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    1. INTRODUÇÃO




    O BOVESPA Mais consiste em um segmento do mercado de bolsa, surgido em 2005, que tem por objetivo fomentar o crescimento das empresas do país, em especial pequenas e médias empresas, através do acesso ao mercado de capitais.




    O BOVESPA Mais foi inspirado no mercado AIM, da bolsa de valores de Londres, entretanto, custa a se popularizar por aqui. Desde o surgimento do BOVESPA Mais, apenas nove sociedades empresárias aderiram a este segmento enquanto o AIM, desde a sua criação em 1995, já atraiu mais de 3.000 empresas.




    A problemática da presente investigação consiste em identificar quais são os fatores que contribuem para a baixa quantidade de adesões de pequenas e médias empresas ao mercado de acesso no Brasil.




    Para se chegar a uma solução satisfatória, far-se-á uma pesquisa empírica, analisando a norma jurídica no contexto social em que se manifesta dando ênfase aos fatores econômicos e sociais para se chegar à solução do problema pesquisado.




    No primeiro capítulo far-se-á uma revisão de literatura. Serão feitos alguns apontamentos acerca do Sistema Financeiro Nacional e suas entidades normativas e supervisoras destacando-se, dentre elas, a Comissão de Valores Mobiliários. Tratar-se-á, ainda, de alguns elementos afetos ao mercado de capitais tais como: poupança e investimento, valores mobiliários, oferta pública de distribuição de ações, mercado primário e mercado secundário.




    O segundo capítulo tratará do mercado de acesso no Brasil. Procurar-se-á ressaltar algumas das opções de financiamento para pequenas e médias empresas. Será feito, ainda, um estudo acerca do Bovespa Mais, seguimento do mercado de acesso no Brasil, ressaltando as vantagens de ingresso nesse seguimento e as normas a que os participantes devem se sujeitar. Além disso, serão identificadas cada uma das empresas listadas no Bovespa Mais.




    No capítulo seguinte será apresentada uma análise acerca de alguns mercados alternativos no exterior com a intenção de identificar práticas que devem ser adotadas para estimular a abertura de capital e o mercado de acesso no Brasil. Serão ressaltadas as normas aplicadas e as características dos emissores, investidores e intermediários que atuam nesses mercados.




    No quarto capítulo será feito um estudo acerca do Programa de Aceleração do Crescimento de Pequenas e Médias Empresas (PAC-PME), iniciativa que tem, entre outros, o objetivo de promover o crescimento de pequenas e médias empresas por meio do mercado de capitais.




    A resolução da presente investigação é de suma importância para a ciência do direito, inclusive na sua prática social e econômica, visto que pode possibilitar a ocorrência de um aumento da adesão de pequenas e médias empresas ao segmento e trazer mais investidores, fatos que teriam por consequência o desenvolvimento não só do mercado de acesso, mas do mercado de capitais como um todo o que resulta no desenvolvimento da economia brasileira.


  




  

    2. REVISÃO DE LITERATURA




    No intuito de fundamentar e dar consistência a este estudo, segue a revisão de literatura do tema.




    2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL




    O Sistema Financeiro Nacional é constituído por entidades responsáveis pela captação de recursos financeiros, pela distribuição e circulação de valores e pela regulação desse processo.1




    A Constituição da República de 1988 dispõe, em seu artigo 192, que o Sistema Financeiro Nacional será constituído de modo a estimular o desenvolvimento equilibrado do Brasil e a atender aos interesses da sociedade.2




    Há um fluxo monetário que se estabelece entre famílias e empresas: famílias consomem produtos das empresas, as empresas, por sua vez, contratam famílias para auxiliar na produção.




    As empresas efetuam o pagamento de impostos ao Governo. Por outro lado, o Governo pode subsidiar várias empresas, subsidiar a produção de diversos produtos, visando uma melhoria econômica em determinada área.




    O Sistema Financeiro Nacional consiste em um conjunto, um aglomerado de instituições e de agentes que trabalharão em harmonia para alcançar determinado objetivo, qual seja: controlar o fluxo de renda. Para que o sistema esteja em harmonia, faz-se necessária a existência de normas, leis, ações de fiscalização, entre outras. Essas normas e regras que se destinam assegurar o equilíbrio do Sistema Financeiro Nacional são emanadas por entidades que o compõem.




    No mesmo sentido, a Fundação Brasileira de Bancos- FENABRAN- destaca que o SFN constitui-se em “um conjunto de órgãos que regulamenta, fiscaliza e executa as operações necessárias à circulação da moeda e do crédito na economia”3.




    Existem várias formas de se analisar o Sistema Financeiro Nacional, neste trabalho optou-se por fazer um estudo focado nas instituições que o compõem.




    Tendo em vista a composição do SFN, ele pode ser dividido em dois subsistemas: subsistema normativo e subsistema operativo.




