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RESUMO

O objetivo deste estudo foi verificar a importancia da governanga corporativa para as
pequenas empresas. Este trabalho utilizou apenas a pesquisa bibliogréafica para o
estudo, ndo havendo estudo empirico, visto o prazo para a conclusdo deste trabalho
ser muito curto e ndo haver condicdes para efetuar a mesma. Portanto, é feita apenas
uma pesquisa bibliografica acerca do tema, utilizando o método dedutivo, com
analise de obras de estudiosos do assunto, além de dados estatisticos e sites de
Internet, que também foram alvos de consulta, para o complemento da pesquisa. Com
o presente estudo foi possivel concluir que a governanca corporativa pode
proporcionar aos credores uma maior credibilidade nos resultados da empresa e o0s
acionistas tornam-se mais propensos a investir, uma vez que o risco de manipulacdes
por grupos especificos é reduzido. Para qualquer mercado em crescimento, as
praticas de boa governanca sdao fundamentais. Percebe-se que é necessario dar um
pouco mais de tempo ao mercado de capitais brasileiro para que as mudancgas
implementadas estejam sedimentadas na estrutura organizacional da empresa, de
modo a permitir uma analise adequada. A entrada de novas empresas aquece 0
mercado de capitais brasileiro, diluindo a concentragdo nas grandes empresas. As
expectativas em relacdo ao Bovespa sdo cada vez maiores, pois ird facilitar a adesao
de empresas de pequeno porte a acessar este tipo de mercado em condi¢cdes um pouco
mais favoraveis. Nesse sentido, as pequenas empresas precisam estar preparadas para
0s impactos internos e externos em consequéncia dessa iniciativa.

Palavras-chave: governanca corporativa; mercado Bovespa; pequenas empresas; novo
mercado.



ABSTRACT

The aim of this study was to discuss the importance of corporate governance for
small companies. This project used only the literature research for the study, there is
no empirical study, as the deadline for completion of work to be very short and there
are no conditions to do the same. Therefore only a literature research about the
subject was made, using the deductive method, with analysis scholars works, as well
as statistical data and Internet sites, which were also subjected to consultation, to
complement the research. In this study the conclusion was that the corporate
governance may afford creditors greater credibility in the company results and
investors become more willing to invest, since the risk of manipulation by specific
groups is reduced. For any growing market, the practices of good governance are
crucial. We realize that it is necessary to give a little more time to the Brazilian
capital market for the changes implemented are sediment in the company
organizational structure, to enable a proper analysis. The entry of new firms heats the
Brazilian capital market, diluting the concentration in large firms. The expectations
for Bovespa are growing, as it will facilitate the accession of small businesses to
access this type of market conditions slightly more favorable. In this sense, small
businesses must be prepared for internal and external impacts as a result of this
initiative.

Keywords: corporate governance; Bovespa market; small businesses; new market
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INTRODUCAO

Em resposta ao cenério criado pela globalizacdo, o movimento de governanca
corporativa vem ganhando forga nos Gltimos anos; no entanto, se originou e se
desenvolveu nos Estados Unidos e na Inglaterra, para depois ultrapassar as fronteiras

territoriais e ser adotado mundialmente.

Contudo, o mercado de capitais brasileiro vem se aperfeicoando como também
os padrdes de governanga corporativa. Dessa forma, o sistema_financeiro e o mercado
de capitais foram alvos inumeras medidas e acdes que 0s levaram a compor o sistema
econdmico do pais. Em contrapartida, durante muito tempo, 0s empresarios sonharam
com um ciclo de crescimento da atividade econdmica que estimulasse a consolidagao
de um mercado de capitais mais vigorosos, trazendo captagdo de financiamentos em

forma de oferta de acdes de seu capital.

O quadro financeiro do mercado ndo mudou devido a normas legais societarias
e tributarias que ndo permitiam avancos. O panorama econémico do pais também néo
foi muito propicio, aperfeicoando pouco o mercado, a estrutura de capitais e de
propriedade das empresas. Diante das mudancas impostas pela globalizacdo, as
empresas comegam a se posicionar para aproveitar as oportunidades, posicionando-se
de modo oferecer publicamente suas acfes. Para isso, € necessario que a corporacao
apresente um perfil de propriedade que contemple um equilibrio de direitos, uma
visdo de longo prazo e que a governanca seja adotada como um conjunto de medidas
que contribuem para as organizacg@es, trazendo oportunidades para as empresas e para

0 pais.

Hoje, acredita-se que a governanca corporativa € um termo conhecido entre

empresas, investidores e no mercado de capitais.

Muitas empresas consideram as boas praticas de governanca como estratégia
de negocios. Nota-se que, atualmente, que muitas empresas priorizam a governanca
corporativa, pois se sabe que, com sua adesdo, favoreceria a consolidacdo da

credibilidade da empresa.

Os empresarios sabem da importancia de uma postura transparente e com
propositos bem definidos, pois com a ado¢do da governanca corporativa, em que uma

das premissas é o capital aberto, a relagdo de comando e de decisdo envolve varios



protagonistas, tais como acionistas controladores, demais acionistas e gestores, como
também Conselho de Administracdo,_funcionéarios, clientes, entre outros. Destaca-se
que a maneira como cada um desses participantes atua diante das responsabilidades

da empresa € considerada Governanga Corporativa.

Assim, o objetivo deste estudo € o de verificar a importancia da governanga
corporativa para as pequenas e médias empresas. Este trabalho utiliza apenas a
pesquisa bibliogréafica para o estudo, ndo havendo estudo empirico, visto o prazo
para a conclusdo deste trabalho ser muito curto e ndo ter condigBes para efetuar a
mesma. Portanto, é feita apenas uma pesquisa bibliografica acerca do tema,
utilizando o método dedutivo, com andlise de obras de estudiosos do assunto, além
de dados estatisticos e sites de Internet, que também foram alvos de consulta, para o

complemento da pesquisa.



1 DESENVOLVIMENTO

1.1 MICRO E PEQUENAS EMPRESAS

1.1.1 Conceituagdo

Especificar qualquer padrdo de tamanho para definir pequenas empresas é
algo necessariamente arbitrario porque as pessoas adotam padrdes diferentes para
propositos diferentes. Os legisladores, por exemplo, podem excluir as pequenas
empresas de certas regulamentagbes e especificar dez empregados como o limite.
Além disso, uma empresa pode ser descrita como “pequena” quando comparada com
empresas maiores, mas “grande” quando comparada com menores. A maioria das
pessoas, por exemplo, classificaria postos de gasolina, restaurantes locais e lojas de
varejo de proprietarios independentes como pequenas empresas. Do mesmo modo, a
maioria concordaria que o0s principais fabricantes de automodveis sdo grandes

empresas com base em pontos de vista individuais.

Mesmo os critérios usados para medir o tamanho dos negdcios variam.
Alguns critérios sdo aplicaveis a todas as areas industriais, enquanto outros sdo
relevantes apenas para certos tipos de negdcios. Exemplos de critérios usados para
medir tamanho é o numero de empregados; o volume de vendas; o valor dos ativos; o
seguro da forca de trabalho; e o volume de depdsitos. Embora o primeiro listado — o
numero de empregados — seja 0 parametro mais usado, o melhor critério em qualquer

caso depende do propdsito do usuario.

Para definicdo da pequena empresa, no Brasil, pode-se invocar a legislacdo
pertinente, representada pelo novo Cddigo Civil que, em seu artigo 1.142, traz o
conceito de “estabelecimento” empresarial como sendo todo “complexo de bens
organizado” como também o local em que o empresario e a sociedade empresaria
exercem suas atividades: Art. 1.142. Considera-se estabelecimento todo complexo de
bens organizado, para exercicio da empresa, por empresario, ou por sociedade

empresaria.



A idéia de empresa, portanto, surge da reunido e conjugacdo de alguns
elementos fornecidos pelo Codigo: empreséario; participacdo e atuacdo profissional;
fins lucrativos (objetivo de lucro); estabelecimento empresarial (organizado); nome
empresarial (firma ou denominacdo social); trabalho (préprio ou alheio, isto é, pelo
empresario ou empregados); clientela.

Uma figura nova trazida pelo Codigo Civil é o pequeno empresério, a qual,
porém, ndo foi conceituada. Os artigos 970 e 1.179, § 2°, estabelecem tratamento
simplificado ao “pequeno empresario”, entretanto os dispositivos dependem de

regulamentagéo.

A lei estabelece tratamento favorecido, diferenciado e simplificado ao
pequeno empresario, quanto a inscri¢cdo e aos efeitos dai decorrentes (art. 970).

Também quanto a escrituracdo (art.1.179, § 2°), a nova lei dispensa o pequeno
empresario, das seguintes exigéncias: a seguir um sistema de contabilidade,
mecanizado ou ndo, com base na escrituracdo uniforme de seus livros, em
correspondéncia com a documentagdo respectiva; a levantar anualmente o balanco

patrimonial e o de resultado econémico.

Porém, vale ressaltar que a matéria ainda ndo foi devidamente regulamentada.
Dessa forma, o empresario e a sociedade empresaria sdo obrigados a conservar em
boa guarda toda a escrituracdo, correspondéncia e mais papéis concernentes a sua
atividade, enquanto ndo ocorrer prescricdo ou decadéncia no tocante aos atos neles

consignados.

A adocdo de critérios para a definicdo de tamanho de empresa constitui
importante fator de apoio as micro e pequenas empresas, permitindo que as firmas
classificadas dentro dos limites estabelecidos possam usufruir os beneficios e
incentivos previstos nas legislac6es que disp6em sobre o tratamento diferenciado ao
segmento, e que buscam alcancar objetivos prioritarios de politicas publicas, como o
aumento das exportacdes, a geracdo de emprego e renda, a diminuicdo da

informalidade dos pequenos negocios, entre outras.

Os padrdes de tamanho para a maioria dos setores industriais agora sdo
expressos em termos de faturamento anual. Assim sendo, $ 3,5 milhdes é um limite

superior comum em servicos e nas areas de varejo em que predominam pequenas



empresas. Em mineragdo e fabricacdo, entretanto, a SBA classifica empresas com

menos de 500 empregados como sendo pequenas.

Tabela 1. Exemplos de padrdes de tamanho nos EUA.

Tipo de Negdcio

Vendas em ddlares ou nimero de
empregados

Agéncias de propaganda

$ 3,5 milhdes

Minas de cobre

500 empregados

Agéncias de emprego $ 3,5 milhdes
Lojas de moveis $ 3,5 milhdes
Contratantes gerais — casas com Uunica|$ 17,0 milhGes
familia

Agentes de seguros, corretores e servigos $ 3,5 milhdes
Fabricacdo de latas de metal 1.000 empregados
Revendedoras de traillers $ 6,5 milhdes

Jornais e graficas

500 empregados

Avicolas 500 empregados
Oficinas de conserto de radio e televisor $ 3,5 milhGes
Emissoras de radio $ 3,5 milhGes

Fonte: http://www.sbaonline.sba.gov

De acordo com o SEBRAE/SP! (2009), a Lei complementar 123/2006, sendo

alterada posteriormente pela Lei complementar 127/2007, institui o Estatuto
Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte, definindo-as da seguinte

forma:

e Microempresa (ME): o empresario, a pessoa juridica, ou a ela equiparada, que
aufira em cada ano-calendario, receita bruta igual ou inferior a R$240.000,00
(duzentos e quarenta mil reais).

Empresa de Pequeno Porte (EPP): o empreséario, a pessoa juridica, ou a ela
equiparada, que aufira em cada ano-calendario, receita bruta superior a
R$240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) e

R$2.400.000,00 (dois milhdes e quatrocentos mil reais).

igual ou inferior a

! http://www.sebraesp.com.br/conhecendo_mpe/mpe_numero/onde_mpe
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Microempresas Até R$ 240 mil Até USE 200 mil para comércio e senvigos.

Até USE 400 mil na indlstria

Acma de USS 200 mil até USS 1,5 milhéo
Empresas de Pequeno | Acima de R$ 240 mil até RS | para comércio & senvigos.

Porte 2 4 milhbes

Acima de LSS 400 mil até USS 3.5 milhdes
na indistria

Figura 1 — Classificagdo das micro e pequenas empresas segundo faturamento bruto anual
Fonte: Sebrae/SP, 2009.

Além do critério adotado no Estatuto, o SEBRAE utiliza ainda o conceito de
pessoas ocupadas nas empresas, principalmente nos estudos e levantamentos sobre a
presenca da micro e pequena empresa na economia brasileira, conforme os seguintes

ndmeros:

- Microempresa: 1) na industria e construcdo: até dezenove pessoas ocupadas;

I1) no comércio e servigos, até nove pessoas ocupadas;

- Pequena empresa: 1) na industria e construcdo: de vinte a noventa e nove
pessoas ocupadas; Il1) no comércio e servicos, de dez a quarenta e nove

pessoas ocupadas.

Microsempresas Ate 19 Até 9 empregados
Empresas de Pequeno Porte De20a9%9 De 10249
Medias De 100 a 499 De 50 a 99
Grandes 500 ou mais 100 ou mais

Figura 2 — Classificacdo das micro e pequenas empresas segundo niumero de empregados
Fonte: Sebrae/SP, 2009.

Ja os estados tém uma gama variada de regulamentos para 0S pequenos

negdcios, com uma grande heterogeneidade de conceitos, definidos de acordo com a
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sua situacdo econdmica e fiscal propria. Os maiores limites de enquadramento sdo
definidos por Sdo Paulo, Rio Grande do Sul, Parana e Bahia, que adotaram R$
2.400.000,00 de receita bruta anual. Os municipios carecem de leis nesse sentido,
sendo muito poucos aqueles que contemplam o segmento da Micro e Pequena

Empresa com legislacdes prépria de fomento.

Varidvel Participaao Fonte / &no
(%)
Mimero de estabelecimentos 88% Sebrae-5F (2006)
Empregados "com carteira” 33% RAIS / TEM (2004)
Faturamento 28% Sebras-NA (2000)
Produto Interno Bruto (PIB) 20% Sehbras-MNA (19591)
Valor das exportacoes 27% Sehrae-MA / Funcex (2006)

Figura 3 — Participacdo das micro e pequenas empresas no Brasil.
Fonte: Sebrae/SP, 2009.

E possivel notar que as micro e pequenas empresas, segundo o Sebrae/SP, tem
98% de participacdo no pais, empregando mais que a metade dos empregados com
carteira, e tendo um faturamento consideravelmente alto pela sua arrecadacao.

