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Incentivos a abertura de capital na Bolsa de Valores

POR Rodrigo Zeidan, Solange Leonel, Amir Neto
e Afonso Cozzi

Existe a percepcdao de que as empresas brasileiras tém dificuldade em
financiar o crescimento de suas atividades, pois o crédito € caro e escasso. O
mercado de capitais poderia ser uma saida, com a emissdo de acdes tendo
papel importante no financiamento das empresas. No entanto, o Brasil
apresenta um caso particular em relacdo ao mercado de valores mobiliarios.
Temos um mercado robusto em termos de liquidez e seguranca para 0S
investidores, mas ele é concentrado em poucas empresas e, até o momento,
menos atraente para pequenas e médias empresas (PMEs).

O mercado brasileiro atual ndo consegue viabilizar, de forma eficiente,
0 acesso de empresas que precisam realizar ofertas menores ou que buscam
visibilidade para uma oferta futura. Neste artigo vamos analisar os desafios
e obstaculos ao acesso a Bolsa de Valores, fator relevante para o
desenvolvimento empresarial e econ6mico do pais.

Ha um paradoxo no Brasil - para um mercado relevante como o nosso,
temos ainda poucos empresarios dispostos a abrir o capital de suas
empresas. Nesta abordagem, vamos apresentar os resultados de uma
pesquisa realizada pelo Nucleo de Inovacdo e Empreendedorismo da
Fundacdo Dom Cabral, com o patrocinio da ABDI-Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial e apoio da BM&FBOVESPA.

Para o estudo foram contatadas 527 empresas de capital fechado e
159 delas responderam a um survey de 30 perguntas. As organizacoes
foram selecionadas com base nos programas de parceria oferecidos pela
Fundacao Dom Cabral: PAEX-Parceiros para a Exceléncia, PDA-Programa de
Desenvolvimento de Acionistas e PCS-Programa de Crescimento
Sustentavel. As informagdes foram complementadas por uma pesquisa com
11 companhias que abriram o capital entre 2001 e 2012. Essa iniciativa
soma-se a um estudo anterior, desenvolvido pela BM&FBOVESPA, no qual
foram entrevistadas 25 empresas que abriram o capital entre 2006 e 2007.
Também foram entrevistados 15 agentes de mercado, sendo seis



estruturadores, cinco escritorios de advocacia e quatro
investidores/gestores, com o objetivo de identificar os desafios e obstaculos
para o acesso das pequenas e médias empresas a Bolsa.

Caracterizacao do mercado acionario brasileiro

O mercado acionario brasileiro é relativamente pequeno e pouco
atrativo para as empresas, especialmente as PMEs. Isso fica claro quando
comparamos os numeros da Bolsa de Valores brasileira com as de outros
paises, emergentes e industrializados (Tabela 1).

Tabela 1 - Comparativo entre BM&FBOVESPA e mercado mundial -

Dez 2012
, Valor de Vol,m?e
Nuamero de , meédio
, mercado Numero
Bolsa de Valor/ Pais empresas captado
. (usb de IPOs
listadas Trilhdes) (USD
Milhoes)
BM&FBOYESPA 364 1,2 3 691,44
(Brasil)
Deutsche Borse 247 15 11 273,45
(Alemanha)
Slngap.ore Exchange 276 0,8 22 164,31
(Cingapura)
Warsaw SE (Polonia) 867 0,2 106 11,01
Shanghai SE (China) 954 2,5 25 210,83
NYSE Euronext 1.073 2,8 17 93,33
(Europa)
Shenzhen SE (China) 1.540 1,2 129 85,9
Hong Kong Exchanges , 5, 2,8 60 193,54
(China)
National Stock
p . 1,2 11 2
Exchange (India) 1.665 ! 99,26
Korea Exchange 1.784 1,2 33 34,09

(Coréia do Sul)