    O subsistema normativo é constituído pelas instituições que estipulam as regras e diretrizes de funcionamento do SFN. Cabe ainda às entidades que compõem o subsistema normativo fixar os critérios para a intermediação financeira e fiscalizar a atuação das instituições operativas.4




    O subsistema operativo é estruturado pelas instituições que trabalham na intermediação financeira. A função destas entidades consiste em viabilizar a transmissão de recursos entre tomadores de fundos e fornecedores de recursos, tendo por base as normas e diretrizes estabelecidas pelo subsistema normativo.5




    O Sistema Financeiro Nacional é composto por órgãos normativos, por entidades supervisoras e pelos operadores.




    As entidades normativas têm a função de fixar as políticas e as diretrizes gerais do sistema financeiro. Tais entidades não exercem função executiva. Em geral, são entidades colegiadas, que possuem competências específicas e fazem uso de estruturas técnicas de apoio para tomada de decisões. As entidades normativas do Sistema Financeiro Nacional são: Conselho Monetário Nacional- CMN, o Conselho Nacional de Seguros Privados- CNSP, e o Conselho Nacional de Previdência Complementar- CNPC.6




    As entidades supervisoras exercem diversas funções executivas como, por exemplo, fiscalizar as instituições sob sua responsabilidade. Essas entidades também exercem funções normativas com o objetivo de regulamentar as decisões tomadas pelas entidades normativas ou de regulamentar as atribuições que são imputadas a elas diretamente por lei. As entidades supervisoras do Sistema Financeiro brasileiro são: O Banco Central do Brasil- BCB, a Comissão de Valores Mobiliários- CVM, a Superintendência de Recursos Privados- SUSEP, e a Superintendência Nacional de Previdência Complementar- PREVIC.7




    As entidades operadoras são responsáveis, entre outras coisas, pela intermediação de recursos entre tomadores e investidores ou pela prestação de serviços.8




    São entidades operadoras: As instituições financeiras captadoras de depósito à vista, as demais instituições financeiras, as bolsas de mercadorias e futuros, resseguradores, os bancos de câmbio, as bolsas de valores, as sociedades seguradoras, sociedades de capitalização, entidades abertas de previdência complementar, entidades fechadas de previdência complementar (fundos de pensão), outros intermediários financeiros e administradores de recursos de terceiros.9




    Faremos uma breve apresentação de algumas dessas instituições.




    2.1.1 Entidades Normativas




    a) Conselho Nacional de Seguros Privados- CNSP




    O CNSP exerce, entre outras, as funções de estabelecer as diretrizes e normas da política de seguros privados e regular a constituição, organização, o funcionamento e a fiscalização das Sociedades Seguradoras, de Capitalização, Entidades Abertas de Previdência Privada, Resseguradores e Corretores de Seguro.10




    É importante ressaltar que as sociedades seguradoras são legalmente obrigadas a realizar investimentos para a cobertura de sinistros. As sociedades seguradoras devem realizar investimentos em carteiras vinculadas à SUSEP- Superintendência de Seguros Privados- para a cobertura de sinistros a liquidar. A composição da carteira pode ser constituída de até 100% em títulos públicos (LFTs, NBCs, NTNs, etc), além de ações negociadas em bolsa de valores, títulos de renda fixa privados e títulos de renda variáveis emitidos por instituições financeiras. Essas sociedades são de suma importância para a formação de uma carteira de investimentos internos.11




    O resseguro consiste no seguro das seguradoras. Trata-se de um contrato em que o ressegurador se compromete a indenizar a companhia seguradora (cedente) em decorrência dos danos que possam acontecer em virtude de suas apólices de seguros. Ressalte-se que o contrato de resseguro pode ser celebrado com o objetivo de cobrir um determinado risco isolado ou para salvaguardar todos os riscos assumidos pela seguradora no que concerne a uma carteira ou ramo de seguros.12




    As entidades de previdência privada também são legalmente obrigadas a investir em certos tipos de papéis com o intuito de possuir recursos para pagamentos futuros de planos de aposentadoria e pecúlio. As entidades de previdência privada são responsáveis por grande parte dos recursos investidos no mercado financeiro do país.13




    Na tabela a seguir estão descritos os principais tipos de entidades de previdência privada.




    Tabela 1- Principais tipos de entidades de previdência privada




    

      

        



        

      



      

        

          	

            Tipos


          



          	

            Descrição sucinta


          

        




        

          	

            Entidades Fechadas de Previdência Privada


          



          	

            São instituições que representam os interesses de um grupo restrito de trabalhadores, mantidas através da contribuição periódica de seus associados e de sua mantenedora. A fim de atender ao objetivo de valorização e proteção de seu patrimônio, elas são orientadas a destinar parte de suas reservas técnicas a investimentos no mercado acionário.


          

        




        

          	

            Entidades Abertas de Previdência Privada


          



          	

            São instituições abertas ao público em geral.


          

        




        

          	

            Fundos de Aposentadoria Programada Individual


          



          	

            Aprovado pelo Congresso Nacional em 8 de julho de 1997, funciona como uma complementação da renda na hora da aposentadoria, com um prazo de capitalização de dez anos. Este fundo é direcionado especialmente a profissionais liberais e empregados de pequenas e médias empresas que não têm um porte econômico para realizar um fundo próprio.