Segundo o IBGE? (2006), o pessoal ocupado e assalariado, sendo a natureza

juridica no Brasil, em 2006, esta exposto no quadro abaixo:

Empresas Passoal ocupado Salarios e outras
o outras - remuneragies
organizagdes Total Assalariado {1 000 R$)
Natureza juridica Distri- Distri- Distri- Distri-
buiga buica buiga buig3
Total uigao Total tigao Total uigao Total Lgao
percen- parcen- parcen- percen-
tual (%) tual (%) tual (%:) tual (3%}
Total 5726 926 1000 41 388 183 1000 34 167 132 100.0 536 853 442 100,0
Entidades emprasariais 5 140 951 B9.8 30166 326 73,0 23292702 68,1 324 456 167 60,4
Administracio publica 18 B5E 0,3 8336659 20,0 8335793 245 173557 781 32,3
Entidades sem fins lucrativos 567 119 99 2886198 6,9 26388637 75 38839494 7,2

Quadro 1 — Empresas e outras organizagfes, pessoal ocupado total e assalariado e salé&rios e outras
remuneracgdes, total e respectiva distribuigdo percentual, segundo natureza juridica — Brasil — 2006.
Fonte: IBGE, 2006.

2 http://www.ibge.com.br/home/estatistica/economia/demografiaempresa/2006/demoempresa2006.pdf

5



Como a Eurostat considera de 1 a 9 pessoas ocupadas para caracterizar as
micro empresas, o IBGE definiu as formas de porte de pessoal ocupado da seguinte
forma:

- 0 a9 pessoas ocupadas - microempresas;

- 10 a 49 pessoas ocupadas - pequenas empresas;

- 50 a 249 pessoas ocupadas - médias empresas; e

- 250 e mais pessoas ocupadas - grandes empresas.

Verifica-se que as empresas ativas no CEMPRE, em 2006, eram em sua maioria
(92,2%) microempresas. Por outro lado, observa-se que as grandes empresas
representavam uma pequena parcela desse conjunto, 0,2%, porém sua importancia
revela-se na absorcdo de 32,0% das pessoas ocupadas, 41,4% das pessoas
assalariadas e por terem pago 57,7% do total de salarios e outras remuneracdes no

ano.
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Figura 4 — Distribuicdo percentual do numero empresas, do pessoal ocupado total, do
pessoal assalariado e dos salérios e outras remuneragdes, segundo porte da empresa - Brasil
- 2006

Fonte: IBGE, 2006.



Analisando o quadro acima, nota-se que as micro empresas Sdo em maior
nimero que as outras, ocupando a maior parte de pessoal, mas com poucos
assalariados. Além disso, os salarios sdo considerados baixos, conforme a figura

abaixo:

A%
1494
1072
969
701
654
Total Micro Pequenas Medias Grandes
Porte da empresa

Figura 4 — Distribuicdo percentual do numero empresas, do pessoal ocupado total, do
pessoal assalariado e dos sal&rios e outras remuneracdes, segundo porte da empresa - Brasil
- 2006

Fonte: IBGE, 2006.

E interessante observar que as microempresas sdao as que tém um salario
menor, seguido pelas empresas de pequeno porte. Isso pode ocorrer por ter mais
empregados sem carteira assinada, e, com isso, sdo contratados por empreitada ou
temporarios.

Para que seja possivel compreender a contribuicdo dada pelas pequenas
empresas como parte do sistema econdmico geral, é importante que se observe em
que setores prestam sua maior contribuicdo e qual a propor¢cdo do resultado
econdmico total vem dessas empresas. Essa observacdo deve levar em conta que as
empresas pequenas operam em todos os setores, mas diferem enormemente em sua
natureza e importancia de um setor para outro.

Analisando a questdo segundo a ordenacdo sbcio-econdmica americana,

Longenecker et al. (1998: 30) observam, ao pensar sobre a contribuicdo econémica



das pequenas empresas, que primeiro é necessario identificar os setores mais

importantes e observar os tipos de pequenas empresas que funcionam nesses setores.

Distribuicdo percentual
Segdes da CNAE 1.0 Nlj;nero Pessoal ocupado Salarios e outras
e-mprge-sas Total Assalariado remuneragoes
Total 1000 1000 100,0 100,0
Agricultura, pecuarnia, silvicultura e exploragao flo-
restal 0,8 1,5 1.7 1,2
Pasca 01 0,0 0,0 0,0
Industrias axtrativas 0,3 0,5 0,6 1,0
Industrias de transformacao 10,3 25,0 2492 353
Producao o distribuicdo de elstricidade, gas e agua 0,0 07 08 25
Construcdo 26 52 59 5,1
Comércio; reparacao de veiculos automotoras,
objetos pessoais e domaésticos 53,4 31,5 26,2 17,6
Alojamento e alimentacao 7.3 5,2 449 25
Transporte, armazenagem & comunicacdes 44 6.9 7.6 9.1
Intermediagao financeira, seguros, pravidancia
complementar e servigos relacionados 1.1 25 28 7.9
Atividades imobilidrias, aluguéis o servigos pras-
tados 45 emprasas 12,7 13,8 13,6 12,1
Administracdo publica 0,0 0.1 01 0,2
Educacdo 15 21 22 18
Saude e servigos sociais 23 24 22 1,9
Qutros servigos coletivos, sociais e pessoais 3.2 24 21 1.8

Quadro 2 - Distribuicdo percentual do nimero de empresas, do pessoal ocupado total e assalariado e
dos salarios e outras remuneracdes, segundo se¢cdes da CNAE 1.0 - Brasil — 2006
Fonte: IBGE, 2006.

Nota-se que o comércio € o que tem o maior percentual em todos os itens.

Segundo Longenecker et al. (1998: 30), afirmacdes amplamente divergentes
sobre o nimero de empresas nos Estados Unidos aparecem na imprensa, podendo-se
ler sobre quatro milhdes de unidades de negdcios em um artigo e vinte milhdes em
outro. Muito da confusdo surge de definicdes que variam sobre o que constitui uma

empresa.

Contudo, observam que a vasta maioria dos quatro milhGes de empresas
americanas é pequena, sendo que 98% tém menos de cem empregados. Com base no
numero de unidades de empresas, portanto, as pequenas empresas constituem a forma

mais comum de empreendimento na economia norte-americana.



1.2 SISTEMA FINANCEIRO

Somente em hipotéticas economias primitivas a moeda seria o Unico meio
financeiro dominante. No mundo contemporéaneo, no qual o processo de globalizacdo
acentua-se cada vez mais, todas as economias — mesmo as da maioria dos paises
menos desenvolvidos — apresentam complexos sistemas financeiros, nos quais a

moeda € apenas um dentre os inimeros ativos financeiros.

Nesse sentido, o sistema financeiro consiste em esquemas utilizados para criar
e trocar direitos, isto é, direitos de receber moedas ou outros ativos. Dada essa
definigdo, suponha-se uma economia sem um sistema financeiro. Nesta, algumas
pessoas poderiam pensar em adiar o consumo — ou, melhor dizendo, poupar — por
temerem que a renda fosse reduzida, que as necessidades aumentassem, por
desejarem deixar heranca aos filhos, ou apenas por objetivarem deter ativos
produtivos. Da mesma forma, outras pessoas terdo necessidade de levantar
empréstimos, talvez porque as respectivas rendas tenham sofrido queda temporaria e,
mesmo assim, queiram manter o mesmo patamar de consumo de outrora, ou porque
um empréstimo lhes permitisse obter recursos que poderiam aplicar para,
futuramente, almejar um rendimento elevado. Assim, inexistindo um sistema
financeiro, tudo o que os poupadores poderiam fazer seria acumular moeda ou ativos

fisicos, obtendo, conseqiientemente, uma taxa de lucro igual a zero nessa atividade.

Por outro lado, para aqueles que buscassem investir como forma lucrativa de
utilizar os proprios recursos em atividades produtivas como, por exemplo, na
construcdo de uma fabrica, a Unica maneira possivel de obter o capital necessario a
tal empreitada seria através, unica e exclusivamente, da propria poupanca pessoal, ou
seja, caso eles mesmos poupassem 0s recursos exigidos para tanto. Porém, dificeis
seriam tais condicdes. Obviamente, essa economia seria mais produtiva se 0s
potenciais fornecedores de recursos e 0s potenciais tomadores de empréstimos
pudessem se reunir. E em uma economia onde haja um sistema financeiro, tais trocas
seriam realizadas por especialistas, ou seja, instituicdes financeiras especializadas —
como as de poupanca e investimento — que estabeleceriam o contato entre
poupadores e requerentes de fundos, advindo dai, a grande importancia de haver um

sistema financeiro que seja capaz de operacionalizar a economia adequadamente.



Em vista disso, como o presente trabalho trata da evolucéo desse contexto com
a figura do home broker, neste capitulo destacam-se pontos principais de um
complexo sistema financeiro. Sdo consideradas instituicdes de regulacao e auxiliares,
além da respeitabilidade das regras e principios econémicos em um determinado pais,
ditames esses imprescindiveis a industria de fundos, seja no Brasil ou em qualquer

pais do mundo.

1.2.1 Sistema financeiro atual

Segundo dados estatisticos do FMI (apud Sassen, 2001) o total dos fluxos
financeiros para as economias emergentes aumentou consideravelmente e os bancos
aceleraram sua internacionalizagdo de maneira bem rapida na década de 1990, tendo
feito, ao final do ano de 1996, empréstimos de cerca de U$76 milhdes nessas
economias. Segundo Sassen (2001), uma vez que 0s mercados de capitais e as
moedas sdo interdependentes, as politicas monetarias, as taxas de juros e as
economias de todas as partes também o sdo. Entretanto, no contexto interno de um
pais, a medida que a economia expande-se, mais importante se torna o sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios como fator multiplicador da riqueza nacional,
rigueza essa atrelada ao desenvolvimento das empresas nacionais e

consequentemente, dependentes das decisdes dos acionistas.

Considerando que o mercado de capitais tem por funcdo promover essa
riqueza nacional, pode-se concluir que a atuacdo das empresas no que diz respeito as
estratégias de investimento adotadas é de suma importancia. E como a principal
forma de tais empresas obterem recursos de modo a financiar suas atividades é
através de empréstimos e do aporte de capital de seus respectivos acionistas, o
mercado de acdes adquire excepcional importancia para o crescimento e

desenvolvimento de uma nacéo.

As acles constituem-se em titulos representativos da menor fracdo do capital
social de uma empresa, seja esta uma sociedade anénima, sociedade por acdes ou
uma companhia. Estas podem ser emitidas tanto sob a forma fisica de cautelas ou
certificados — comprovando a existéncia e posse de certa quantidade especificada de

acoes — como de forma escritural. Nesta, a quantidade possuida encontra-se
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especificada em contas de depdsitos dos respectivos titulares em uma determinada
instituicdo depositaria, sendo o acionista o proprietario das a¢des, ndo um credor da
empresa, mas sim um co-proprietario com direito a participacdo nos resultados da
mesma. E como uma agdo ndo possui prazo de resgate, sendo convertida em dinheiro
a qualquer momento mediante negociagcdo no mercado, o acionista pode, a seu bel
prazer, alterar sua participacdo acionaria, vendendo acbes de uma empresa e
adquirindo de outras (Hoji, 2007).

Quanto ao tipo, as acdes podem ser classificadas como ordindrias ou
preferenciais. As primeiras sdo as responsaveis pelo comando da assembléia de
acionistas de uma empresa, garantindo ao seu portador o direito de voto e de assim
interferir na estratégia da empresa, podendo eleger ou destituir membros da diretoria,
decidir sobre a destinacdo dos lucros, reformar o estatuto social e outras atividades
pertinentes. Como cada agdo ordinaria possuida equivale a um voto em assembléia, o
poder decisério de uma empresa cabera ao acionista que possua 0 maior numero
dessas acdes. Dessa forma, verifica-se que empresas de capital aberto — aquelas que
possuem acdes distribuidas entre um nimero minimo de acionistas, podendo ser
negociadas em bolsas de valores — que apresentem agbes ordinarias concentradas nas
maos de reduzido numero de investidores possuem controle um tanto quanto
centralizado. Em contrapartida, a situagdo contraria verificar-se-ia caso as acoes
ordinarias fossem mais igualitariamente distribuidas entre um maior numero de
acionistas, consequentemente fazendo com que o controle acionario da empresa fosse

exercido por uma concentracdo menor de capital votante (Oliveira, 1986).

Ja as acgOes preferenciais, por ndo conferirem ao acionista direito de voto,
apresentam outras prerrogativas tais como a prioridade no reembolso do capital na
hipdtese de dissolucdo da empresa e no recebimento de dividendos, geralmente num
percentual maior do que o valor das agBGes ordinarias. Assim, para 0 acionista
preferencial o lucro é mais importante que o controle acionario da empresa. Todavia,
se uma determinada empresa de capital aberto passar trés anos consecutivos sem
distribuir dividendos preferenciais, as acdes preferenciais adquirem direito a voto, o
que pode vir a alterar o controle acionario da empresa, visando, com isso, solucionar

0 problema da inexisténcia de dividendos (Oliveira, 1986).

Quanto a forma de circulacdo, as acdes sdo nominativas quando identificam o

seu possuidor por registro em livro correspondente; podem também ser nominativas
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endossaveis, quando do registro de apenas do primeiro acionista. No que se refere a
transferéncia de titularidade, ocorrem por meio de endosso cautela, o que ndo ocorre

nas acles escriturais, ja que ndo existe ha a figura da cautela (Oliveira, 1986).

No que diz respeito ao valor monetéario das acdes, pode ser classificado como:
valor de emissdo, que é o pre¢o definido no langcamento de acdes em operacdes de
abertura de capital de uma companhia, valor esse determinado, principalmente, com
base em inGmeras variaveis de mercado; valor intrinseco, que se fundamenta na
possibilidade de desempenho da empresa no futuro e no comportamento esperado da
economia, e que equivale ao valor presente de um fluxo esperado de caixa,
descontado a uma taxa de retorno minima requerida pelos investidores, a qual
incorpora o risco associado ao investimento; valor de mercado, que representa o
efetivo preco de negociacdo da acdo e ndo coincide, necessariamente, com o valor
intrinseco; valor patrimonial, que é o determinado pelo valor do patrimdénio liquido
da empresa dividido pelo nimero de acbes emitidas pela mesma, e de pouca
importancia visando analisar e avaliar empresas, ja que ndo apresenta relacdo forte
com o valor de mercado; valor nominal, que é o valor atribuido a uma acgédo previsto
no estatuto social da empresa; e valor de liquidacdo, determinado no momento do
encerramento de atividade de uma empresa, indicando quanto compete do resultado

da liquidacao para cada agdo emitida (Fortuna, 2002).

