacoes

societarias;

e) reestruturacdo, modernizacao e recupera-

¢ao empresarial.
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Na primeira categoria foram classificadas
destinacdes para reducao de recursos de terceiros,
financiamento de aquisicoes feitas, assim como
pagamento de obrigacdes com sécios, com desti-
nagoes em 13 empresas da amostra, cujos valores
identificados representavam 11,4% do total.

Na classificacdo “capital de giro ou financia-
mento a clientes” foram listadas 16 empresas,
sendo que destas 3 nao explicitaram valores exatos
a serem empregados (MMX Mineracdo e Metalicos
S.A., MPX Energia S.A. e INPAR S.A). Os volumes
identificados mostram que o valor destinado a
esse fim representa quase 7% do total levantado.

A classificacao de “investimentos produtivos”
abrange investimentos em capacidade instalada,
projetos como de incorporacao e construcao, ex-
pansdo de redes de venda, aquisicao de terrenos
e equipamentos, entre outros. A proporcao de
recursos com destinacdo identificada como inves-
timentos produtivos seria cerca de 40% em relacao
ao total de empresas da amostra. A tabela a sequir
apresenta os valores aproximados coletados do
prospecto destinado a investimentos produtivos:

TABELA 04 - DESTINAGAO DOS RECURSOS - “INVESTIMENTOS PRODUTIVOS” continua
ESTIMATIVA PARA INVESTIMENTO
EMPRESA VALOR DA OFERTA (R$) % PRODUTIVO (R$)
RENAR 16.000.000,00 17,33% 2.773.333,33
PROVIDENCIA 468.750.000,00 25,00% 117.187.500,00
BR MALLS PAR 605.278.845,00 30,00% 181.583.653,50
TRISUL 318.835.000,00 35,00% 111.592.250,00
ECODIESEL 378.932.220,00 37,00% 140.204.921,40
EZTEC 471.431.147,00 37,50% 176.786.680,13
GUARANI 665.758.062,00 40,00% 266.303.224,80
GENERAL SHOPP 273.000.000,00 40,00% 109.200.000,00
MARISA 440.000.000,00 41,00% 180.400.000,00
IGUATEMI 477.110.820,00 45,00% 214.699.869,00
GVT HOLDING 936.000.000,00 46,65% 436.644.000,00
HELBOR 232.458.919,00 73,00% 169.695.010,87
RODOBENS IMOB 390.000.000,00 80,00% 312.000.000,00
ABYARA 163.750.000,00 80,53% 131.867.875,00
TENDA 603.000.000,00 82,00% 494.460.000,00
EVEN 400.000.003,50 85,00% 340.000.002,98
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TABELA 04 - DESTINACAO DOS RECURSOS - “INVESTIMENTOS PRODUTIVOS” conclusao
EMPRESA VALOR DA OFERTA (R$) % ESTIMATIVA PARA INVESTIMENTO
PRODUTIVO (R$)

INVESTTUR 840.000.000,00 88,60% 744.240.000,00
COPASA 723.076.928,50 90,00% 650.769.235,65
CR2 307.575.000,00 100,00% 307.575.000,00
BRASILAGRO 518.400.000,00 100,00% 518.400.000,00
JHSF PART 376.000.000,00 < 38,20% < 143.632.000,00
INPAR S/A 661.500.000,00 < 80% < 529.200.000,00
COSAN 770.232.480,00 < 88,19% < 679.268.024,11
MMX MINER 1.029.010.850,00 N/A N/A
MPX ENERGIA 1.916.364.816,09 N/A N/A
Subtotal 1- excluindo JHSF, INPAR, 9.229.356.945,00 60,75% 5.606.382.556,65
COSAN, MMX e MPX
Subtotal 2 — excluindo MMX e MPX 9.229.356.945,00 63,00% 6.958.482.580,76

FONTE: Adaptado de CVM (2008)

O subtotal 1 abrange as empresas cujas infor-
macodes do prospecto eram mais claras e mostra
que o total destinado a investimentos produtivos
representava quase 61% do volume captado por
essas empresas. O subtotal 2 inclui a estimativa
das outras 3 outras companhias cujas informa-
¢oes nao estavam suficientemente explicitas no
prospecto, mas que continham indicagoes de pro-
porcao de alocacdo em investimento produtivo.
Nesse caso, percebe-se que o percentual destinado
a investimentos produtivos das empresas analisa-
das representaria 63% do total captado por elas.
Na comparacdo com o total captado por todas as
empresas da amostra, o subtotal 2 representaria
50% das destinagoes de recursos.