          

        


      

    




    Fonte: PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais, fundamentos e técnicas. 3. ed. São Paulo: Atlas, 2005. p. 137.




    A respeito das sociedades de capitalização, Juliano Lima Pinheiro assevera:




    As sociedades de capitalização são obrigadas por lei, assim como as sociedades seguradoras e os fundos de pensão, a destinar um percentual de provisão matemática constituída para pagamento do montante a ser restituído ao investidor em aplicações financeiras de renda fixa ou variável, sejam em títulos públicos ou privados.14




    b) Conselho Nacional de Previdência Complementar- CNPC




    O CNPC possui a atribuição de regular o regime de previdência complementar operado pelas entidades fechadas de previdência complementar, ou seja, os Fundos de Pensão.15




    c) Conselho Monetário Nacional- CMN




    O Conselho Monetário Nacional (CMN), presidido pelo Ministro da Fazenda, é o órgão máximo do Sistema Financeiro Nacional e estabelece as diretrizes de atuação.16




    Apesar de haver outros órgãos que emitem normas dentro do Sistema Financeiro Nacional, o CMN- Conselho Monetário Nacional- é o órgão normativo por excelência. Ou seja, as normas emanadas pelo CMN são normas que devem ser seguidas por todo o sistema. Logo, qualquer entidade e qualquer agente que estejam inseridos no Sistema Financeiro Nacional deverão seguir as normas estabelecidas pelo CMN.




    O Conselho Monetário Nacional foi criado em 31 de Dezembro de 1964. O CMN é composto pelas seguintes autoridades: pelo Ministro do Estado da Fazenda - que é o presidente do conselho, pelo Ministro de Estado do Planejamento Orçamento e Gestão e pelo Presidente do Banco Central do Brasil (Bacen).




    As deliberações do Conselho ocorrerão por meio de resoluções, por maioria de votos. Havendo urgência ou no caso de relevante interesse, o Presidente do Conselho tem a prerrogativa deliberar sozinho e, posteriormente, submeter a decisão ao colegiado. Ou seja, em certas situações o Presidente pode deliberar ad referendum do Conselho, sendo que a deliberação deverá ser submetida ao colegiado na primeira reunião que se seguir à tomada de decisão.




    Art. 8º O Conselho Monetário Nacional, criado pela Lei nº 4.595, de 31 de dezembro de 1964, passa a ser integrado pelos seguintes membros:




    I - Ministro de Estado da Fazenda, na qualidade de Presidente;




    II - Ministro de Estado do Planejamento e Orçamento;




    II - Ministro de Estado do Planejamento, Orçamento e Gestão; (Redação dada pela Medida Provisória nº 2216-37, de 2001)




    III - Presidente do Banco Central do Brasil.




    § 1º O Conselho deliberará mediante resoluções, por maioria de votos, cabendo ao Presidente a prerrogativa de deliberar, nos casos de urgência e relevante interesse, ad referendum dos demais membros.




    § 2º Quando deliberar ad referendum do Conselho, o Presidente submeterá a decisão ao colegiado na primeira reunião que se seguir àquela deliberação.




    § 3º O Presidente do Conselho poderá convidar Ministros de Estado, bem como representantes de entidades públicas ou privadas, para participar das reuniões, não lhes sendo permitido o direito de voto.




    § 4º O Conselho reunir-se-á, ordinariamente, uma vez por mês, e, extraordinariamente, sempre que for convocado por seu Presidente.




    § 5º O Banco Central do Brasil funcionará como secretaria-executiva do Conselho.




    § 6º O regimento interno do Conselho Monetário Nacional será aprovado por decreto do Presidente da República, no prazo máximo de trinta dias, contados da publicação desta Lei.




    § 7º A partir de 30 de junho de 1994, ficam extintos os mandatos de membros do Conselho Monetário Nacional nomeados até aquela data.17




    É importante destacar que o CMN possui comissões consultivas. Essas comissões são compostas por pessoas especialistas em determinada área que vão auxiliar as autoridades que compõem o conselho no processo de tomada de decisões. As comissões consultivas do CMN são as seguintes: Comissão técnica da moeda e do crédito; Comissão de Normas e Organização do Sistema Financeiro; Comissão de Mercado de Valores Mobiliários e De Futuros; Comissão de Crédito Rural; Comissão de Crédito Industrial; Comissão de Crédito Habitacional, e para




    Saneamento e Infraestrutura urbana; Comissão de endividamento público e a Comissão de Política Monetária Cambial.