Levando-se em consideracdo que o ato de investir em acBes demanda um
estudo antecipado do mercado e que, mesmo assim, apresenta diversos riscos, deve
haver certa compensacado pelos riscos inerentes, compensacdo esta que terd de ser
mais elevada quanto maior forem os riscos. E tais riscos podem ser identificados
como risco de mercado e risco da empresa. O primeiro diz respeito as variacdes
imprevistas no comportamento do mercado, de acordo com mudancgas nas variaveis
macroeconémicas. Ja o risco da empresa seria aquele associado a decisdes

financeiras, dessa forma compreendendo um risco econémico, ou seja,

Inerente & prépria atividade da empresa e as caracteristicas do mercado em
que opera. Esse risco independe da forma como a empresa é financiada,
restringindo-se as decisdes de ativos (...) Exemplos de risco econémico:
aumento d concorréncia, evolucdo tecnoldgica, elevacdo dos juros,
qualidade etc. (Fortuna, 2002: 123).
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Além disso, um risco financeiro relaciona a capacidade de a empresa em

honrar compromissos financeiros previamente assumidos.

1.2.1.1. O Mercado de acdes e a abertura do capital das empresas

Conforme explica Hoji (2007), a atualizacdo do sistema financeiro no Brasil
favoreceu o carater flexivel direcionado a poupanca para titulos, o que contribuiu a

dindmica de empréstimos e financiamento para capitais fixo e de giro.

Assim, caso a empresa opte por obter o0s recursos de que necessita por
intermédio de empréstimos bancarios, isso acarretara crescente descapitalizagéo,
devido ao pagamento de altas taxas de juros, e, dado que a empresa sera obrigada a
repor o capital adquirido ao final de determinado prazo — médio ou longo — havera

sempre a possibilidade de ocorréncia de crescente endividamento.

Entretanto, caso a empresa entre no mercado de a¢Bes para obter os aportes de
capital necessarios, tais problemas nédo se verificardo. No mercado de acdes — e essa
¢ a maior vantagem advinda da abertura de capital por parte de uma empresa — esta
possui prazo indeterminado de devolucdo dos recursos obtidos, assim como nédo esta
condicionada a pagar juros pelos mesmos. Outras vantagens da abertura de capital
correspondem ao menor risco financeiro diante de uma maior capitalizacdo, a
melhoria da imagem institucional, maior liquidez de patrimbnio, além de
profissionalizacdo do gerenciamento empresarial. Esse ultimo fator pode, inclusive,
ser muito bem exemplificado ao comparado ao patrimdénio e a gestdo financeira dos
clubes de futebol ingleses e espanhdis — 0s quais possuem capital aberto e emitem
acbes — com a grande maioria dos clubes brasileiros. Dessa forma, a abertura de
capital de uma empresa € a alternativa mais viavel para ampliacdo de seus negdcios
(Hoji, 2007).

Para abrir o capital, uma empresa tem que adaptar seus estatutos conforme o
que determina a Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, que dispBe sobre a Sociedade
por Ac¢les, conhecida como a nova Lei das Sociedades Andnimas. Deve também
contratar auditoria externa devidamente credenciada na Comissdao de Valores
Mobilidrios (CVM), para avaliar a historia da empresa, suas demonstracdes

financeiras, a composicdo de seu capital social, os projetos de expanséo,
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modernizacdo e diversificagdo de seus negocios, e os balangcos contabeis dos trés

ultimos exercicios (Hoji, 2007).

Nesse contexto, deve ainda ser considerada a operacdo de subscrigdo, que
pode ser realizada de trés formas, de acordo com tedricos do assunto (Oliveira, 1986;
Fortuna, 2002):

a) subscricdo firme: as instituicbes financeiras subscrevem integralmente a
emissdo de acBes para tentar vendé-las posteriormente ao publico. Assim a empresa
emitente ndo arca com quaisquer riscos, ja que a instituicdo financeira intermediaria,
ao responsabilizar-se totalmente pelo pagamento a empresa emitente, assume

amplamente o risco de colocacédo das acdes no mercado;

b) subscricdo residual (stand by): nesse caso, o0 intermediario ndo é
responsavel totalmente pelas acbes emitidas, quando da implantacdo. Todavia,
assume o compromisso de disponibilizar as ag6es ndo integralizadas junto em prévio

prazo estipulado a termo, quando entdo sera definida a subscri¢cdo total ou néo.

c) subscricdo melhor esforco (best effort): nesse caso, a instituicdo financeira
compromete-se a realizar o melhor esfor¢co no sentido de colocacdo do maior nimero
possivel de novas a¢des no mercado, ndo assumindo nenhum tipo de responsabilidade
sobre a integralizacdo das acdes junto a emitente, que é totalmente responsavel pelos

riscos que venham a ocorrer nessa modalidade de subscricéo.

Essas operacbes de subscricdo acima mencionadas ocorrem no mercado
primario de acdes, local em que se da a canalizacdo direta dos recursos monetarios
para o financiamento das empresas, por meio da_colocacdo inicial das ag6es emitidas
(Hoji, 2007).

1.2.1.2. O Mercado secundario de acOes

Tendo como funcdo essencial dar liquidez ao mercado primario, possibilitando
o lancamento de ativos financeiros, o mercado secundario registra, unicamente, a
transferéncia de propriedade dos titulos e valores mobiliarios. Nao determina

variacOes diretas sobre os fluxos de recursos das empresas emitentes, e seu
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funcionamento verifica-se, principalmente, nas Bolsas de Valores, tornando vidveis

investimentos oportunos a partir de acGes ja emitidas (Bodie et al, 1998).

Supervisionadas pela CVM, as Bolsas de Valores constituem-se em
associacdes civis sem fins lucrativos, cujo objetivo basico é o de manter um local em
condicdes adequadas para realizacdo de operacGes de compra e venda de titulos e

valores mobiliarios (Bodie et al, 1998).

No tocante as negociacdes efetuadas em Bolsas de Valores, estas podem ser
processadas de duas formas: por viva voz, na qual as ofertas de compra e venda de
acdes sdo lancadas nos pregdes de viva voz; pelas corretoras, identificando as varias
caracteristicas da operacgdo, ou seja, preco, quantidade e tipo da acdo a ser negociada;
e pelo Sistema Eletronico de Negociagdo, que permite que as sociedades corretoras
executem as ordens de seus clientes por meio de terminais de computadores,

interligados por todo o mundo.

Além do mercado secundéario, é conhecido o mercado de balcdo de titulos,
onde sdo negociadas acles, cuja empresa ndo faz parte da Bolsa de Valores. A
negociacdo, na maioria das vezes, e feita por telefone. A valoracdo de tais
negociacdes e a qualificacdo de determinado grupo de agbes encontra-se no indice de

bolsa de valores.

Dentre os principais indices utilizados no mercado brasileiro de acoes,

destacam-se:

— lbovespa — reconhecidamente o mais relevante indicador de
desempenho medio de cotacdes do mercado brasileiro. Além de
considerar os papéis da bolsa, acompanha o perfil de negociacdes
dos pregbes na Bolsa de Valores do Estado de Sdo Paulo

(Bovespa);

— IBX (indice Brasil) - indice de precos voltado ao retorno de
carteira com 100 acdes escolhidas a partir da maior dinamicidade

na Bovespa,

— Indice Setorial de Energia Elétrica/lEE — criado em 1994, é
composto pelas dez maiores empresas de energia elétrica de
geracdo ou de distribuicdo, com pesos iguais, com o0 objetivo de
acompanhar o desempenho desse segmento de mercado.
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— indice Setorial de Telecomunicacdes/ITEL — é composto pelas 25

principais agdes das empresas de telecomunicacdes.

— indice de Acbes com Governanga Corporativa Diferenciada/IGC —
visa medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por
acdes de empresas que apresentem bons niveis de governanca

corporativa.

— Indice FGV-100 — composto por 100 acbes de empresas privadas,
excluindo as acbes de empresas estatais e instituicdes financeiras,
no qual os critérios para sua composicdo sdo a qualidade, liquidez e

volume financeiro negociado pela empresa em bolsa.

Dada a crescente dinamizagdo do mercado de capitais, em vista do processo de
internacionalizacdo do capital, no qual movimentos em determinada bolsa de valores
no mundo geram reflexos em todas as outras, vistos que tais encontram-se
interligadas, torna-se interessante citar os principais indices utilizados em bolsas de
valores no mundo. Dentre estes, tem-se 0 Dow Jones Sustainability Index, que é o
primeiro indice global a medir a performance das agGes de empresas que seguem 0S
preceitos do desenvolvimento sustentavel; o Dow Jones Industrial, que um dos mais
tradicionais e importantes indicadores do mercado acionario americano; o indice
Standard & Poor’s 500; o New York Stock Exchange (NYSE), que considera uma
carteira composta por todas as a¢Oes inscritas na Bolsa de Valores de Nova York,
vista como a mais importante em ambito mundial; o National Association for
Security Dealers Automated Quotations System (NASDAQ), que inclui acdes novas
de diferentes setores da economia, principalmente aquelas oriundas da nova
economia, ou seja, de empresas de internet; e o indice Nikkey, que é o mais

conhecido do mercado acionario japonés (Hoji, 2007).

1.2.2. Operacdes Diversas

Partindo-se do pressuposto que o agente econémico, ao decidir participar do

mercado de agbes, ja tenha avaliado as implicacdes dos cenarios econdmicos
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existentes, destacando quais os setores onde, potencialmente, possa obter os
melhores resultados, selecionando as empresas de melhor performance, considera-se,

ainda, a caracteristica de cada tipo de acdo e o perfil do agente econémico.

Assim, ¢é possivel enunciar trés fatores basicos a serem analisados:
rentabilidade, risco e liquidez. A rentabilidade diz respeito ao retorno esperado na
aplicacdo em acdes, comparando-se o preco de aquisicdo e sua expectativa de
valorizacdo num dado periodo de tempo. O risco, conforme orienta Hoji (2007),
refere-se ao fato das expectativas de retorno ndo se verificarem como o
anteriormente previsto. Ja a liquidez esta diretamente associada a capacidade de
conversdao das acdes em dinheiro em um determinado momento desejado pelo

investidor, de acordo com o0 mesmo autor.

Entretanto, antes de decidir a modalidade de investimento a ser executada, 0
agente econémico devera tracar um plano para seu investimento e escolher o
momento adequado para entrar no mercado. Tal plano devera contemplar a
quantificacdo do montante de recursos a ser investido, o periodo em que 0s

investimentos deverdo ser executados e o horizonte temporal desse investimento.

Com relacdo a qualificacdo dos recursos, somente aqueles ndo
comprometidos com despesas correntes ou com compromissos de
vencimento certo devem ser investidos no mercado de agfes, dado que é
muito dificil prever com exatiddo o comportamento futuro dos pregos das
acdes, e mesmo que a tendéncia prevista seja de alta, devem-se supor
algumas oscila¢des em torno dessa tendéncia (Fortuna, 2002: 18).

Teoricamente, 0 momento adequado para realizacdo da compra de agOes faz-se
presente quando a cotacdo das acdes encontra-se em seu patamar mais baixo, ou seja,
quando ap6s uma queda prolongada e extensa o mercado entra em estabilidade.
Porém, nem sempre é facil identificar esse momento, e, além do mais, tendo em vista
a complexidade crescente do mercado de capitais, na pratica pode ocorrer que nem
sempre seja esse 0 melhor momento de compra. Dessa forma, a experiéncia e
profundo conhecimento do mercado é sempre uma condi¢do essencial para alguma
lucratividade nesse meio, de forma que oS possiveis erros na previsdo de cenarios e
expectativas sejam minimizados. Outrossim, o investidor ndo deve aplicar todos 0s
seus recursos de uma sé vez, dividindo o montante a ser investido em parcelas e

aplicando cada uma dessas em datas sucessivas, defasadas de dez ou mais dias,
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visando proteger-se de queda no preco de uma acdo recentemente adquirida (Hoji,
2007).

A escolha do momento de venda é ainda mais complicada que a do momento
de compra. Quando as acdes estdo em alta, a euforia conseqliente desse processo
dificulta sobremaneira a decisdo de venda, pois o investidor, na medida em que
prossegue o movimento de alta, torna-se cada vez mais ambicioso devido ao aumento
de sua riqueza patrimonial, o que dificulta sua decisdo de venda. Todavia, deve-se
lembrar que a riqueza sé se concretiza depois que a venda é efetuada e ndo antes
enquanto as agfes ainda estdo sujeitas as rapidas oscilacBes de precos. Além disso,
torna-se mais facil vender as acdes em periodos em que todos estdo exercendo a
opcdo de compra do que em periodos em que todos estdo vendendo suas agles. E
nessas horas, nas quais os precos das acdes atingem patamares irreais, diagnosticar o

quanto antes esse momento é algo imprescindivel (Hoji, 2007).

Recentemente, com o advento da chamada Nova Economia, centrada,
basicamente, nas empresas virtuais, verificou-se também uma onda especulativa
bastante acentuada na cotacdo em bolsa das acbes destas empresas, as quais nao
apresentavam sequer lucro operacional real. Conhecendo essa dinamica, cabe ao
investidor atentar para as seguintes modalidades de investimento em acdes: a
administracdo propria dos investimentos por parte dos agentes econdémicos; carteira
individual administrada por terceiros e participagdo em modalidades de

investimentos coletivos (Hoji, 2007).

Para administrar sua propria carteira de acles, € necessario que o investidor
disponha de conhecimentos especializados de forma a compreender o cenéario
econdmico e, por conseguinte, poder analisar da melhor forma possivel o mercado e
selecionar as a¢Bes que julgar mais lucrativas, de acordo com a ética de retorno e
risco inerentes as acdes. Dessa forma, o investidor deve estar bem informado e ser
capaz de analisar o comportamento setorial da economia, bem como as

demonstrag@es financeiras das empresas, e efetuar as projecdes futuras devidas.

A segunda alternativa que se apresenta ao agente econdmico é entregar a
administracdo de seus investimentos a especialistas na atividade. Algumas
sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios e também vérios bancos

de investimentos exercem essa atividade com maestria. Entretanto, dado custo
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operacional elevado, essas instituices fixam tetos minimos de investimentos e
cobram taxas sobre os ganhos advindos, o que acaba inviabilizando o acesso de
alguns investidores com poucos recursos, que, ndo tendo conhecimento

especializado, recorrem a modalidades coletivas de investimento como solugéo.

Com relacdo a participacdo do investidor em investimentos coletivos, a
modalidade mais conhecida dessa alternativa de investimento € o Fundo de Acdes.
Tais fundos, administrados por instituices financeiras credenciadas pela CVM,
constituem-se de carteiras diversificadas de titulos e valores mobiliarios, nas quais
prevalecem acdes de companhias negociadas em bolsa de valores. Para participar
desses fundos o investidor devera adquirir quotas dos mesmos, bastante, para tanto,
procurar a instituicdo de sua escolha e comprar quantas quotas desejar. Assim,
quando um investidor adquire uma quota de determinado fundo, aplica uma
importancia em dinheiro e recebe uma quantidade da quota do dia anterior ao de sua
aplicacdo. Com o valor assim arrecadado, o fundo compra agles, alterando seu
patriménio liquido de acordo com a variagdo dos precos dos titulos que compdem sua

carteira.