Tokyo SE (Japao) 2.304 3,5 29 318,68

Tokyo SE (Japao) 2.304 3,5 29 318,68

NYSE Euronext

2. 14,1 7 262,02
(Estados Unidos) 339 ! 9 62,0
NASDAQ OMX
2.577 4 7 17,97
(Estados Unidos) > 6 > 317,9
London SE Group 5 767 3,4 NI NI
(Inglaterra)
TMX Group (Canada) 3.970 2,1 154 26,08
Bombay SE (india) 5.191 1,3 NI NI

Nota: NI = Ndo Informado
Fonte: BM&FBOVESPA, World Federation of Exchanges

O numero de empresas listadas na BM&FBOVESPA é bem menor do
qgue o das principais bolsas mundiais, embora o tamanho absoluto da bolsa
de valores brasileira seja razoavelmente grande - em torno de US$ 1,2
trilhdes, 72% do PIB, em 2013. Quanto ao numero de IPOs realizados, a
brasileira apresentou o pior resultado entre as bolsas analisadas: apenas
trés IPOs, mas com maior volume médio captado, de US$ 691,44 milhdes.
Esses dados indicam que, em 2012, havia no Brasil uma tendéncia de
concentracao em torno de ofertas maiores realizadas por grandes empresas,
assim como em 2013 e, até o momento, em 2014.

Essa tendéncia de concentragcdo em captagdes maiores também
podia ser observada em anos anteriores (Figura 1). Entre 2004 e 2012, o
volume médio captado pelas empresas que fizeram IPO foi muito alto,
ficando abaixo de R$ 300 milhdes apenas em 2008, ano de lancamento do
mercado de acesso para as PMEs - o BOVESPA MAIS, uma das principais
apostas para ampliar o numero de empresas listadas, seja viabilizando o
acesso das companhias que precisam fazer captacdes menores ou a listagem
sem oferta daquelas que buscam visibilidade para uma oferta futura.
Entre 1995 e 2003, a bolsa brasileira captou um total de seis IPOs.
Esse cendrio comecou a mudar a partir de 2004, e seguiu favoravel até
2007, quando foi atingida a marca de 64. Muitos agentes de mercado
acreditavam que era o inicio de uma fase dourada para o mercado de acoes
brasileiro. Mas, em 2008, ano do aprofundamento da crise econdmica
internacional, o numero de IPOs caiu drasticamente para apenas quatro.
Esse baixo desempenho também foi observado nos anos seguintes, e 2012
registrou o pior resultado desde 2004.



FIGURA 1 - Historico dos IPOs no Brasil - 1995-2012
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Fonte: adaptado de BM&FBOVESPA

Indicativos da pesquisa

A evolucao do mercado de acesso para as PMEs é influenciada por
duas dimensOes principais: oferta e demanda. As varidveis de oferta se
referem as caracteristicas dos emissores e intermedidrios e as condicdes
para o lancamento de instrumentos de capital. J& as varidveis de demanda
dizem respeito a existéncia de potenciais investidores, questdes relativas a
liquidez e operacionalizacdo de fundos para investimentos em papéis das
PMEs. Em resumo, o crescimento do mercado de Bolsa de Valores depende
de empresas que queiram abrir seu capital, e investidores dispostos a alocar
Seus recursos em papeéis dessas companhias. No Brasil encontramos



barreiras dos dois lados, tanto do ponto de vista dos investidores quanto

empresarios.

Na Tabela 2 apresentamos um resumo das principais conclusdes de
cada uma das dimensoes de oferta.

Tabela 2 - Conclusoes sobre as dimensoes de oferta

Dados
secundarios

Entrevistas
com
empresas
de capital
aberto

Survey com
empresas
de capital

fechado

Entrevistas
com
agentes de
mercado

Oferta

Os custos de abertura para as PMEs sao préximos ao
de todos os mercados internacionais analisados. A excegao sao
os custos de publicacdo em jornais, que nao sao exigidos nos
principais mercados internacionais.

Em relagcdo aos custos monetarios, observa-se que os
custos com profissionais sdao maiores no Brasil.