    2.1.2 Entidades Supervisoras




    a) Superintendência de Seguros Privados- SUSEP




    A SUSEP é uma autarquia, vinculada ao Ministério da Fazenda, que exerce o controle e a fiscalização dos mercados de seguro, previdência aberta, capitalização e resseguro.18




    Consistem em algumas competências da SUSEP: fiscalizar a constituição, a organização, o funcionamento e a operação das Sociedades Seguradoras, de Capitalização, Entidades Abertas de Previdência Privada e Resseguradores, tendo em vista que a SUSEP é executora da política traçada pelo Conselho Nacional de Seguros Privados. Cabe, ainda, à Superintendência de Seguros Privados operar suas atividades com o intuito de proteger a captação de poupança popular que ocorre por meio de operações de seguro, previdência privada aberta, de capitalização e resseguro.19




    Previdência privada aberta: “os planos são comercializados por bancos e seguradoras, e podem ser adquiridos por qualquer pessoa física ou jurídica”.20




    b) Superintendência Nacional da Previdência Complementar- PREVIC




    A PREVIC, autarquia ligada ao Ministério da Previdência Social, tem a função de fiscalizar e supervisionar as atividades das entidades fechadas de previdência complementar. 21




    Previdência privada fechada - chamada, também, de fundos pensão - “são planos criados por empresas e voltados exclusivamente aos seus funcionários, não podendo ser comercializados para quem não é funcionário daquela empresa”22




    c) Banco Central do Brasil- BCB




    O Banco Central do Brasil foi criado em 31 de dezembro de 1964, durante a reforma bancária, com a promulgação da Lei n° 4.595/64- a chamada Lei da Reforma Bancária.23




    A sede do banco está situada em Brasília, e há representações regionais em Belém, Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e São Paulo.




    O Banco Central tem um papel extremamente importante dentro do Sistema Financeiro Nacional, pois dirige e fiscaliza as instituições financeiras e bancárias. Além disso, o Banco Central executa políticas determinadas pelo Conselho Monetário Nacional, políticas direcionadas à satisfação da política geral que é emanada pelo Governo e é o responsável por garantir o poder de compra da moeda nacional.24




    O Banco Central do Brasil possui os seguintes objetivos: “zelar pela adequada liquidez da economia; manter as reservas internacionais em nível adequado; estimular a formação de poupança; zelar pela estabilidade e promover o permanente aperfeiçoamento do sistema financeiro”.25




    É importante ressaltar, por oportuno, que a liquidez da economia está vinculada ao nível de consumo e de crédito disponível na economia. Quando os agentes econômicos dispõem de recursos financeiros para consumir e têm acesso fácil ao crédito e este é barato, pode-se dizer que há liquidez na economia. Por outro lado, quando há um baixo índice de consumo e o crédito é caro ou de difícil acesso, diz-se que não há liquidez.26




    Outro elemento que deve ser destacado é o conceito de reservas internacionais. De acordo com o economista Saumíneo da Silva Nascimento27, as reservas internacionais consistem na totalidade de moedas estrangeiras (principalmente dólares, no caso brasileiro) que o Banco Central possui e que estão acessíveis para utilização imediata.




    As reservas internacionais se originam dos superávits do balanço de pagamentos: sempre que ocorre o ingresso de moeda estrangeira, o Banco Central fica com os dólares e paga ao exportador em real. Essa operação é conhecida como operação de câmbio.28




    Caso ocorra a entrada de uma maior quantidade de dólares que saída, o Banco Central armazena reservas. Na hipótese de a quantidade de dólares que sai ser superior à quantidade que ingressa, o país estará deficitário e, para compensar essa saída de divisas, o Banco Central fará uso das reservas acumuladas.29




    d) Comissão de Valores Mobiliários- CVM




    Existem várias instituições que trabalham com valores mobiliários e a função da Comissão de Valores Mobiliários é fiscalizar essas instituições. Valores mobiliários são títulos que representam valores, representam riquezas. E esses títulos podem ser negociados. Sendo títulos negociáveis, as empresas deverão se ater às regras de respeito a essa negociação.




    A CVM é uma autarquia encarregada de disciplinar, fiscalizar, e promover o progresso do mercado de valores mobiliários no país.




    De acordo com informação constante no site da Comissão de Valores Mobiliários, tendo por base a lei que a criou, essa instituição exerce suas funções com os seguintes objetivos:




    • Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcão;




    • Proteger os titulares de valores mobiliários contra emissões irregulares e atos ilegais de administradores e acionistas controladores de companhias ou de administradores de carteiras de valores mobiliários;




    • Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulação destinadas a criar condições artificiais de demanda, oferta ou preço de valores mobiliários;




    • Assegurar o acesso de público a informações sobre valores mobiliários negociados e as companhias que os tenham emitido;




    • Assegurar a observância de práticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliários;




    • Estimular a formação de poupança e sua aplicação no mercado de valores mobiliários;




    • Promover a expansão e o funcionamento eficiente e regular do mercado de ações e estimular as aplicações permanentes em ações do capital social das companhias abertas.30




    O mercado de valores mobiliários é um segmento do sistema financeiro que possibilita a transferência direta de recursos entre os agentes econômicos.




    O mercado de valores mobiliários consiste em um espaço no qual ocorre a negociação de títulos emitidos pelas sociedades empresárias com a finalidade de captar, junto ao público, recursos destinados ao financiamento de suas atividades.




    O conflito entre a oferta e a demanda é que vão dar equilíbrio ao mercado de valores mobiliários, mas isso ocorrerá pressupondo que os agentes se comportem de maneira adequada. Daí a importância do papel da CVM justamente para evitar que ocorram imperfeições e condutas imorais não aprovadas dentro do sistema.