Nessa modalidade de investimento, quando o investidor precisa ou deseja
resgatar suas quotas, emite uma ordem de resgate ao fundo com a quantidade de
quotas que desejar. O fundo, caso ndo disponha de verba em caixa para remunerar o
investidor, vende no mercado de titulos e/ou valores mobilidrios para atender ao
resgate. As instituicbes financeiras administradoras desses fundos, de forma a
demonstrarem idoneidade ao investidor, sdo obrigadas a enviar semestralmente a
seus cotistas um relatorio com informag@es detalhadas sobre a performance do fundo
administrado (Hoji, 2007).

Nas épocas de entusiasmo nas bolsas de valores, € grande 0 nimero de pessoas
que ingressam nesses fundos e assim os mesmos sdo obrigados a efetuar compras de
acOes para aplicacdo dos recursos captados, acelerando mais a tendéncia de alta das
bolsas. Quando as bolsas passam por periodos de baixa, 0s cotistas procuram esses
fundos para resgatar suas aplicacbes, obrigando os fundos a vender acBes de suas
carteiras, contribuindo, dessa forma, para uma queda maior no preco das acdes. Em
resumo, esses fundos atuam no mercado como elemento de aceleracdo de tendéncia,

seja de alta ou de baixa.
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1.2.3. Canais de Investimento: Investidores e Corretoras

Como visto raros sdo o0s investidores que cuidam diariamente de seus
negocios. Agentes especializados encarregam-se de tal propriedade. Corretoras

tendem a assumir essa responsabilidade com gestdo qualificada para tal.

Casagrande et al (apud Costa 2001) apresenta quesitos fundamentais ao
relacionamento entre participantes do mercado de capitais.

A primeira é constituida por aspectos obrigatorios, como a divulgacdo de
‘informacgdes relevantes’ (que possam influir na cotagdo da agdo em bolsa),
publicacdo de relatério da administracdo e demonstrativos financeiros em
jornais de grande circulacdo e convocagdes e atas de assembléias, além de
outras publicacdes ordenadas por lei. A segunda diz respeito a medidas
ndo obrigatorias, tais como atender acionistas ou profissionais de mercado
que procurem a empresa para pedir informacdes gerais que ndo configurem
o insider, manter reunides periédicas com os analistas de mercado, por
meio da Abamec, promover visitas de analistas e investidores as
instalacdes e atender jornalistas (Costa, 2001: 9).

Nesse sentido, importa destacar que a relacdo entre investidores e corretoras,
como pontada por Milanez (2007) apresenta algumas controversas. Enquanto paira
certa desconfiangca em alguns agentes do mercado de capitais, “brokers reconhecem
que investidores tém excessiva confianga ¢ os estimulam a operar maci¢camente”
(Milanez, 2007: 38), sobretudo quando sdo concedidos descontos de corretagem nos
casos day trading ou quando acenam com “operagdes de alavancagem como compra

de acdes com deposito de apenas margem do valor total” (Milanez, 2007).

O autor acrescenta que esse mercado, realmente, revela situacdes conflitantes
e por vezes emblematicas. Lembra o exemplo em que as maiores e mais importantes
corretoras norte-americanas pagaram US$ 1,4 bilhdo para que a promotoria findasse
0 processo de acusacdo por recomendacdes incorretas, que induzindo clientes a

realizarem operacdes equivocadas.

O movimento do mercado, nesse sentido, mostra que o ceticismo pertinente as
informacdes fornecidas pelas corretoras vem alterando o perfil de negociacdo. Tais
medidas tém atingido, inclusive, a atuacdo de auditorias externas contratadas para 0s

respectivos processos.
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1.2.4. Acesso e Disponibilidade de Informacgdes

A assessoria prestada por corretoras pressupde a analise de oportunidades de
investimentos e respectivas oscilagGes de acdes com o monitoramento de valores. Tal
medida prevé conseqientemente, um controle, ainda que minimo de riscos, e a

possibilidade de maximizagao de lucros.

Nesse caso, as expectativas dos analistas do mercado de capitais tém que estar
respaldadas nos aspectos diversos do sistema financeiro de capitais. Somente dessa
forma serd possivel estabelecer um relacionamento de confianga, em que a

visibilidade de investidores torna-se clara.

Mas, ndo bastam apenas conhecer e especializar-se em segmentos financeiros,
hoje em dia, dada a acirrada concorréncia em todos 0s contextos de negdcios,
importam os diferenciais oferecidos e de verdadeiro valor e relevancia ao cliente
(Bodie et al, 1998).

Tal principio aplica-se efetivamente a conjuntura ora tratada em que pese a

confianca a ser estabelecida entre investidor e sua corretora representante.

Os canais a serem considerados nesse ambito tém que partir necessariamente
de posturas proativas com perfil negocial arrojado e renovado, independente do setor
a economia a que se refira. Trata-se da formacdo especializada, mas de visdo
multidisciplinar (Costa, 2001).

Nesse caso, a Tecnologia da Informagcdo tem muito a oferecer em prol da
integracdo de informacdes, como também da implantagdo de estruturas compativeis a
cada ambiente, sem considerar pacotes prontos de gestdo de investimentos, mas, se
assim tiver de ser, que ao menos sejam passiveis de customizacdo (Bodie et al,
1998).

A interface e redes computacionais agregam valor na medida em que
favorecem e agilizacdo a disponibilidade de dados necessarios aos processos
decisorios, que, alids, nesse meio, tende a ser praticamente imediato. Portanto,
evidencia-se a necessdria competéncia na concisdo e objetividade de dados
transmitidos (Bodie et al, 1998).
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A questdo torna-se ainda mais interessante quando da possibilidade interativa
entre prestador do servico (corretora) e contratante (investidor). Assim, o
relacionamento estabelecido entre ambas as partes deve ser motivo de prévios

debates e ajustes, até a consecucdo contratual de responsabilidades (Costa, 2001).

1.3 MERCADO DE CAPITAIS

O desenvolvimento do mercado de capitais estd na raiz da expansdo de
economias saudadveis. Um mercado de capitais forte significa mais crescimento
econdmico. E nele que empresas encontram uma alternativa viavel para financiar sua

expansao.

Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (2006), sob a
perspectiva econdmica do Brasil, pode-se afirmar que o fortalecimento do mercado
de capitais tem relacdo direta com a retomada do ciclo de crescimento no pais, com o
aumento do investimento e criacdo de empregos diretos e indiretos. Acontecimentos

esses vivenciados pela populagédo brasileira nas ultimas duas décadas.

Embora hoje existam inameras iniciativas de popularizar este tipo de
investimento, atraindo especialmente a presenca de pequenos investidores, acredita-
se que a falta de esclarecimentos e informacbes a respeito das empresas, como
também dos possiveis riscos e custos, possa ser visto como um obstaculo. O Novo
Mercado favoreceu a adocdo da transparéncia pelos controladores e administradores
da companhia. Conseqiientemente, o investidor pode avaliar o risco e o custo de
capital das empresas. Este segmento relune a¢Ges de companhias que, em principio,

oferecem um nivel de risco inferior ao das demais.

O Novo Mercado inova no que concerne a legislacdo, ao exigir que o capital
social da empresa seja integralmente composto por acdes ordinarias. Exigem-se ainda
alguns dos mesmos compromissos assumidos pelas empresas que aderem ao Nivel 2
da Bovespa®. Além dessa exigéncia, a companhia aberta participante do Novo

Mercado tem como obrigacdo, segundo a Resolu¢do n° 3.357/2006:

® Em 2000, a BOVESPA introduziu trés segmentos especiais para listagem, conhecidos como Nivel 1 e 2 de
Préticas Diferenciadas de Governanca Corporativa e Novo Mercado. O objetivo foi criar um mercado secundério
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| - proibicdo de emissdo de acdes preferenciais;

Il - inexisténcia de partes beneficiarias emitidas;

Il - extensdo para todos os acionistas detentores de acdes ordinérias das
mesmas condi¢Ges obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia;

IV - estabelecimento de um mandato unificado de até dois anos para todo
o conselho de administracdo;

V - introdu¢do de melhorias nas informacdes prestadas trimestralmente,
entre as quais a exigéncia de consolidagéo;

V1 - obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as
acOes ordinarias em circulacdo, pelo valor econémico, nas hipoteses de
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociacdo no
Bovespa Mais;

VIl - cumprimento de regras de disclosure em negociacdes envolvendo
ativos de emissdo da companhia por parte de seus acionistas
controladores;

V11l - divulgacdo de contratos com partes relacionadas;

IX - disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos;

X - adesdo a camara de arbitragem para resolucdo de conflitos societarios.

Constata-se que além de estarem relacionados no Regulamento de Listagem?,
alguns desses compromissos deverdo ser aprovados em Assembleias Gerais e
incluidos no Estatuto Social da companhia. Enfatiza-se que um contrato é assinado
entre a Bovespa e a empresa, porém ha a participacdo de controladores e

administradores da mesma.

Para participar da listagem do Novo Mercado, a empresa precisa seguir alguns

requisitos, tais como:

— Quanto as regras societarias

- A empresa deve ter e emitir exclusivamente acdes ordinérias, tendo
todos os acionistas o direito de voto.

- Em caso de venda do controle acionario, o comprador estenderé a oferta
de compra a todos os demais acionistas, assegurando-se 0 mesmo
tratamento dado ao controlador vendedor.

- Em caso de fechamento de capital ou cancelamento do contrato do Novo
Mercado, o controlador ou a Companhia, conforme o caso fara uma oferta
publica de aquisi¢do das agbes em circulagdo, tendo por base, no minimo,
o valor econémico da Companhia, determinado por empresa especializada.
A empresa especializada deve ser selecionada, em assembléia geral, a
partir de uma lista triplice indicada pelo Conselho de Administragdo. Néo

para valores mobiliarios emitidos por companhias abertas brasileiras que sigam melhores praticas de governanca
corporativa.

* A entrada de uma empresa no Novo Mercado é feita mediante a adesdo a um conjunto de regras societarias,
genericamente chamadas de “boas praticas de governanca corporativa”, mais rigidas do que as presentes na
legislacdo brasileira. Estas regras sdo consolidadas no Regulamento de Listagem, ampliando os direitos dos
acionistas, melhorando a qualidade das informacdes usualmente prestadas pelas companhias e, ao determinar a
resolucdo dos conflitos através de uma Camara de Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma
alternativa mais agil e especializada.
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se computando os votos em branco, a escolha serd feita por maioria de
votos dos acionistas das agdes em circulacdo presentes na assembléia que,
se instalada em primeira convocacao, devera contar com a presenca de, no
minimo, 20% do total das a¢des em circulacdo, ou se instalada em segunda
convocagdo podera contar com a presenca de qualquer namero.

- O Conselho de Administracdo da Companhia deve ser composto por, no
minimo, cinco membros, com mandato unificado de no maximo dois anos
- A Companhia ndo deve ter partes beneficiarias (Bovespa, 2006: 3-7)

— Quanto a divulgacdo de Informacdes

- Informagdes Adicionais nas Informacdes Trimestrais, incluindo:

- Demonstragdes financeiras consolidadas.

- Demonstracéo dos fluxos de caixa da Companhia e do consolidado.

- Abertura da posicdo acionaria de qualquer acionista que detiver mais de
5% do capital social, de forma direta ou indireta, até o nivel de pessoa
fisica.

- A quantidade e as caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da
Companhia detidos pelos grupos de controladores, membros do Conselho
de Administracdo, diretores e membros do Conselho Fiscal.

- Evolugdo da posicdo descrita acima em relacdo aos 12 meses anteriores.
- Quantidade de acBes em circulacdo e sua porcentagem em relacdo ao
total das a¢Bes emitidas.

- Relatério de Revisdo Especial emitida por auditor independente.

- Informacdo da existéncia e vinculacdo a Clausula Compromisséria de
arbitragem.

- Informacdes Adicionais nas DFPs (Demonstracfes Financeiras
Padronizadas), apresentando as demonstracGes financeiras referentes ao
exercicio encerrado e outros comentarios considerados importantes,
discriminadas em fluxos de operagdo, dos financiamentos e dos
investimentos referentes ao exercicio findo, bem como, no Relatério da
Administracdo a informacdo da existéncia e vinculacdo a Clausula
Compromisséria de arbitragem.

- Informagdes Adicionais nas IANs (Informacgdes Anuais), contendo
informacdes corporativas. Junto com o conteddo j& exigido pela legislacéo
vigente, apresentando: quantidade e as caracteristicas dos valores
mobiliarios, de emissdo da Companhia detidos pelos grupos de
controladores, membros do Conselho de Administracdo, diretores e
membros do Conselho Fiscal; Evolucdo da posicdo descrita acima em
relacdo aos 12 meses anteriores; Informacgdo da existéncia e vinculagdo a
Clausula Compromissoria de arbitragem (Bovespa, 2006: 7-8).

— Quanto as Regras de Distribuicdo Publica e Dispersao:

Para melhorar a liquidez e a pulverizacdo das a¢bes da Companhia no
mercado secundario, o regulamento exige que a empresa mantenha um
percentual minimo de 25% de a¢des em circulacdo. Ac¢des em circulacéo
sdo todas as emitidas pela Companhia, exceto aquelas detidas pelo
Acionista Controlador, por pessoas a ele vinculadas, por Administradores
da Companhia, aquelas em tesouraria e preferenciais de classe especial
que tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados sejam
intransferiveis e de propriedade exclusiva do ente estatizante.

- Quando das distribui¢bes publicas, a empresa deverd garantir esfor¢os
para alcancar a dispersdo aciondria com a adocdo de procedimentos
especiais de distribuicdo que podem ser, entre outros, a garantia de acesso
a todos os investidores interessados ou distribuicdo a pessoas fisicas ou
investidores ndo institucionais de, no minimo, 10% do total a ser
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distribuido. O procedimento de dispersdo deverd estar descrito no
prospecto de distribuigdo publica.

- Ap0s a assinatura de Contrato de Participa¢do no Novo Mercado, em se
tratando de Oferta Pdblica Inicial de Acdes (primeira distribuicdo
publica), os controladores e administradores devem abster-se de negociar
com acOes de que eram titulares logo depois da referida oferta por um
periodo de seis meses. Decorrido ainda esse periodo inicial, devem abster-
se de negociar com 60% dessa posicdo por mais seis meses, salvo algumas
excecdes.

- Os prospectos de distribuicdo publica da Companhia deverdo observar os
requisitos do regulamento quanto as informacbes que devem ser
divulgadas.

- Entre as informacBes solicitadas encontram-se, por exemplo, as
descricdes dos fatores de risco e dos negocios, os processos produtivos e
mercados, a analise e discussdo de sua administracdo a respeito das
demonstragdes financeiras, a informagdo da existéncia e vinculacdo a
Clausula Compromissoria de arbitragem etc. Um prospecto que abranja
um maior ndmero de informacdes fornecera mais subsidios para o
processo de precificacdo das acBes, aumentando a precisdo da analise
(Bovespa, 2006: 8-10).