Motivos apresentados para abertura de capital:
levantar recursos para investimentos produtivos/crescimento da
empresa; permitir a saida de um ou mais investidores principais;
aproveitar o reaquecimento do mercado de agoes.

Reaquecimento do mercado de acdes nao é relevante.

Sistemas de auditoria nas empresas; presenca de PE e
VC no controle; busca por crescimento; as empresas mais
alavancadas aumentam a probabilidade da intengao de abertura
de capital.

Evidéncia sobre a importancia da teoria da pecking-
order: IPO seria a Ultima escolha entre as fontes de
financiamento.

Evidéncia de que empresarios brasileiros estariam
dispostos, em principio, a dividir o controle.

Empresarios mais velhos e empresas com declinio nas
vendas tém mais resisténcia a IPOs.

Uma questdo relevante: revisar os processos internos
das empresas.

Os custos de publicacdo em jornais ndo deveriam
existir.

Faltam intermediarios especializados em PMEs.

Simplificagdo do formulario de referéncia.



. Possibilidade de Advisors e Market Makers para gerar
liquidez, mas, para outros, a presenca deles pode causar
distorcdes no mercado.

. Dicotomia entre custos de informacao e transparéncia e
governanga - qualquer medida de reducao de custos de
informacdo ndo poderia afetar os ganhos de transparéncia e
governanca alcancados nos ultimos anos.

. Uma questao relevante: revisar os processos internos
das empresas.
. Em relagdo a demanda:

° Falta uma cultura de investimentos com alto prazo de
retorno.

o Inexisténcia de fundos com baixa liquidez (como D+30,
D+60), adequados a investimentos em empresas com pouca
negociagao.

o Inexisténcia, hoje, de agentes que se especializem na

colocacdo de papéis das PMEs - a maioria dos agentes
considera que a especializagao viria naturalmente.

o Investidores institucionais (como fundos de pensao)
somente entrariam nesse mercado via fundos, por falta de
escala e liquidez.

Com os resultados dessas diversas fontes de dados, é possivel
construir o cenario atual das PMEs brasileiras - elas estariam mesmo
dispostas a abrir o seu capital. A amostra com empresas que fizeram essa
abertura revelou alguns detalhes importantes do processo de IPO. A maior
parte das companhias que, efetivamente, abriu o capital, tinha estrutura de
governanca e sistemas de auditoria, partindo de um processo de
profissionalizagdo mais avangado para posterior abertura de capital.

O survey com empresas de capital fechado revelou outras
informagdes importantes. A PME que hoje teria maior probabilidade de
abertura de capital seria a empresa com: um grupo de controladores em
idade menos avancada; participacao de fundos de PE e VC no controle;
perspectivas de crescimento; alto grau de alavancagem; processos internos
sistematizados; sistemas de auditoria externa e praticas de governanca
corporativa consolidadas. O grande desafio para a disseminacao de IPOs é
aumentar a probabilidade de abertura de capital para as empresas que ainda
nao fazem parte desse restrito universo.



A pesquisa revelou ainda alguns dados importantes sobre as PMEs
brasileiras. Um deles é que existe uma preferéncia pela utilizacdo de lucros
retidos e recursos subsidiados, como fontes de financiamento (Figura 2).

Figura 2 - Grau de importancia das fontes de financiamento
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Fonte: Fundacdo Dom Cabral/ 2013

Outro fator importante - a principal barreira observada pelos
empresarios - revela a necessidade de profissionalizacdo, uma mudanga
organizacional fundamental para que as empresas utilizem o mercado de
capitais como fonte financiamento. A Figura 3 mostra como os empresarios
enxergam os obstaculos para abertura de capital.