    2.2 POUPANÇA E INVESTIMENTO




    Os recursos necessários para uma aplicação advêm da parcela não utilizada da renda. A essa parcela não gasta, dá-se o nome de poupança. 31




    Dessa forma, qualquer indivíduo que tenha uma poupança, ou seja, uma disponibilidade financeira, pode realizar um investimento.




    Investimento consiste na aplicação de alguma espécie de recurso com o intuito de auferir um retorno futuro que exceda o valor aplicado. Ao aplicar, espera-se que o retorno futuro recompense a privação do uso do bem, ocorrida no decurso do tempo de aplicação.




    Existem dois tipos de investidores: os investidores individuais e os investidores qualificados.




    Os investidores individuais consistem em pessoas físicas ou jurídicas que atuam diretamente no mercado, comprando ou vendendo ações, por conta própria, ou seja, assumem sozinhos os riscos.32




    Os investidores qualificados desempenham um papel de suma importância no mercado de capitais tendo em vista a quantidade de recursos que eles captam junto ao público.33




    Os principais investidores qualificados são os seguintes:




    • Fundos de pensão e entidades de previdência privada.




    • Fundações da seguridade social.




    • Fundos de investimentos.




    • Companhias de seguros e capitalização.




    • Companhias de investimento.34




    2.3 MERCADO DE CAPITAIS




     O mercado de capitais é o conjunto de mercados, instituições, e ativos que viabiliza a transferência de recursos financeiros entre os tomadores -companhias abertas - e investidores.35




    A transmissão desses recursos acontece mediante operações financeiras que podem ocorrer de modo direto, ou seja, entre companhias e investidores, ou através de intermediários financeiros. A Comissão de Valores Mobiliários é a entidade que regula as operações efetuadas no mercado de capitais, e também seus participantes.




    As companhias abertas necessitam de capital para realizar investimentos produtivos, viabilizando o desenvolvimento do negócio. Já os investidores possuem recursos excedentes e os aplicam esperando adquirir retorno após o decorrer determinado lapso temporal, ou seja, investem visando o aumento do capital aplicado.36




    Há companhias de diversos portes, com necessidades financeiras variadas. Por outro lado, aos investidores é facultado aplicar com o intuito de obterem retorno financeiro a curto, médio ou longo prazo, e com diversos tipos de riscos.37




    Os intermediários financeiros têm a incumbência de promover a interligação entre companhias e investidores, com o objetivo de compatibilizar seus interesses, propiciando a alocação eficaz de recursos financeiros na economia.38




    O intermediário financeiro, após análise da situação de cada companhia, aponta qual é a melhor alternativa para a sociedade empresária receber financiamento mediante recursos financeiros de terceiros. Caso a companhia opte por angariar recursos via mercado de capitais, vários procedimentos jurídicos e administrativos deverão ser tomados para realizar a abertura de capital.39




    É importante ressaltar, por oportuno, que somente companhias abertas podem ter seus valores mobiliários negociados no mercado de capitais. Companhia Aberta é “aquela que, através do registro apropriado junto à CVM, está autorizada a ter seus valores mobiliários negociados junto ao público, tanto em bolsa de valores quanto em mercado de balcão organizado ou não”40.




    Uma vez realizada a operação de abertura de capital, a empresa poderá “emitir títulos representativos de seu capital, as ações, ou representativos de empréstimos tomados via mercado de capitais, como debêntures e notas comerciais.”41




    A seguir, abordaremos, mais detalhadamente o tópico oferta pública de distribuição de ações.




    2.4 OFERTA PÚBLICA DE DISTRIBUIÇÃO DE AÇÕES




    Através da oferta pública inicial acontece a primeira venda de ações de uma sociedade empresária ao público e o início da negociação dessas ações no mercado de bolsa ou no mercado de balcão.




    Na distribuição primária, a sociedade emite novas ações e as vende no mercado. Ou seja, nesse caso, as ações são vendidas pela própria companhia e os recursos advindos dessa operação vão para os cofres da sociedade empresária emissora. A distribuição secundária é aquela em que as ações vendidas no mercado pertencem aos sócios da companhia emissora. Logo, não há emissão de novas ações. Os recursos advindos dessa operação vão para os sócios da companhia que eram proprietários das ações vendidas.




    O processo de abertura de capital abrange várias etapas:




    • Análise preliminar;




    • Contratação de uma auditoria externa independente;




    • Contração de intermediário financeiro;




    Adaptação dos Estatutos;




     Contrato de coordenação e distribuição;




     AGE deliberativa da operação = Autorização da Assembleia Geral;




    Nomeação de um Diretor de Relações com Investidores;




     Criação de uma área de atendimento aos acionistas/debenturistas;




     Processos de obtenção de registros na CVM (registro de emissão e registro de companhia);




     Processo de registro da empresa em Bolsa de Valores ou no mercado de balcão organizado;




     Anúncio de início de distribuição pública; e




    Anúncio de encerramento de distribuição pública.42




    Antes de optar por efetuar uma operação de abertura de capital, é necessário que se faça uma análise preliminar para verificar a viabilidade dessa operação, de modo que se chegue à conclusão de que seja mais conveniente arcar com os custos de abertura de capital do que angariar recursos por meio do endividamento, ou poder efetuar a combinação das duas possibilidades: tanto capitar recursos por meio da IPO, quanto recorrer a empréstimos.43