A exclusao das companhias MMX e MPX pre-
judica uma analise mais precisa, mas € importante
lembrar que tais empresas eram recém-criadas na
época da abertura de capital e, portanto, possivel-
mente pretendiam usar seus recursos em capital
de giro e investimentos em projetos do setor
energético e minerador. Nesse caso, o percentual
de recursos dessas empresas destinado a investi-
mentos produtivos seria, potencialmente, elevado.

18|

No quarto critério foram listadas destinacoes
de recursos a compras de instalacoes de proprie-
dade de terceiros, incorporacdo de empreendi-
mentos, aquisicao de maiores participacdes em
companhias e aquisicdo de empresas em setores
complementares, com participacdo de 7 empresas
da amostra. Dos recursos identificados, o volume
destinado a esse fim representa quase 9%.

A Ultima classificacdo se refere a investi-
mentos em melhorias em sistemas produtivos,
estruturacao de novas cadeias de matérias-primas,
logistica, tecnologia da informacéo, pesquisa e
desenvolvimento, modernizacao dos pontos de
venda, dentre outros, destinacdo apresentada
somente em 3 das empresas. O volume destinado
a investimentos nessa rubrica representa 1,5% do
total ofertado.

Em algumas empresas, consideravel parte
dos recursos totais ndao pode ser identificada em
valores monetarios nas classificacdes lancadas.
Esses recursos nao identificados sao significativos
na amostra analisada, pois representam 31,5% da
oferta inicial total das empresas da amostra, o que
compromete a precisdo da analise da destinacao
dos recursos por parte das empresas.



Contudo, uma analise parcial da tendéncia de
destinacdo dos recursos da amostra pode ser feita
ao excluirem-se os recursos com destinacdo nao
identificada, configurando-se entéo as proporcoes
conforme o grafico 03:

GRAFICO 03 - DESTINACAO PROPORCIONAL DOS
RECURSOS IDENTIFICADOS
1,5%

W Reestruturagao, Modernizagao e Recuperagao
Empresarial

W Capital de Giro ou Financiamento a Clientes

® Investimento ou Aquisicdo de Participacdes
Societarias

H Alongamento do Perfil de Endividamentoou
Reducao de Passivo

™ Investimentos Produtivos (Implantagdo de
Projetos, Investimentos em Imobilizado, Infra-
estrutura)

® N3o Identificados

FONTE: Adaptado de CVM (2008)

O emprego de recursos em aquisicoes de par-
ticipacOes societdrias caracteriza somente inver-
sOes financeiras e possui significativa participacao
em conjunto com o uso para capital de giro. J&
a classificacao de “reestruturacdo, modernizacao
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e recuperacao empresarial” apresenta proporcao
baixa devido a sua especificidade.

Percebe-se que embora o destino investimen-
tos produtivos seja menos da metade do total
captado, eles sdo significativos e constituem a
principal destinacdo dos recursos captados pelas
empresas analisadas. Quando se inclui a estimativa
de investimentos produtivos das empresas JHSF,
INPAR e COSAN na analise, a rubrica atinge 50% do
volume total captado pelas empresas da amostra.

A utilizacao de recursos para alongamento do
perfil de endividamento indicaria uma substituicao
de dividas de curto prazo para longo prazo. Isso
significaria que parte dos recursos destinados
a alongamento do perfil de endividamento
ou reducdo de passivo estaria relacionada a
investimentos produtivos, pois é possivel que as
empresas captem recursos via abertura de capital
com o intuito de compatibilizar fluxo de caixa de
longo prazo com financiamento adequado, ou
seja, substituicao de endividamento de curto prazo
em possiveis investimentos produtivos passados.

Conclusoes

Conforme discutido anteriormente, no Brasil
o mercado de capitais, especialmente bolsa de
valores, ndo desempenhou um papel significativo
como fonte de financiamento empresarial. As
explicacbes mais frequentes para tal situacdo é
o modelo de financiamento do pais baseado em
crédito, do qual parte predominante dos recursos
provém de financiamento publico (BNDES).