O Conselho de Administracdo da Bovespa ¢ formado por membros, que séo
eleitos pelas corretoras, e sdo estes membros que escolhem as diretrizes da
instituicéo.

O Conselho de Administragdo € um érgdo administrativo de deliberacdo
colegiada, de funcionamento obrigatério nas companhias abertas e de
capital autorizado, e nas sociedades de economia mista, que tem por
objetivo tracar a politica econdmica, social e financeira a ser seguida pela
sociedade, bem como exercer permanente vigilancia sobre os executivos
lotados na Diretoria. Assim, funciona como o cérebro da estrutura
organizacional da sociedade, elaborando e fiscalizando a execugdo dos
planos estratégicos que protegem o valor da companhia e garantem o
retorno financeiro dos investidores (Bovespa, 2009: 1).

A Lei de Sociedades Anbnimas (Lei 6404/76) expressa que o Conselho de

Administracdo € o 6rgdo de representacdo de todos os acionistas.

Pelas novas regras, cabe aos acionistas minoritérios titulares de agdo com
direito de voto que representem no minimo 15% da totalidade de tais
acbes elegerem, em votacdo em separado, excluidos o acionista
controlador, um conselheiro de administracdo e respectivo suplente. O
mesmo direito € atribuido aos acionistas titulares de acdo sem direito de
voto ou com voto restrito de emissdo de companhia aberta, titulares de, no
minimo, 10% do capital social. Se as quantidades minimas de acdes antes
indicadas ndo forem suficientes para a eleicdo em separado de dois
conselheiros, é permitido que os acionistas titulares de ambas as espécies
de agdo se agrupem e elejam um conselheiro, desde que o quantitativo
desse conjunto de ag¢bes represente, no minimo, 10% do capital social
(Bovespa, 2009: 1).
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O artigo 142 da Lei de Sociedades Anonimas determina que o Conselho de
Administracdo tenha competéncia privativa, tendo poderes para regular as atribuigcdes
dos diretores, conforme artigo 154 da referida Lei. O artigo 142 entdo, determina que

o0 Conselho deve:

Fixar a orientacdo geral dos neg6cios sociais, eleger e destituir diretores
da companhia e determinar-lhes as atribuicdes; fiscalizar a gestdo dos
diretores, examinando a qualquer tempo os livros e papéis da companhia e
solicitar informacdes sobre contratos celebrados ou em via de celebracéo e
sobre quaisquer outros atos; convocar assembléia geral, quando julgar
necessario;

Manifestar-se a respeito do relatorio da administragdo e contas da
diretoria; deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre emissdo de
acbes ou de bbnus de subscricdo; autorizar a alienacdo de bens do ativo
permanente, a constituicio de 6nus reais e a prestacdo de garantias a
obrigacdes de terceiros, caso 0 estatuto ndo disponha em contrario e a
escolha e destituicdo de auditores independentes, se houver.

No artigo 176, esta disposto que os diretores tém direito a privacidade para

praticar determinados atos, ndo especificados.

1.3.1 Independéncia entre Diretoria Executiva e o Conselho de Administracéo.

Pode-se definir independéncia como:

- Nao ter qualquer vinculo com a empresa;

- Nao ter sido empregado da empresa ou alguma subsidiaria;

- Nao estar oferecendo algum servigo ou produto a empresa;

- Nd&o ser empregado de alguma entidade que esteja oferecendo algum
servi¢co ou produto a empresa;

- Nao ser cdnjuge ou parente até segundo grau de algum Diretor, gerente da
empresa ou pessoa fisica controladora direta ou indireta da empresa;

- Na&o receber outra remunera¢do da empresa além dos honoréarios de

Conselheiro ou eventuais dividendos (se for também acionista). (IBGC,
2009).

Quanto ao Conselho, este deve ser formado por maioria de conselheiros
independentes, que deverdo trabalhar para o bem da empresa e para o bem de todos
0s acionistas, buscando a méaxima independéncia possivel em relacdo ao acionista,
grupo acionario ou parte interessada que o tenha indicado para o cargo (IBGC,
2009).
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Quanto a diretoria, se existir Conselho de Administragdo, a Diretoria devera
gerir 0s negocios sociais, caso contrario, incorporara também as fun¢Bes do
Conselho, orientando também a politica empresarial, entretanto, tais poderes ndo
poderdo causar conflitos com as fungdes especificas da Diretoria (Martins e Arnoldi,
2007: 1).

A razdo fundamental da importancia da independéncia entre a Diretoria
Executiva e 0 Conselho de Administracdo € evitar conflitos de interesse.

1.3.2 Interesses de Acionistas X Interesses dos Stakeholders

A empresa deve atender tanto os interesses dos acionistas quanto de seus
stakeholders. Entretanto, a empresa, através do seu Conselheiro, deve maximizar o0s

ganhos do acionista de forma responsavel, levando em contato o longo prazo.

“O Conselheiro também tem obrigacdes de longo prazo e confianga para com
empregados, fornecedores e clientes, entretanto, deve assegurar o sucesso da empresa

¢ o seu dever fiduciario para com o acionista” (Lodi, 2000: 1).

A alternativa seria considerar o papel pluralista do conselheiro da empresa
para com seus diversos constituintes. Para sair do dilema, a nova comissao
inglesa esta trabalhando numa descricdo de func¢des do conselho mais
pluralista e recomendando que as corporacBes se obriguem a ter
transparéncia em assuntos de interesse dos stakeholders. (LODI, 2000, p.
1).

De acordo com Charkham e Simpsom (apud Lodi, 2000, p. 1):

Existem responsabilidades dos acionistas e limites para a chamada
democracia acionéaria, devendo limitar os abusos dos investidores
predadores. Mesmo reconhecendo que a gestdo deve levar em conta o0s
variados interesses dos stakeholders, no fim do dia o gestor precisa
distinguir entre 'levar em conta' e 'ser responsavel diante de'.

Um dos objetivos da governanca corporativa € melhorar o relacionamento

entre os interesses dos investidores e dos stakeholders®

® S&o acionistas, fornecedores, credores, governo, empregados, clientes, concorrentes, comunidade e meio
ambiente.
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1.3.3 Boa Governanca nas Subsidiarias e nas Joint-Ventures.

Uma boa governanga corporativa comeca com a lideranca da organizagédo, que
deve levar em conta principios considerados fundamentais, como a transparéncia e

comprometimento da empresa em relagdo aos seus acionistas e stakeholders.

Muitas empresas, geralmente multinacionais, dependem de subsidiérias para
disseminar o valor da empresa pelo mundo. As grandes empresas controlam as

subsidiarias por meio de posse de agoes.

No estudo feito por Brellochs e Steger (2006: 1) em algumas subsidiarias de

multinacionais, este chegou a conclusdo sobre as maiores delas pesquisadas:

(...) as subsididrias sdo legalmente independentes, com suas proprias
equipes de administracdo e com atividades de negd6cio separadas. Porém,
no total, elas representam a maior proporcao dos ativos, da movimentacgao
e das cadeias de valor do grupo. Conseqglientemente, a adocdo dos
conceitos de governanca corporativa por essas subsidiarias é vital para a
protecdo ndo apenas dos acionistas (entre 0s quais a matriz provavelmente
¢ o principal), mas também de suas proprias empresas matrizes. Mesmo
assim, a questdo da governanca das subsidiarias vem recebendo pouca
atencdo até agora (Brellochs e Steger, 2006: 1).

Os autores acima citados perceberam que cada subsidiaria difere umas das
outras quanto as suas capacidades, suas necessidades e seus desafios locais, e com
isso, 0 sistema de governanca também deve diferir. Na pesquisa feita pelos autores
acima citados mostra que, quanto maior se torna uma subsidiaria, mais importante ¢ a

governanca para seu funcionamento interno (Brellochs e Steger, 2006: 1).

Basso (2002: 43) explica que as joint ventures podem ser: “a) corporate joint
venture: associacdo de interesses que da nascimento a uma pessoa juridica
(sociedade-empresa); b) non corporate joint venture: associacdo de interesses que

ndo da nascimento a uma pessoa juridica”.

Percebe-se que a boa governanca corporativa cria mecanismos de
monitoramento e incentivos para que o comportamento dos executivos esteja

alinhado aos dos acionistas.
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1.3.4 Transparéncia na Divulgagéo de Resultados

A governanga corporativa exige transparéncia contdbil das empresas e o
respeito dos direitos dos acionistas minoritarios. Deve ser feita uma adequacdo do
modelo de governancga corporativa as circunstancias econémicas atuais, entretanto,

existe uma grande coalizdo em torno dela (Grun, 2003).

A transparéncia na divulgacdo dos resultados é de vital importancia para o
comportamento dos investidores e stakeholders, pois é fundamental conhecer os
riscos e os resultados dos investimentos. Se a empresa fornece informacdes
relevantes, consistentes e em tempo adequado, permite uma adequada avaliacédo, o

que leva a menores riscos.

1.3.5 Criacgdo da Area de Relagbes com os Investidores

A adesdo aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa
enfatiza os esforcos das empresas na melhoria da relagdo com investidores e eleva o
potencial de valorizacdo de suas acdes no mercado, criando uma area exclusiva de

relacdes com investidores.

Dos exemplos dos compromissos que sdo assumidos, destacam-se a
manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acdes, para garantir liquidez
aos papéis, e uma grande quantidade de informacdes para informar aos acionistas e

ao mercado de capitais a cada trimestre.

Os investidores financeiros sdo um publico avido por novidades rentaveis.
Assim, o mercado norte-americano vem comportando nos Gltimos anos investimentos
em bolsa de valores por oferecer novos ativos a demanda dos investidores nacionais

e estrangeiros, evitando com isso a evasdo de moeda.
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1.3.6 O Custo de Financiamento dos Investimentos e do Equacionamento de
Dividas com a Emissdo de Ac¢Ges

Na questdo do financiamento dos investimentos, o mercado de capitais se
tornou uma alternativa vidvel, com custo muito menores, se comparados as taxas de

juros fixadas pelo Banco Central.

Uma das formas que os empresarios encontraram para contornar os freios
impostos pelo Banco Central e pelo nosso sistema de crédito foi a ativagédo
da Bovespa, que esta desencadeando uma revolucdo no mercado de
capitais. Neste ano, a captacdo de recursos, pela emissdo de acoes,
alcangcou US$ 36,7 bilhdes até outubro. O valor de capitalizacdo de
mercado passou de R$ 500 milhGes em 2003 para R$ 2,5 trilhdes em
outubro de 2007 (Nakano, 2007: 1).

O custo de emissdo de acdes ainda é considerado elevado, e, com isso, as
empresas estdo estimuladas a captar recursos na Bolsa, pois esse investimento se

mostra produtivo.

Entretanto, como o preco de uma acdo representa o valor presente da
producdo futura, se esta ndo se materializar por meio da acumulacdo de
capital fisico (ou aquisicdo de empresas fora da Bolsa), ela € uma riqueza
virtual ou uma "bolha". No periodo de 2002 a 2006, enquanto a formacao
bruta de capital aumentou 61%, o Ibovespa avangou 295%. Dessa forma,
para que a atual valorizacdo das acbes ndo entre em colapso, €
fundamental que a acumulagdo de capital seja fortemente acelerada e que
a economia brasileira acelere o seu ritmo de crescimento
(Nakano, 2007: 1).

1.3.7 Capital Social Dividido, exclusivamente, em Ac¢bes com Direito a Voto

O capital social pode ser dividido em tipos de socios, que podem ser 0s que

detém acbes com direito a voto, com direito a voto restrito e sem direito a voto.

Os socios que detém o controle acionario, chamado de majoritarios e/ou
controladores, possuem a maioria das a¢Bes ordindrias nominativas com direito a
voto, podendo, portanto, gerir a empresa. Estes sécios ndo sdo, necessariamente,

agqueles que possuem a maioria do capital.
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Os minoritarios com acBes ordinarias e preferenciais também tém direito a

voto®.

1.3.7.1 Agbes com direito a voto restrito.

No artigo 111 da Lei 6.404/76, esta disposto que:

Art. 111. O estatuto podera deixar de conferir as agdes preferenciais algum
ou alguns dos direitos reconhecidos as agdes ordinarias, inclusive o de voto,
ou conferi-lo com restri¢Bes, observado o disposto no artigo 109.

§ 1° As acles preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio
desse direito se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a
3 (trés) exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou
minimos a que fizerem jus, direito que conservardo até o pagamento, se tais
dividendos ndo forem cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos
em atraso.

§ 2° Na mesma hipotese e sob a mesma condicdo do § 1° as acgdes
preferenciais com direito de voto restrito terdo suspensas as limita¢des
ao exercicio desse direito.

§ 3° O estatuto podera estipular que o disposto nos 8§ 1° e 2° vigorara a
partir do término da implantacdo do empreendimento inicial da companhia.
(grifos nossos).

1.3.7.2 Ac¢Bes sem direito de voto.

Podem ser subscritas até 2/3 do capital social em acdes preferenciais, que sdo

aquelas sem direito a voto nas sociedades anénimas. As ac¢Oes preferenciais sem

direito (ou com restricbes) a voto ndo podem representar mais de 50% do total.

Titulares de acdes preferenciais sem direito a voto podem adquirir esse direito se a

companhia deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que tiverem direito,

decorrido o prazo do estatuto, que ndo poderd ser superior a trés exercicios

consecutivos’.

6 Material

extraido da Internet. Disponivel em

http://www.administradores.com.br/artigos/sociedade_por_acoes_ltda/11238/> Acesso em 02 jan. 2010.

" Material extraido da Internet. Disponivel em
http://www.administradores.com.br/artigos/sociedade_por_acoes_ltda/11238/> Acesso em 02 jan. 2010.
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1.3.8 Tag Along para os Acionistas Minoritarios, quando da Mudanca de

Controle Acionario.

O tag along é o direito dos acionistas de vender suas acdes através de oferta

publica, quando da mudanca de controle acionario, e este é apontado atualmente

como um fator de melhoria nos niveis de governanga corporativa.

Na transferéncia de controle acionario, é aumentado o custo de aquisi¢do do

controle e reduzido o valor obtido pelo controlador na transferéncia. Com isso, o0 tag

along dificulta mais a rotatividade desse controle, “reduzindo as oportunidades de

mudanca da administracdo e diretrizes das companhias, 0 que se constitui, na maioria

dos casos, na solucdo mais eficaz para revitalizar empresas que ndo produzem o0s

resultados desejados” (Simdes, 2003: 1).