    Os auditores independentes são empresas ou pessoas físicas especializadas no exame de registros contábeis e demonstrações financeiras de empresas no que diz respeito à coesão e solidez dessas informações, e também no que tange ao respeito aos princípios de contabilidade geralmente aceitos, às normas e procedimentos contábeis, devendo emitir parecer a respeito. É importante salientar que esses auditores independentes devem estar devidamente registrados na CVM.44




    A instituição financeira intermediadora consiste em um agente que promove a ligação entre a empresa tomadora de recursos e os agentes econômicos poupadores. Dessa forma, a sociedade empresária que deseje efetuar uma oferta pública de ações deverá procurar uma instituição financeira do mercado de capitais que ficará encarregada de coordenar a operação. Essa instituição irá subscrever as novas ações emitidas com intuito de colocá-las no mercado primário de ações.45




    De acordo com a regulamentação, a distribuição pública deve ser coordenada por um intermediário financeiro devidamente credenciado – banco múltiplo, banco de investimento, corretora de valores ou distribuidora.46




    É possível notar que no mercado há certo padrão no que tange à relação entre o porte da instituição intermediária e o volume das operações. Geralmente, as sociedades corretoras e os bancos de investimento de menor porte coordenam pequenas e médias emissões, enquanto grandes bancos coordenam grandes operações.47




    É importante destacar que a companhia pode, caso entenda necessário, contratar mais de um intermediário financeiro para coordenar a distribuição de ações. Caso opte por escolher mais de uma instituição, a Companhia deverá eleger uma delas como coordenadora líder. 48




    A instituição coordenadora líder (também chamada de underwriter) tendo em vista o interesse de todos os envolvidos, irá realizar a coordenação dos procedimentos de registro na CVM, estruturar o time da oferta, o processo de formação de preço, e o plano de distribuição e organização da apresentação da operação ao mercado – tal apresentação é chamada de roadshow.49




    Roadshow consiste na apresentação itinerante que ocorre para promover a divulgação da Companhia e da distribuição pública junto aos investidores, principalmente para investidores qualificados. 50




    2.4.1 Processo de abertura de capital




    O primeiro procedimento formal a ser realizado para que determinada empresa realize a operação de abertura de capital é efetuar o registro dela junto à CVM – Comissão de Valores Mobiliários – como Companhia Aberta. Os requisitos para se obter esse registro estão previstos na Instrução CVM n° 480 de 07/12/2009.




    De acordo com o que dispõe a Instrução CVM n° 480, o pedido de registro deve ser encaminhado à Superintência de Relações com a Empresa – SEP, juntamente com todos os documentos estabelecidos no Anexo 3 desta instrução. A SEP tem 20 dias úteis, contados a partir da data do protocolo, para analisar o pedido sendo que, caso não se manifeste nesse período, o pedido de registro estará automaticamente deferido.




    Esse prazo de 20 dias pode ser interrompido, uma única vez, caso a SEP solicite à companhia a apresentação de documentos ou informações adicionais. Nesse caso, a companhia terá 40 dias úteis para atender às solicitações da SEP. O prazo de 40 dias úteis poderá ser prorrogado uma única vez, por 20 dias úteis, caso haja solicitação prévia e devidamente fundamentada da companhia à SEP.




    A SEP dispõe de um prazo de até 10 dias úteis para verificar se as solicitações feitas (apresentação de documentos ou prestação de informações) foram atendidas e apreciar o pedido de registro, sendo que, findo esse prazo, na hipótese de haver omissão da SEP, o pedido estará automaticamente deferido.




    Caso as determinações não tenham sido cumpridas, a SEP enviará à companhia um ofício indicando quais exigências não foram atendidas. Nessa hipótese, a companhia disporá de 10 dias úteis, ou da quantidade de dias restantes para término prazo de 40 úteis – o prazo que for maior – para cumprir as exigências. Nesse caso, a SEP terá 10 dias úteis para analisar se as exigências foram cumpridas e se manifestar acerca do pedido de registro. A omissão da SEP, findo o prazo de 10 dias úteis, implica em deferimento automático do pedido.




    É comum que, na ocasião em que se realiza pedido de registro de Companhia Aberta junto à CVM, seja solicitada a essa autarquia a autorização para realizar uma oferta de ações ao público, tecnicamente chamada de distribuição pública de ações, que resultará na oferta pública inicial das ações.




    A abertura de capital de uma companhia se efetiva quando ela promove o IPO de suas ações. IPO – Initial Public Offering- é a sigla em inglês para oferta pública inicial.




    A oferta pública de distribuição de ações consiste na disponibilização de determinado número de ações da companhia para venda ao público.




    O pedido de autorização para realizar uma oferta pública de distribuição de ações é regulado pela Instrução CVM 480/2009 e posteriores, nas quais são estabelecidos os documentos que devem ser apresentados pela companhia emissora como, por exemplo, o prospecto de distribuição pública.