No entanto, buscando ampliar as fontes de
financiamento das empresas e fortalecer o merca-
do de capitais, as instituicoes do setor financeiro
buscaram desenvolver agcbes para ampliar a cana-
lizacdo de recursos dos investidores ao mercado
de capitais, além de estimular a demanda por
recursos nesse segmento pelas empresas. Para
incentivar a oferta de recursos, buscou-se estabe-
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lecer medidas que reduzissem o risco dos ativos,
aumentasse a transparéncia de informacoes e
melhorasse sua rentabilidade relativamente aos
titulos publicos, além de atrair um maior nimero
de investidores como fundos de previdéncia pri-
vada e pequenos poupadores.

Medidas macroeconémicas também foram
indicadas nas diretrizes do Plano Diretor do Mer-
cado de Capitais para reduzir o risco sistémico e
melhorar a atratividade dos ativos de renda varia-
vel. Além disso, medidas institucionais foram ado-
tadas para melhorar a protecao aos investidores,
ampliar os canais de captacdo de recursos (fundos
de private equity, venture capital e previdéncia
privada), além de facilitar o acesso das empresas
ao mercado de capitais.

Tais medidas resultaram na expansao do mer-
cado, na medida em que o niUmero de empresas
e o volume negociado aumentaram consideravel-
mente na década de 2000.

A analise realizada para o periodo de 2004 a
2007 mostra que a maior parte das empresas abriu
capital no segmento Novo Mercado, com maior
transparéncia e beneficios para o investidor. Os
dados mostram que a maior parte das aberturas
foi de natureza mista, o que significa a utilizacao
do mercado de capitais para realizacdo do retorno
do investimento realizado pelos sécios. A analise
da destinacdo dos recursos, no entanto, foi
realizada apenas em empresas com natureza de
oferta primaria, que representou 25% do volume
captado no periodo.

Constatou-se a necessidade de maior padro-
nizacdo nas informacodes prestadas pelas compa-
nhias em seus prospectos, principalmente no que
tange a apresentacao de valores quantitativos na
destinacao de recursos. Este fator é nitido nos
dados da pesquisa, pois ndo foi possivel analisar a
destinagao de aproximadamente 30% dos recursos
ofertados inicialmente, ja que os prospectos nao
identificavam a destinacao.
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Nao obstante, dos recursos identificados nos
prospectos para as destinacoes elencadas, obser-
vou-se que pelo menos 61% do volume captado
pelas empresas tinham como destinacéo planejada
a realizacdo de investimentos produtivos. Sendo
assim, as captacdes por essas empresas refletem
em parte as concepcdes tedricas de que o mercado
de capitais é fonte de recursos para financiamento,
principalmente, de investimentos produtivos.

Além disso, ao se analisar a demais destinacao
percebe-se que embora nao utilizados direta-
mente no financiamento produtivo, tais recursos
foram alocados em operacbes de longo prazo,
como alongamento do perfil de endividamento
para longo prazo e investimento ou aquisicao de
participacoes societarias. Embora nao sejam dire-
tamente aplicados a investimento produtivo, os
recursos teriam impacto nessa rubrica na medida
em que alongamento de perfil de endividamento,
por exemplo, provém da necessidade de se conci-
liar fluxo de caixa de possiveis investimentos pro-
dutivos de longo prazo realizados anteriormente
com recursos de curto prazo. Ao proceder desta
maneira, o mercado de capitais estaria cumprindo
seu papel primordial de funding ou financiamento
dos investimentos empresariais de longo prazo.

Ressalta-se, porém, o tamanho limitado da
amostra frente a dimensao total do mercado de
capitais brasileiro, que apresenta diferentes natu-
rezas de oferta, segmentos de listagem de acbes e
mercados além do acionario, como por exemplo
o de debéntures. Esta pesquisa analisou somente
um corte especifico do mercado acionario, com-
posto pelas ofertas de natureza primaria, de em-
presas nao-financeiras, excluindo-se o segmento
BDR. Uma analise de escopo maior, abrangendo
outros tipos de produtos, poderia trazer resultados
mais conclusivos e concretos quanto a importancia
do mercado de capitais brasileiro em seu papel de
financiador dos investimentos produtivos, ou na
estrutura de capital das empresas.

* Recebido em: 01/09/2010
* Aprovado em: 30/11/2010
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