1.3.9 Liquidez das Ac0es

Para melhorar a liquidez e a pulverizacdo das acdes da Companhia no
mercado secundario, o regulamento exige que a empresa mantenha um
percentual minimo de 25% de ac¢des em circulacdo. A¢Bes em circulacao
sdo todas as emitidas pela Companhia, exceto aquelas detidas pelo
Acionista Controlador, por pessoas a ele vinculadas, por Administradores
da Companhia, aquelas em tesouraria e preferenciais de classe especial que
tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados sejam
intransferiveis e de propriedade exclusiva do ente estatizante (Novo
Mercado Bovespa, 2008).

1.3.10 Oferta Secundaria de Acdes

As ofertas de acdes criam bases iniciais para se formularem estratégias de

insercdo no mercado de capitais. Estas ofertas podem ocorrer da seguinte maneira:

Através de abertura de capital com a realizacdo de uma oferta secundaria

inicial de acdes;

Atraves da realizacdo de uma oferta secundaria para venda de agbes existentes

e concentradas em poucos acionistas;
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- Atraveés de oferta primaria para financiamento de novos investimentos;

- Através de ofertas publicas, visando alcangar maior dispersdo acionéria

possivel.

1.3.11 Criacao de Valor para o Acionista

A geracgdo de valor ao acionista tem o objetivo de fornecer lucro, retorno sobre
0 patrimdnio liquido, geracdo de fluxo de caixa, cobertura do custo de capital, ganho

extra, valor das ag6es no mercado.

E um processo de gerenciamento dos negécios, tendo como meta a
maximizacdo do valor de uma empresa, com o objetivo de permitir que a geracao de
valor seja o foco central das agbes estratégicas e operacionais da organizagao.
(IBGC, 2008).

1.3.12 Pay Out (Parcela do Lucro Distribuido).

O pay out é um indicador importante da politica de dividendos de uma
empresa, sendo calculado atraves da proporcdo dos lucros da empresa, distribuidos

na forma de proventos em dinheiro, geralmente determinado pela propria empresa.

A parcela do lucro distribuido varia conforme a evolucdo e as oportunidades

de investimento de cada empresa

1.3.13 Oferta Publica Primaria (Inicial) de Acdes.

A empresa, ao fazer a oferta publica primaria inicial de acfes, passa a ser uma
companhia aberta, tendo de demonstrar 0s nimeros da empresa, comunicar passos

importantes ou esclarecer davidas.

A partir da abertura de capitais, a empresa passara a contatar a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), os analistas sell-side, os analistas buy-side e o0s

investidores individuais.

33



Quanto a decisdo de abertura do capital, esta ndo deve estar associada somente
a uma necessidade imediata de captacdo de recursos. Quando as metas de
planejamento empresarial indicar uma futura necessidade, os acionistas podem
promover colocagBes secundarias, ou primarias de pequeno porte, preparando assim a
empresa e 0 mercado para uma posterior operacdo maior. Com a abertura de capital é
desencadeada a aceleracdo da profissionalizacdo da empresa, atingindo os dirigentes
e todo o quadro de pessoal. (Fortuna, 1999: 12-24).

1.3.14 Capital Difuso (Concentrado) X Capital Pulverizado (Meta do Mercado
de Capitais).

Algumas nacdes apresentam o modelo familiar como forma dominante de

controle. No Brasil, a maioria tem o capital difuso com o controle concentrado.

Ja nos EUA e Reino Unido, os mercados de capitais atingiram grande
pulverizacdo no controle acionario das empresas. “Ja na Alemanha e no Japdo, as
instituicbes financeiras participam de forma importante no capital social das

empresas industriais, sendo, portanto, ativas na administracdo dos negdcios” (IBGC,

2007).

1.3.15 Oferta Hostil de Compra de Acoes.

A oferta hostil ou aquisicdo hostil € a aquisicdo de controle acionario de
empresa, através da compra de acbes em bolsa, sem consulta ou acordo prévio e

independente da vontade dos controladores.

Existem varios mecanismos de defesa, que foram criados para inibir tais
iniciativas, como o poison pill, traduzido como pilula de veneno, que tem o objetivo
de dificultar essa operacdo, deixando seu custo mais caro para o investidor (IBGC,
2007).

34



1.3.16 Custo de Emissdes de Acdes: Comissdes ao Banco de Investimentos,
Assessoria Juridica, Prospecto, Divulgacéo.

O custo de emissao de ages é elevado,

(...) na medida em que o valor das a¢Bes tem aumentado fantasticamente e
fica muito acima do custo de reposicao do capital fisico, as empresas tém
estimulo para captar recursos na Bolsa, pois essa diferenca representa um
ganho e um forte estimulo para investimento produtivo (Nakano, 2007: 1).

Nakano (2007: 1) explica que o preco de uma acdo representa o valor presente
da produgdo futura “se esta ndo se materializar por meio da acumulagdo de capital
fisico (ou aquisicdo de empresas fora da Bolsa), ela € uma riqueza virtual ou uma
"bolha"”.

1.4 BOLSA DE VALORES

1.4.1 Definicao de Bolsa de Valores

Segundo Oliveira (2006: 1) a bolsa de valores “¢ o centro especialmente
criado e mantido para negociacao de valores mobiliarios, em mercado livre e aberto,

organizado e fiscalizado pelas corretoras e pelas autoridades”.

Assim a bolsa de valores pode ser vista como um drgdo privado. Segundo
Martins (apud Goes, 2005: 01) a bolsa de valores é “uma associagdo civil formada
pelas corretoras de valores que sdo seus membros. Tem um papel fiscalizador. E um
6rgdo auxiliar da CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios na fiscalizacdo do

mercado de agdes”.

Segundo Gomes (1997: 189)

Uma bolsa de valores é um mercado onde sdo efetuadas transacdes de
compra e venda de produtos agricolas e matérias primas ou valores
mobiliarios. Estes ultimos, representados por titulos de empresas privadas
e instituicBes governamentais, compreendem as debéntures e as acdes.
Entende-se aqui por mercado, o local onde séo realizadas as transagdes, as
pessoas que as realizam e o conjunto destas transagoes.
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Ao se analisar os conceitos acima transcritos sobre bolsa de valores o que
acaba por se verificar € que as mesmas sdo grandes mercados, que acabam por
envolver de um modo geral acdes das empresas. Sendo que as mesmas podem ser
divididas em duas espécies, quais sejam: a de comercio e a financeira ou de valores.

Sendo que esta ultima é a mais comum nos dias atuais.

Segundo Gomes (1997: 189) a bolsa de valores mobiliarios “caracteriza-se
pela negociacdo de valores mobiliarios, em mercado livre e aberto, organizado pelos

corretores e fiscalizado pelas autoridades competentes”.

Ainda segundo Gomes (1997: 189):

Para a negociacdo dos valores mobiliarios, as bolsas contam com local
préprio, onde se concentram compradores e vendedores, que Sa0 0S
operadores credenciados para divulgar as ofertas. Também, a fim de que
estes valores sejam negociados, sdo necessarios os servicos de informacédo
e liquidacdo que as bolsas de valores prestam aos seus investidores.

Nos dias atuais as bolsas de valores vém se demonstrando cada vez mais
necessarias para a aproximagdo de uma relagdo comercial, sendo esta entre

compradores e vendedores, tendo como centro a oferta.

Importante salientar que para uma perfeita negociacdo de acdes, € preciso
verificar dois requisitos, quais sejam, informacbes e liquidacdes. Tais requisitos
acabam por serem fornecidos por meio dos servicos da bolsa de valores aos seus

investidores.

Para Martins (apud Gdes, 2005: 03):

O servico de informacdo consiste em colocar & disposicdo do publico o
histérico dos pregos pelos quais cada a¢do vem sendo negociada, bem
como as ofertas de compra e venda existentes no momento — informacdes
indispensaveis para o investidor decidir por quanto vai comprar ou vender
suas acdes. As Bolsas cuidam, ainda, de obter e divulgar informac6es
sobre o desempenho das companhias cujas agdes sdo negociadas, o que €
importante para acompanhar a vida dos investimentos realizados. O servico
de informacgédo consiste em colocar a disposicdo do publico o histérico dos
precos pelos quais cada a¢do vem sendo negociada, bem como as ofertas de
compra e venda existentes no momento — informacdes indispenséaveis para
o investidor decidir por quanto vai comprar ou vender suas acdes. As
Bolsas cuidam, ainda, de obter e divulgar informacg6es sobre o desempenho
das companhias cujas acBes sdo negociadas, 0 que € importante para
acompanhar a vida dos investimentos realizados.
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Ainda Martins (apud Gédes, 2005: 03) retratam que:

Essas cotacbes sdo divulgadas no dia pelas Bolsas e publicadas pelos
jornais do dia seguinte. Dados mais completos podem ser encontrados nas
revistas e boletins editados pelas proprias Bolsas. Informacdes atualizadas
minuto a minuto, durante o periodo em que sdo realizados os negocios
podem ser encontrados nos terminais de video que as Bolsas do Rio de
Janeiro e S&o Paulo alimentam em todo o Pais. Esses terminais podem ser
até instalados nos escritérios e residéncias dos investidores que quiserem e,
naturalmente, pagarem pelos servicos.

Em relacdo ao servico de liquidagdo Martins (apud Goes, 2005: 03) exprime

que:
O Servico de Liquidacdo consiste em fazer os titulos chegarem as méos do
comprador e o dinheiro as méos do vendedor. Além de executar o servigo

de liquidacdo propriamente dito, a Bolsa tem outro papel nesse processo:
garantir a legitimidade das a¢fes que entrega aos compradores.

Importante salientar que em as bolsas de valores possuem um fundo, sendo
que o mesmo tem como finalidade garantir possiveis fraudes em relacdo aos titulos
que algum investidor venha a adquirir, sendo que neste caso a propria bolsa acaba

por reembolsar o valor em agdes.

1.4.2 Finalidade da Bolsa de Valores

Ribeiro (2006) retrata que as bolsas de valores possuem patrimoénio
abarcado por titulos patrimoniais que acabam por vir a pertencer principalmente as
corretoras que sdo membros da mesma, sendo que estas acabam por vir a aplicar seus
lucros na estrutura do mercado. A presente aplicacdo se desenvolve por meio de
projetos que tenham como intuito o crescimento, bem como a consolidacdo em

relacdo ao mercado de acg@es.

A bolsa de valores acaba por ter todas as suas atividades fiscalizadas e
supervisionadas pela CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios, sendo que o presente
tem como objetivo zelar pelo perfeito funcionamento da bolsa de valores, e

principalmente pelo mercado de a¢des (Ribeiro, 2006).
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A autonomia da bolsa de valores é em relagdo & parte financeira,
administrativa e patrimonial, sendo que a mesma sempre acaba por ser fiscalizada
pela CVM (Ribeiro, 2006).

A fiscalizacdo por parte da CVM consiste primeiramente em zelar pela
clareza em relacdo as negociacdes com as acdes, e retratar as informacdes
consideradas importantes a todos os participantes, sempre que possivel (Ribeiro,
2006).

Segundo Angelis Gomes (2001, p. 2 apud Grunow et al, 2005) os objetivos
sociais e legais principais da bolsa de valores sao:

- “Criar e organizar as dependéncias administrativas, os meios materiais, os
recursos tecnicos necessarios para a eficiente realizacdo e liquidacdo das

operacoes realizadas no localizas negociacdes (pregdo)”;

- “Aperfeicoar o sistema e o mecanismo de registro e liquidacdo das

operagoes realizadas”;

- “Instituir sistema de negociagdo que assegure a continuidade das cotagBes

e a plena liquidez do mercado de titulos e valores mobilidrios”;

- “Cabe ainda as bolsas proceder a liquidacdo fisica e financeira das
operacBes: 0s papeis vendidos precisam ser entregues a corretora
compradora em contrapartida ao recebimento do pagamento pela

vendedora”;

- “Divulgar as transa¢cdes de forma que todos os interessados possam saber
dos termos em que as a¢Oes estdo sendo negociadas e dos volumes dessas

negociagdes”;

- “Calcular e divulga indice que indiquem a lucratividade média dos papéis
transacionais e tendem a prestar servicos auxiliares aos investidores e as

corretoras”;

- “Assegurar aos investidores completa garantia dos titulos e valores

negociados”.
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1.4.3 Importancia da Bolsa de Valores

Segundo Rudge (2007) a bolsa de valores possui como finalidades:

- Manter local adequado a realizacdo, entre corretores, de transacdes de
compra e venda de titulos e valores mobiliarios, no mercado livre,
organizadas e fiscalizadas pelos proprios membros, pela autoridade

monetaria e pela CVM;

- Criar e organizar 0os meios materiais, recursos técnicos e as dependéncias
de administracdo que sejam necessarias a pronta, segura e eficiente
realizacdo e liquidacdo das operacfes que sejam efetuadas no recinto de

negociacdo_(pregdo);

- Organizar, administrar, controlar e aperfeicoar o sistema e o mecanismo de

registro e liquidacdo das operacdes realizadas;

- Estabelecer sistema de negociacdo que propicie e assegure a continuidade

das cotacdes e a liquidez do mercado de titulos e valores mobiliarios;

- Fiscalizar o cumprimento, das disposicbes legais e regulamentares,
estatutarias e regimentais, pelos membros e sociedades emissoras de titulos
e valores mobiliarios, que disciplinam as operacdes de Bolsa, sendo

aplicado, se necessario, as penalidades cabiveis;
- Dar ampla e rapida divulgacao as operacdes efetuadas em seu pregéo;

- Assegurar aos investidores completa garantia pelos titulos e valores

negociados;

- Exercer outras atividades conexas e correlatas que lhe sejam permitidas

por lei.
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1.4.4 Negociacdo de Titulos

Sdo negociadas pelos investidores, a fim de evitar os altos juros cobrados
pelos bancos e para atrair novos investidores. As instituicbes que sdo soOcias das
Bolsas de Valores sdao chamadas de Sociedades Corretoras e sdo definidas por
instituices financeiras credenciadas pelo Banco Central, pela CVM e pelas Bolsas.
Deste modo, habilitadas a vir negociar valores mobiliarios em pregdo, deste modo
pbem ser definidas como intermediarios especializados na execu¢do de ordens e
operacdes por conta prépria, sendo determinada por seus clientes, como também a
prestacdo de servicos a investidores e empresas, e selecdo de investimentos,
intermediacdo de operagbes de cambio, assessoria na abertura de capital, a emissao
de debéntures e debéntures conversiveis em acles e a renovacdo do registro de

capital, entre outras. (Ribeiro, 2006).

Assim caso uma pessoa, podendo ser fisica como juridica, quiser adquirir
uma Sociedade Corretora, deverda em primeiro lugar adquirir um Titulo, sendo este o
Patrimonial, emitido pela Bolsa, ou mesmo por uma das Sociedades tidas como

Corretoras que esteja por vendé-lo.