    Concomitantemente à entrada do pedido de registro da oferta na CVM, a companhia emissora pode requerer a listagem de suas ações para negociação no mercado de bolsa ou mercado de balcão organizado.




    É importante destacar que somente aquelas companhias de capital aberto que tenham autorização da CVM para efetuar a oferta é que poderão ter suas ações negociadas em bolsa ou em mercado de balcão organizado. Todos os documentos protocolados na CVM, para fins de registro da oferta, devem ser protocolados na BM&FBovespa para fins de listagem. E a análise dessa documentação será feita tanto por representantes da CVM quanto pela BM&FBovespa.




    Por ocasião de sua listagem na BM&FBovespa a companhia deverá decidir, de acordo com o seu perfil, em qual seguimento de governança corporativa irá se listar: Nível 1, Nível 2, Novo Mercado ou Bovespa Mais. Atualmente, o Regulamento de Registro de Emissores de Valores Mobiliários da BM&FBovespa exige que as companhias, ao se listarem, ingressem, pelo menos no Nível 1.




    Os segmentos da BM&FBovespa serão apresentados mais adiante.




    2.4.1.1 O prospecto




    O prospecto é um documento elaborado pela companhia que é obrigatório nas ofertas públicas de distribuição. Nesse documento constam todas as informações importantes a respeito da oferta. A leitura do prospecto permite ao investidor entender, dentre outras coisas, qual é o negócio da empresa e o seu setor de atuação.




    Dentre as informações constantes no prospecto, estão as seguintes:




    • Perspectivas e planos da companhia.




    • Situação do mercado em que ela atua.




    • Os riscos do negócio.




    • O quadro administrativo da empresa.51




    Além dessas informações, devem ser destacados dados sobre:




    • A oferta.




    • Os valores mobiliários objeto da oferta e os direitos que lhes são inerentes.




    • O ofertante.




    • A companhia emissora e a situação patrimonial, econômica e financeira.




    • Terceiros garantidores de obrigações relacionadas com valores mobiliários objeto da oferta.




    • Terceiros que venham ser destinatários dos recursos capitados com a oferta.52




    2.4.1.2 Período de reserva




    Após a leitura do prospecto, caso o investidor opte por adquirir ações da companhia, ele terá que fazer uma reserva. Nesse período de reserva o investidor informa à sua corretora quantas ações deseja comprar ou quanto dinheiro deseja investir.




    Geralmente, quando ocorre a divulgação da oferta, já existe uma indicação de certo intervalo de preço para que se possa ter uma ideia de qual será o valor da ação. Todavia, é no período de reserva que o preço final das ações começa a se formar: levando-se em conta a quantidade de investidores que têm a intenção de comprar as ações em diferentes faixas de preço. No momento em que se exterioriza a intenção desses diversos investidores, o preço é formado baseando-se na lei da oferta e da procura.53




    Encerrado o período de oferta, o preço das ações estará definido. Caso a quantidade de ações disponíveis para venda não consiga atender à demanda, haverá um rateio. Ou seja, as ações disponíveis serão divididas entre os investidores interessados.54




    2.4.1.3 Pros e contras da IPO




    A companhia emissora poderá utilizar os recursos advindos da IPO para realizar diversas atividades, dentre elas:




    • Comprar equipamentos novos e atualizar equipamentos antigos.




    • Expandir-se em uma nova região ou em um novo tipo de negócio.




    • Honrar dívidas e evitar o pagamento dos juros respectivos.




    • Gerar liquidez para o proprietário ou para os investidores originais. 55




    O lançamento de ações através de uma IPO representa para empresa, entre outras, as seguintes consequências:




    • Assumir as obrigações de realizar suas atividades sob um novo padrão empresarial.




    • Assumir os custos inerentes a esse lançamento.




    • Obedecer a um novo estágio de obrigações e regulamentos que regem as companhias abertas.




    • Abrir seus relatórios financeiros à divulgação pública.




    • Submeter suas decisões a novos sócios.




    • Estimular a conquista de novos sócios, através de uma distribuição de resultados compensadora.56




    De acordo com a Comissão de Valores Mobiliários, os prós e os contras de realizar uma IPO são os seguintes:




    Prós




    a) Ampliação da base de capitação de recursos financeiros e seu potencial de crescimento




    A capitação de recursos por meio do lançamento de valores mobiliários no mercado de capitais é uma alternativa aos financiamentos bancários, possibilitando o acesso a investidores potenciais.57




    Os recursos angariados no mercado de capitais podem ser utilizados no financiamento de projetos, expansão, diversificação de seus negócios, ou mesmo para a reestruturação de seus passivos financeiros.58




    É interessante salientar, por oportuno, que nem sempre os investidores se sentem confortáveis para participar de uma operação de reestruturação financeira, mormente no caso de companhias novas, que não apresentam histórico na Bolsa. Desse modo, caso a oferta pública de ações seja realizada com o intuito de reestruturar os passivos financeiros, é importante que a companhia de justifique com muita clareza para o mercado, explicando seus planos e a mudança na estrutura de capital que o ingresso dos recursos representará.59




    b) Liquidez patrimonial




    A liquidez patrimonial se trata da possibilidade que os sócios da companhia têm de converter, a qualquer tempo, parte de suas ações em dinheiro.