Figura 3 - Entraves para a empresa realizar IPO
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No Brasil, as empresas ja alavancadas e com projetos de
crescimento teriam mais incentivo para se lancar no processo de abertura de
capitais. Nesse caso, a teoria da pecking order parece estar sendo
confirmada, pois somente depois de contrair a divida e aumentar sua
alavancagem é que as empresas comecam a se interessar pelo mercado de
capitais. Esse resultado pode ser uma barreira a politicas de dinamizagao do
mercado de acesso, ja que estaria atraindo as empresas que realmente
necessitam, em lugar das que enxergam o0 mercado como uma
oportunidade. E importante ressaltar que uma percepcdo antiga sobre o
mercado parece nao estar sendo confirmada - a de que a cultura das
empresas brasileiras é de propriedade e, por isso, 0os empresarios nao
estariam dispostos a diluir o seu controle. O survey também mostra que os
empresarios brasileiros estariam dispostos, em principio, a dividir o controle.
As entrevistas feitas com agentes de mercado mostram que embora nem
todas as empresas estejam dispostas a isso, um numero suficientemente
grande de companhias poderia abrir o capital e diluir o seu controle. As
razdoes para isso iriam desde a saida de parte dos controladores e
reestruturacao societaria, até uma visao mais moderna, sobre a perenidade
e crescimento das empresas.

Quanto a demanda, podemos observar que a resisténcia dos
investidores - de ndo investir em papéis com baixa liquidez - pode ser um
dos principais limitadores do desenvolvimento do mercado de PMEs em Bolsa
de Valores no Brasil. Essa falta de cultura estaria relacionada a menor
demanda de investimentos de médio/longo prazo no pais. Além disso, ainda
existe certa obsolescéncia em praticas e sistemas, fruto de um passado
recente com altas taxas de inflagao e juros. No entanto, esse efeito da falta
de cultura de investimento em papéis com baixa liquidez também pode
desaparecer, no longo prazo, se for mantido o cenario econbmico de taxas
de juros relativamente baixas e estabilidade econdmica.

Da mesma forma que as empresas veem dificuldades nos
formularios de referéncias, entre outros, os investidores também tém
dificuldade em analisar esses documentos e, a partir deles, avaliarem os
projetos e as empresas que estao buscando o seu financiamento via
mercado. De acordo com a survey, a facilidade de avaliagao dos projetos se
mostrou importante na determinacao da probabilidade de realizacao de IPO.
Assim, ao simplificar ou modificar o formulario de referéncia, sem perda de
informacdes relevantes, é possivel haver uma diminuicdo desta assimetria
de informagdo que poderia facilitar a tomada de decisdo dos investidores.



Também passa a ser relevante desenvolver questdes de demanda,
ja que ndo existe uma cultura de investimentos em papéis de maior risco e
menor liquidez. E importante resolver a questdo da liquidez, pois ela pode
gerar um mecanismo de retroalimentacao positivo que tornaria o processo
de dinamizacao autossuficiente. Se por um lado, as barreiras de oferta sao
pequenas, de outro, existe uma demanda em potencial que mesmo num
cenario econdmico mais favoravel nao se realiza, por falta de instrumentos
financeiros que aliem menor liquidez a maior propensao ao risco.

A principal conclusdao da pesquisa mostra que a modernizacao do
mercado de capitais € um processo dindmico, no qual a insercdo das
empresas brasileiras, embora lenta, deve acontecer no médio prazo. As
barreiras encontradas, como alguns custos de transacao e dificuldades na
revisao de processos internos - do lado da oferta -, e a falta de
instrumentos financeiros e apetite de risco - pelo lado da demanda -, nao
parecem ser intransponiveis. Mercados de capitais saudaveis sao
importantes para o desenvolvimento econ6mico de um pais, € o mercado
acionario brasileiro ainda ndo se apresenta como opgdo relevante para as
PMEs. Esperamos que, no futuro, mais empresas e investidores enxerguem
esse mercado como opgao. Algumas politicas publicas tém sido tentadas
nesse sentido. No entanto, o mais importante é o processo de
desenvolvimento empresarial. Ele pode impulsionar um melhor mercado de
capitais, com dinamica interna e agentes que criem condigbes para o
encontro da poupanga dos investidores com as necessidades de
financiamento das empresas.
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