A presente venda acaba por ser feita em leildo publico, e quem quiser
realizar a compra devera apresentar sua proposta em alta voz. O presente pregao
acaba por ser publico, com hora marcada, sendo o mesmo estabelecido por meio de

edital, sendo o mesmo vinculado em um jornal de grande circulacdo (Ribeiro, 2006).

Segundo Ribeiro (2006) os principais titulos negociados nas bolsas séo
aqueles que representam o capital das empresas, ou seja, as a¢des. Além das ac¢les, a

legislacdo autoriza a negociacdo de outros titulos como:

Debéntures (simples ou conversiveis);

- Opcdes de compra e venda sobre acdes de companhias abertas;
- Quotas de fundos;

- Bonus de subscricdo;

- Recibos de carteira de agoes;
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- Titulos publicos;
- Certificados de depdsitos de a¢des (BDR).

Quando o volume de vendas é superior ao volume de compras o saldo é
positivo e o valor é expresso em percentual conforme a variacdo didria do Fluxo de
Capitais (Positivo/Negativo) (Ribeiro, 2006).

1.4.4.1 Negociacéo a Vista

No mercado a vista negociam-se aces em lotes padrao (e seus multiplos) e
lotes fracionarios (em quantidades inferiores a esse lote). Nesse mercado, a
liquidacdo fisica ou entrega de titulos vendidos ocorre no segundo dia util apos a
realizacdo do negécio em bolsa e a liquidacdo financeira ou pagamento e
recebimento do valor da operacdo ocorre no terceiro dia util posterior a negociacao, e

somente mediante a efetiva liquidacédo fisica (Martins, 1999)

Segundo Ribeiro (2006) a bolsa analisa periodicamente o perfil de
negociacdo (quantidade de agBes por negdcio) apresentado pelas acdes mais liquidas
das empresas nelas registradas, e as enquadra nos diferentes padrbes. Existem nas

bolsas brasileiras lotes padréo:
Unitario:
- De 100 ag0es
- De 1.000 acoes

- De 10.000 acoes

- De 100.000 acdes.

Uma Operacdo a Vista € a compra ou venda, em pregdo, de determinada

quantidade de a¢Ges para liquidacdo imediata. A liquidagédo fisica, ou seja, a entrega
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dos titulos vendidos acontece em D+2, e a liquidacdo financeira (pagamento e

recebimento do valor da operagdo), em D+3 (Ribeiro, 2006).

Com isto é permitido no mercado visto como a vista operacdes onde a
compra e venda sdo de uma mesma agdo, sendo que realizado em um mesmo pregao,

e realizado por uma mesma corretora e um mesmo investidor.

A presente operacdo acaba por se caracterizar como uma operagdo
conhecida como day-trade, sendo que sua liquidacdo financeira acaba por se

compensar em D+3.

1.4.4.2 Negociagdo a Termo

E o mercado onde as liquidacdes das acBes se processam a prazos
determinados, conforme o termo do contrato em geral de 30, 60 ou 180 dias. Para
aplicacbes no mercado a termo é necessario, além do registro na Bolsa, um limite
minimo para a transacdo e um limite minimo de posse de valores, tem tanto pelo
vendedor como pelo comprador, utilizados com uma margem de garantia da
operacao. O contrato a termo pode, ainda, ser liquidado antes de seu vencimento
(Banco Alfa, s.d).

Ao se analisar o mercado a termo, o que acaba por se verificar é que o
investidor acaba por se comprometer em relagdo a compra ou mesmo venda de certo
numero de acgles, sendo assim chamado de acdo-objeto. Importante salientar que o

preco acaba sendo fixado em um prazo visto como predeterminado.

A maior parte destas operacdes no geral sdo realizados no prazo entre 30,
60, 90, 120 ou mesmo 180 dias.

Segundo Ribeiro (2006) para garantir o cumprimento do compromisso
assumido, o investidor deposita na bolsa uma margem de garantia em acfes ou em

dinheiro, composta de dois elementos:

- Garantia Inicial — corresponde, no minimo, a 20% do valor do contrato e,
no maximo, a 100% e depende da acdo-objeto, em funcdo da volatilidade
observada no comportamento de seu preco e de sua liquidez nos ultimos

seis meses. Assim, a classe de garantia de uma acdo pode variar.
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- Garantia Adicional — esté relacionada a diferenca entre o valor contratado
no mercado a termo e o preco da acdo no mercado a vista, bem como com a

modalidade de liquidacéo e a situacdo do investidor.

Em relacdo ao chamado “vendedor coberto”, que ¢ o que ja possui agdes,
as garantias passam a ser as proprias agdes. Em relacdo as garantias do chamado
vendedor e comprador descoberto, sdo os que ndo possuem acdes, as garantias
acabam por serem depositados em dinheiro ou mesmo titulo e carta de fianca
(Ribeiro, 2006).

Caso o pre¢o da acdo venha a subir, principalmente durante a vigéncia do
contrato, no caso do chamado mercado a vista, o comprador deverd retirar a garantia

tida como adicional, e no caso do vendedor, este devera vir a adicionar.

Caso o prego venha a cair situagdo inversa acaba por ocorrer. Importante
salientar que em caso de operacOes a termo serdo formalizados os contratos tidos
como especificos, sendo que os mesmos tenham sidos emitidos e registrados em uma
bolsa de valores, sendo que tal fato ocorra em nome das corretoras tidas como

participantes.

1.4.4.3 Vantagens do Mercado de Opc¢des

A opcdo de compra de acdes é um contrato que confere ao comprador o
direito de adquirir, durante a sua vigéncia, um lote de acdes de determinada empresa
a um preco pré-fixado, ainda que as acdes estejam sendo negociadas a preco superior
(Bovespa, 1999).

Ao se retratar o mercado de opcgdes este acaba por demonstrar que nele sdo
negociado os direitos de compra ou mesmo venda de um determinado lote de ac¢Ges,
sendo que o preco e prazos relacionados ao exercicio acabam por serem pré-

estabelecidos de forma contratual (Ribeiro, 2006).

Em relacdo a tais direitos o titular, tido como proprietario em relacdo a

uma opcdo de compra e venda acaba por pagar um prémio®, e vem a adquirir entdo o

® Preco pago pela opgio
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direito a comprar determinada quantia de acdes, sendo que estas sdo certas e com
preco determinado. Importante salientar que a presente negociacdo se da até a data de

vencimento das a¢des ou entdo até vir a revender a op¢do no mercado de valores.

Importante salientar que em relacdo ao titular de uma opcédo de venda
acaba por pagar um prémio e, deste modo, vem a exercer sua opgao de venda apenas
na data de vencimento, ou mesmo pode vir a revender sua op¢do no mercado durante

o0 periodo visto com validade de opc¢do (Bovespa, 1999).

Diante da presente opcéo o investidor acaba por vir a comprometer-s e com
a operacdo em um determinado momento. Tal fato acaba por acarretar riscos se a
operacdo nao se realizar, ou mesmo risco dos pre¢cos nao focarem os objetivos do
investidor. Deste modo ndo existe nenhuma garantia em relacdo a possiveis

rentabilidades.

Deve-se sempre considerar que em relacdo ao comprador existe sempre a
opcdo de perda do capital que fora investido. Importante entdo salientar que em
muitos casos o vendedor deve ter condi¢cdes financeiras de vir a cobrir todos os
prejuizos que venha a sofrer, bem como possibilidade de dispor de determinadas

garantias para poder vir a atender a requisicdo de margens.

1.4.5 Processo de Negociacao

1.4.5.1 Negociacdo Comum

E aquela que se realiza entre dois operadores de Sociedades Corretoras no
Pregdo, SENN ou CATS. A apregoacdo e feita em viva voz, no caso do Pregéo,
mencionando-se o titulo, suas caracteristicas, quantidade e preco, necessitando da
intencdo de comprar e vender. Este procedimento é adotado no SENN e no CATS,
porém, o registro dessa negociacdo é eletronica, sendo valida somente no mercado a

vista (Pereira, s.d).
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1.4.5.2 Negociagdo por Oferta

E realizada através da digitacdo no terminal de video, da proposta firme de
um determinado lote de agbes, onde consta a intencdo de comprar ou vender uma
acdo, devendo ser especificada a quantidade, o preco e o mercado adotado (Pereira,
s.d).

1.4.5.3 Negociagédo Direta

E a operacdo em que 0 mesmo operador ¢, simultaneamente, comprador e
vendedor, pois este tera uma ordem para comprar e outra para vender a mesma
quantidade de acdes, da mesma empresa, pelo preco de mercado. Ao assinar a Boleta
como comprador e vendedor, o referido operador devera registrar esta operacdo no
posto de negociacdo. O funcionario da Bolsa responsavel pelo referido posto, devera
verificar as assinaturas do comprador e do vendedor, para conferir se sdo as mesmas,
caracterizando, assim, uma operacgdo direta. Dessa forma, antes de ser registrada, a
referida operacdo devera ser anunciada em um microfone. Este procedimento objetiva
informar os outros operadores que a operagdo estd sendo realizada por uma Unica
Corretora, podendo assim, quem desejar, interferir na operagcdo, comprando mais caro

ou vendendo mais barato (Pereira, s.d).

Caso a operacgdo direta seja realizada eletronicamente, o computador néo
permite que a operacdo seja fechada antes de 3 (trés) minutos. Dessa
forma outros corretores podem interferir eletronicamente na operacéo
através do sistema SENN e CATS. O operador que propds a operacdo
direta poderd licitar o melhor pre¢co sempre para o LOTE completo,
enquanto os operadores que irdo interferir na operacdo direta poderdo
licitar no LOTE completo ou em partes do LOTE. Se no final da
apregoac¢do da negociacdo direta houver melhor comprador e/ou melhor,
vendedor a negociagdo serd desfeita e dividida em duas ou mais boletas
(Pereira, s.d, p.1).

1.4.5.4 Negociacgdo por Leildo

Segundo Pereira (s.d, p. 1) as apregoacdes por Leildo, poderdo ser

realizadas sob duas formas:
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a) Leildo Comum - se refere a uma Operacdo fechada entre operador,
comprador e vendedor no Pregdo, a viva voz, no SENN ou no CATS, e poderd ir a
Leildo Comum no Pregdo ou a "TELELEILAO", no SENN ou CATS, caso estiver

enquadrada nos seguintes critérios:

1° A operacgdo realizada ¢ de uma acdo que ndo é negociada a mais de

5(cinco) Pregdes consecutivos;

2° A operacgdo realizada € de uma acdo cujo preco apresenta alteracdes
significativas, tomando-se como parametro uma variacdo de 10% acima ou abaixo do

ultimo negd6cio realizado;

3° A operacdo realizada é de uma acdo cuja quantidade negociada é

superior @ media negociada nos ultimos trinta pregdes.

b) Leildo Especial - Denomina-se Leildo Especial toda aquela operacédo
realizada com destaque das demais e onde é facultada a interferéncia apenas de

computadores.

Este tipo de Leildo ocorre, por exemplo, quando se faz uma venda por
ordem judicial ou uma venda por alienacdo de controle acionario ou qualquer

negociacdo atipica que nao esteja previsto no regulamento de operagdes.

Para este tipo de Leildo existem normas especificas fixadas pela Bolsa, e

geralmente sdo realizadas no pregdo a viva Voz.

1.4.5.5 Pregéo

Pregdo € o recinto onde se reinem os operadores para executar as ordens,
tanto de compra como de venda, que sdo dadas pelos investidores, as suas corretoras.

O pregdo funciona diariamente. (Martins, 1999).
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1.4.6 Fundo de Garantia

As sociedades contribuem para um fundo de garantia, mantido pelas

Bolsas, com o propdsito de assegurar a seus clientes eventual reposicdo de titulos e

valores negociados em pregdo. Esse fundo é normatizado conforme determina o

capitulo V da Resolucdo 2.690 do Banco Central do Brasil dispde sobre Fundo de
Garantia, no seu art. 40:

As bolsas de valores devem manter fundo de garantia, com finalidade

exclusiva de assegurar aos clientes de sociedade membro, até o limite do

fundo, ressarcimento de prejuizos decorrentes da atuacdo de

administradores, empregados ou prepostos de sociedade membro ou

permissionaria da bolsa de valores que tiver recebido a ordem do

investidor, em relacdo a intermediacdo de negociagbes realizadas em
bolsas e aos servigos de custodia.

Isso ocorre, especialmente, nas seguintes hipdteses (Ribeiro, 2006):
- Inexecucédo ou infiel execucédo de ordens;

- Entrega ao comitente de titulos ou valores mobiliadrios ilegitimos ou de

circulacao proibida;
- Encerramento de atividades;

- Inautenticidade de endosso ou titulo ou em valor mobilidrio ou
ilegitimidade de procuracdo ou documento necessarios a transferéncia dos

mesmos

No caso do Brasil a Bovespa mantém um Fundo de Garantia com a
finalidade exclusiva de assegurar aos clientes de corretoras membros, até o limite do
Fundo, o ressarcimento de prejuizos, em caso de perda ocasionada por atuacdo
inadequada de administradores, empregados ou prepostos de corretora membro, "que
tenha recebido ordem do investidor ou que represente a contraparte da operacdo, em
relacdo a intermediacdo de negociacdes realizadas na BOVESPA e ao servico de
custodia” (Ribeiro, 2006, p. 48)

47



1.4.7 Corretoras e Distribuidoras

1.4.7.1 Corretoras e Distribuidoras

Séo instituicdes financeiras credenciadas pelo Banco Central, habilitadas a

negociar as agdes nas Bolsas.

Através das corretoras as pessoas fisicas ou juridicas podem participar do
mercado acionario. Isto significa que as corretoras sdo as intermediarias para as

negociacgdes dos investidores no mercado acionério (Ribeiro, 2006).

1.4.7.2 Investidores

Um investidor adquire acdes com o objetivo de conseguir um ganho, um
lucro. Esse retorno virda dos direitos e proventos distribuidos pela companhia aos
acionistas - dividendos, bonificacbes e direitos de subscricdo - e da possivel
valorizacdo de preco das acdes. Isto depende do desempenho da empresa e de suas

perspectivas futuras. (Porto Seguro, 2006).

Um investidor vende acdes para obter liquidez, isto €, para converté-las em
dinheiro. Uma acdo normalmente é vendida quando o investidor avalia suas
perspectivas, a médio e longo prazo, sdo relativamente menos favoraveis em
comparacao a outras acdes ou mesmo outras alternativas de investimento (Borges,
s.d)

Existem duas maneiras de participar do mercado de a¢bGes (RIBEIRO,
2006):

- Individualmente - Somente através de uma sociedade corretora é possivel

atuar no mercado acionario;

- Coletivamente — Através de clubes de investimentos ou de fundos muatuos

de acdes. Combinacbes com outros mercados.
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A realizacdo simultdnea de uma operacdo no mercado a vista e outra em
um mercado derivativo - Termo e Opcgbes - possibilita montar uma série de

estratégias de negdcios, com maiores ou menores riscos.

1.5 AS PEQUENAS EMPRESAS E A GOVERNANCA

A Governanga Corporativa envolve os relacionamentos entre acionistas de
uma empresa, como também conselho de administracdo, diretoria executiva,
auditoria independente e conselho fiscal objetivando aprimorar o desempenho da
empresa e facilitar o acesso ao capital. Ela organiza as relagdes entre as empresas e 0
mercado financeiro. A governanca corporativa favorece a transparéncia contabil das
empresas, como também o respeito dos direitos dos acionistas minoritarios (Bovespa,
2010).

Na economia capitalista, o crescimento das empresas depende em grande parte
de investimentos, cujo volume esta relacionado aos propositos da organizagdo. A
disponibilidade de capital se consagrou na atual conjuntura como sinénima de
cumprimento dos pagamentos acordados. A instituicdo financeira impde uma série de
medidas para concretizar a viabilidade de empréstimos, como por exemplo, o

desenvolvimento do pais onde esta inserida a empresa.

Outra saida encontrada por muitas empresas é a abertura de seu capital a
acionistas, que esta sujeita a confianca dos investidores para os resultados
financeiro-econdmicos do empreendimento. Tal aspecto estd relacionado a fatores
amplos e subjetivos referentes ao contexto institucional, a protecdo ao investidor, ao
respeito a legislacdo vigente, a garantia de cumprimento dos contratos por parte da
empresa. Assim, a governanga corporativa surge nesse contexto como uma
alternativa para aquelas empresas que precisam de investimentos a longo prazo. A
tematica acerca da governanca corporativa comecou a ganhar destacar nos meados
dos anos 80 quando aumentou significativamente a participacdo de investidores no
mercado financeiro da bolsa de valores. Esse aumento trouxe a tona a preocupacao

com a garantia do interesse de todos os acionistas (Leal e Saito, 2003).
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Assim, durante muito tempo o governo brasileiro exerceu este papel, contudo
com as crescentes demandas sociais e a escassez de recursos financeiros, o Estado
passou por reformulacdes para atender estas expectativas, retirando de si a fungdo de

unico provedor de capitais (Leal e Saito, 2003).

Na década de 90, a diminuicdo de financiamentos foi agravada, e as empresas
necessitavam de grandes investimentos para se adaptar as regras da concorréncia
global. A alternativa mais viavel era desenvolver o mercado de capitais local para
atender a essa demanda por capital. Por conta desse momento histérico-econémico
brasileiro, os mercados financeiros passaram a representar uma parcela muito maior
do PIB do Brasil (Ferreira, 2005).

Empresas de todos os portes buscaram novas formas de administracdo,
visando a ampliacdo de sua participacdo no mercado. Uma dessas alternativas
consiste na possibilidade de abrir o capital da empresa para acionistas sob a forma de
cotas e acdes, pois o financiamento nem sempre foi uma forma facil de conseguir
investimento.  Essa situacdo se caracterizou como uma enorme barreira ao
desenvolvimento econémico do pais. A venda de grande parte das maiores empresas
nacionais a iniciativa privada consolidou o processo de privatizagdo. Vale lembrar
que um dos objetivos do Programa Nacional de Desestatizacdo foi o desenvolvimento
do mercado de capitais nacional. No periodo entre 1997 e 1998, os mercados se
movimentaram justamente por receber pagamentos decorrentes da venda de
empresas. Contudo, esta situacao foi temporaria devido as especulagfes referentes a
privatizacdo. Logo, o aumento de liquidez ndo seguia uma tendéncia estavel (Aguiar,
2005).

Aguiar (2005) comenta ainda que, ao se analisar o processo de privatizacdo
brasileiro, € possivel verificar que a privatizacdo ndo resultou na democratizacdo da
propriedade aciondria, ja que o governo optou por leiloar blocos de a¢bes detentoras
do controle, o que fez com que recebesse precos superiores pela venda do controle.
Portanto, observa-se que 0 processo de privatizagdo ocasionou uma mudanca no
padrdo da propriedade acionéaria, colocando nesse quadro a estrutura de propriedade
das 100 maiores companhias brasileiras, que tiveram um aumento do controle

compartilhado, pois um acionista pode deter 20 a 50% do capital votante.
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Pode afirmar que as praticas de boa governanca estabelecidas pela Bovespa
visam aumentar o grau de seguranga aos acionistas. J& para a corporagdo, estas

iniciativas refletiriam nos retornos acima da média do mercado (Aguiar, 2005).

Com o estabelecimento de niveis de governanga, a Bovespa pretende
determinar critérios que fortalecam a valorizacdo e a menor volatilidade das agdes.
Vale destacar que ao comparar a evolucdo dos principais indices ndo setoriais da
Bovespa com a performance do Indice de Governancga Corporativa (IGC) nota-se que
0 IGC traz retornos acima da média para os investidores. Quando o mercado percebe
que existe menor risco de crédito associado as empresas que compdem a listagem, ela
se mostra disposto a comprar a¢des desta empresa devido a governanga, 0 que parece
estar relacionado ao modo que a superioridade da relacdo preco/lucro liquido das
empresas listadas nos dois niveis de governanca e no Novo Mercado (Ferreira, Silva
e Silva, 2010).

Isto ocorre, pois, ao adotar a governanca corporativa, a empresa acaba
reduzindo o custo de capital e aumenta a divulgacdo e esclarecimentos sobre sua

situacdo econdmica.

1.5.1 Caracteristicas

Para o IBGC (2010), a governanca corporativa se refere ao sistema adotado
pela corporacdo para dirigir e controlar seus negocios corporativos por meio de uma
estrutura dirigida a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre diferentes
participantes das companhias. Nesse caso, hd a formacdo de conselhos de
administracdo (boards), administradores, acionistas e outros stakeholders. Assim,
todas as regras e procedimentos para a tomada de decisGes devem ser delimitados.

Tudo isso possibilita realizar os objetivos da companhia.

Atenta-se para o fato de que tais praticas abrangem assuntos relativos ao poder
de controle e direcdo de uma empresa, assim como 0s diversos interesses relativos as
sociedades comerciais e as diferentes formas de seu exercicio. Nessa perspectiva, a
governanca corporativa permite aos proprietarios (acionistas ou cotistas) adotar a
gestdo estratégica como uma ferramenta efetiva para a monitoragdo da administracao.

Nesse cenario, 0 Conselho de Administracdo, a Auditoria Independente e o Conselho
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Fiscal sdo figuras essenciais, pois asseguram o controle da propriedade sobre a
gestdo (Aguiar, 2005).

Destaca-se também que, para implementar as praticas de governanga
corporativa, a empresa necessita adotar trés principios: a transparéncia, a prestacao
de contas e equidade. Tudo isso para que a empresa possa se firmar no mercado,

ganhar novos investimentos e aumentar seu valor.

Para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2003, p. 1), a
expressao designa que assuntos relativos ao poder de “controle ¢ dire¢do de uma
empresa, bem como as diferentes formas e esferas de seu exercicio e 0s diversos

interesses que, de alguma forma, estdo ligados a vida das sociedades comerciais”.

De acordo com Lodi (2000: 19), Governanca Corporativa pode ser definida

como

[...] o papel que os Conselhos de Administracdo passaram a exercer para
melhorar o ganho do acionista e arbitrar os conflitos existentes entre o0s
acionistas, administradores, auditores externos, minoritarios, conselhos
fiscais (no Brasil) e os stakeholders: empregados, credores e clientes.

No Brasil, o modelo de governanca adotado pelas companhias abertas resume-
se, conforme o IBGC, em duas caracteristicas: a estrutura de propriedade e o

conselho de administracéao.

O conselho de administracdo é marcado por: pouca clareza na divisdo dos
papéis do conselho/ diretoria executiva, principalmente “nas empresas familiares;
estruturas informais de conselho (auséncia de comités); maioria de conselheiros
externos, porém ndo independentes; escassez de conselheiros profissionais e

capacitados; remuneracdo como fator pouco relevante” (Monforte, 2007: 1).

Desse modo, de acordo com Rodi (2007), este tipo de modelo de GV no Brasil
formou um ciclo vicioso em consequéncia da falta de incentivo para ado¢ao de boas
praticas de governanca corporativa; distanciamento das empresas com relacdo ao
mercado de capitais; instabilidade econémica; praticas prejudiciais das empresas com
relacdo aos socios minoritarios; poucas vantagens para abertura de capital e captacdo
de recursos via emissdo de acOes; subavaliacdo de ac6es das companhias com relacéo

ao seu valor intrinseco.
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Assim, Monforte (2007: 1) destaca os elementos constitutivos de um modelo

de governanca brasileiro. Para ele, podem ser apresentados 0s seguintes topicos:

1. O mercado de capitais ndo se desenvolveu em sua plenitude e o que esta
por construir é de densidade tdo importante com relacdo ao que ja o foi;

2. O capital das empresas néo se diluiu e o perfil de propriedade se
caracteriza pela existéncia de nucleos de controle (grande diferenca do
modelo norte-americano);

3. As instituicfes financeiras, em funcdo da pequena disposicdo de parte de
boas empresas em alavancar seus balancos, ndo tém aqui participacdes
expressivas no capital de empreendimentos ndo-financeiros (importante
diferenca com a realidade européia e asiatica);

4. Finalmente, as empresas brasileiras bem sucedidas, em sua grande
maioria, estdo atravessando um periodo importante de sucessdo na
propriedade e na gestdo, e 0s novos atores, ja incorporam o conhecimento
e a observacdo sobre as varias tensdes que sdo criadas, e as enormes
vantagens da busca do equilibrio de interesse nas decisges.

Para mudar o modelo brasileiro, para o autor, € necessario a incorporacdo das

iniciativas a seguir, segundo Martins e Arnold (2010):

1. As vantagens da existéncia de ndcleos de controle, principalmente da
capacidade desse grupo de manter a alma, a cultura que construiu o
sucesso do empreendimento e, como parte disso, sua competéncia no que
diz respeito a visdo estratégica;

2. Fato de que a atracdo de novos s6cios se dara crescentemente através da
oferta de acdes com direito a voto;

3. A modernidade dos gestores que véem na governanca um sistema para
alavancar competéncias de seus membros e aumentar a probabilidade de
sucesso do empreendimento;

4. A elevacdo da consciéncia com relacdo a responsabilidade perante os

varios "stakeholders"”, e que tem como objetivo central a sustentabilidade
do negécio.

1.5.2 Importancia da Governanca Corporativa para as Empresas

Varios pesquisadores de todo o mundo estudaram a relacdo entre os efeitos e
causas da adocdo da GC e o valor das empresas em bolsas. Eles constataram que esta
relacdo é bastante positiva e leva a empresa a reducdo do seu custo de capital e a

valorizacdo de suas acdes.
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Silveira (2005) comenta o trabalho realizado por estes estudiosos, destacando
primeiramente o de Leora Klapper e Inessa Love, que em 2004 analisaram 374
empresas em 14 paises emergentes. Para isso, utilizaram o indice CLSA (Credit
Lyonnais Securities Asia). Concluiram que existe alta correlacio entre a qualidade da

governanca corporativa, o desempenho operacional e o valor de mercado da empresa.

Além disso, observaram ainda que as melhores praticas fazem grande
diferenca para aquelas empresas que se encontram em um ambiente com fraca
protecdo de investidores. Diante desses fatos, as empresas com maiores indices de
governanca e maior transparéncia sao bem avaliadas. (Silveira, 2005: 82)

Bernard Black et al (apud Silveira, 2005), num estudo em que analisaram em
2004, o indice de Governanga (KCGI) de 525 empresas sul-coreanas, destacaram que
a governanca ¢ um fator importante na predicdo do valor de mercado da Coréia do
Sul. Além disso, nesse pais, a composicdo do conselho de administracdo &

considerada o mais importante mecanismo de governanca.

CONCLUSAO

No decorrer do presente trabalho, foi possivel demonstrar os avangos que
ocorreram e vem ocorrendo no Novo Mercado, particularmente em virtude das
praticas de Governanca Corporativa adotadas pelas empresas.

Com relacdo ao mercado brasileiro, constatou-se que foram realizadas diversas
alteracdes que objetivaram a dar maior transparéncia e confiabilidade as empresas.
Ficou evidente que maior transparéncia traz confiabilidade as empresas, 0 que gera
retorno em valor para os acionistas.

Todas essas iniciativas serviram para impulsionar o mercado de capitais
brasileiro, em especial o mercado de ac¢des.

E notavel que ha uma maior transparéncia por parte das empresas que buscam
investimentos externos. Tal preocupacdo é algo constante para as empresas que
participam do Novo Mercado da Bovespa. Nesse sentido, as empresas que se
destacam pela qualidade podem desempenhar préticas de governanga corporativa

efetivas, gerando valor aos acionistas.
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A resposta do investidor a essa maior transparéncia e garantia dada nessas
ofertas publicas é mostrada pela procura aos papéis dessas empresas. Nota-se que a
questdo relativa ao acesso a informagdo é outro diferencial, ja& que as empresas
podem disponibilizar em sites informacdes para os atuais investidores e futuros, o
que proporciona transparéncia e confiabilidade.

Diante dos significativos avangos que ocorreram em nivel mundial e nacional,
as empresas precisam estar sempre atentas as novas oportunidades, e as praticas de
Governanca Corporativa surgem nesse cenario, marcado pela competitividade, como
um diferencial para as empresas que estdo preparadas para receber investimentos e
lidar com acionistas.

A oportunidade para atrair o segmento de pequenas empresas para 0 Novo
Mercado esta sendo criada; no entanto, ndo se pode esquecer que estes deverdo
dispor de todas as informacdes necessarias para subsidiar sua tomada de deciséo.
Portanto, as instituicbes e entidades, responsaveis pela regulamentacdo do setor,
devem capacitar os empresarios sobre a importancia de prestar informacdes
qualificadas aos investidores institucionais e individuais. Faz parte destas medidas
considerar os acionistas minoritarios para a tomada de decisdes.

Por fim, deve-se incentivar novos empreendimentos oriundos da sociedade e
propiciar condi¢@es ao surgimento de um ambiente favoravel ao progresso do Novo
Mercado, buscando resultados positivos através da interagdo entre empresas e
investidores.

Os analistas de mercado tém papel fundamental nesse contexto, pois deles
dependem as recomendacdes para a compra e venda de acbes, como também
atribuicOes de risco de créditos.

A entrada de novas empresas aquece o mercado de capitais brasileiro, diluindo
a concentracdo nas grandes empresas. As expectativas em relagdo ao Bovespa sdo
cada vez maiores, pois ira facilitar a adesdo de empresas de pequeno porte a acessar
este tipo de mercado em condi¢cdes um pouco mais favoraveis. Nesse sentido, as
pequenas empresas precisam estar preparadas para 0S impactos internos e externos

em conseqléncia dessa iniciativa.
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