    Ocorre elevação da liquidez do patrimônio dos acionistas, tendo em vista a possibilidade de negociação de sua participação na empresa, que provavelmente irá se valorizar com o passar do tempo tendo em vista a diversificação de compradores, sobretudo investidores qualificados.60




    Soluções para problemas relacionados a partilhas de heranças e processos sucessórios podem ser realizadas através de uma IPO, desde que haja uma orientação por especialistas em questões societárias.61




    Há várias sociedades brasileiras que já estão na segunda ou terceira geração da família que fundou a sociedade. Os fundadores normalmente têm a intenção de vivenciar o dia a dia da sociedade empresária. Todavia, pode acontecer de um dos herdeiros não ter esse desejo, preferindo receber determinada quantia em dinheiro a se tornar sócio da companhia. Nesse contexto, a abertura de capital se apresenta como uma alternativa interessante tendo em vista que possibilita a saída daqueles que não queiram permanecer na sociedade62.




    c) Imagem institucional- Maior exposição ao mercado




    As normas relacionadas à transparência exigida da companhia aberta por ocasião da prestação de informações básicas acabam por facilitar os negócios e atrair o investidor final, tendo em vista que há uma elevação da confiabilidade na companhia.63




    A projeção e o reconhecimento de uma companhia que abre seu capital tendem a aumentar, tendo em vista que a sociedade empresária ganha maior visibilidade.




    Geralmente, a companhia que abre seu capital passa a ter um diferencial competitivo e uma melhoria na imagem institucional. Por exemplo: no caso da realização de um empréstimo bancário, o custo financeiro é normalmente inferior ao de uma companhia fechada.64




    d) Gestão Profissional




    A abertura de capital acaba por elevar a profissionalização da companhia. Esse processo de profissionalização ocorre em decorrência das disposições legais, como, por exemplo, a obrigatoriedade de a companhia aberta possuir um conselho de administração. A Administração profissionalizada é de suma importância para o investidor, tendo em vista a necessidade de treinamento profissional dos ocupantes de cargos de direção.65




    e) Relacionamento com funcionários




    A IPO de uma sociedade empresária pode ocorrer, também, através da oferta de ações para seus funcionários. Esse procedimento ocorre frequentemente no mercado internacional e começou a ser utilizado no mercado brasileiro, sobretudo no Programa Nacional de Desestatização.66




    Contras




    a) Custos




    Há custos vinculados ao processo de abertura de capital, à remuneração do capital de novos acionistas (política de dividendos), e ao gerenciamento de um sistema de informações específico para o controle. É importante destacar que esses custos tendem a se diluir quando comparados às vantagens advindas da IPO.67




    Dentre os custos que surgem em decorrência da abertura de capital podemos destacar:




    • manutenção de um departamento de acionistas;




    • manutenção de um Departamento de Relações com Investidores, que poderá incorporar o departamento de acionistas. Este setor incumbir-se-á de centralizar todas as informações internas a serem fornecidas ao mercado, integrando e sistematizando esse conjunto de informações;




    • contratação de empresa especializada em emissão de ações escriturais, custódia de debêntures, serviço de planejamento e de corretagem, e underwriting;




    • taxas da CVM e das Bolsas de Valores;




    • contratação de serviços de auditores independentes mais abrangentes que aqueles exigido para as demais companhias; e




    • divulgação de informação sistemática ao mercado sobre as atividades da empresa.68




    b) Qualidade da Informação




    As companhias de capital aberto devem cumprir normas mais específicas e rigorosas em relação aos procedimentos e princípios contábeis, à auditoria, e à divulgação de informações financeiras. Geralmente, essa desvantagem tende a se diluir quando compara às vantagens advindas da abertura de capital.69




    2.5 VALORES MOBILIÁRIOS




    O conceito de valores mobiliários é de suma importância para o mercado, pois uma vez que determinado título integre o rol de valores mobiliários, ele deverá se submeter às regras de fiscalização da Comissão de Valores Mobiliários. Isso acarreta uma mudança relevante na forma como esses títulos podem ser ofertados e negociados no mercado.70




    A Lei 6.385/76, ao definir valores mobiliários, utilizou-se de um conceito mais restrito evitando, dessa forma, que características amplas pudessem ser usadas como parâmetro para a caracterização de um título como valor mobiliário. Essa lei tão somente definiu o que deveria ser considerado como valor mobiliário e outorgou ao CMN competência para alterar o rol de valores mobiliários quando necessário.71




    À medida que se entendeu necessário, foram sendo incluídos novos títulos ou contratos de investimento no rol de valores mobiliários. Todavia, a partir de um certo momento, esse conceito restrito se apresentou como insuficiente diante da gradativa e contínua criação de novos produtos.72




    Diante disso, foi editada a Medida Provisória 1637, de 08 de Janeiro de 1998, com o fito de conceituar valor mobiliário de uma forma mais abrangente, objetivando abarcar boa parte das modalidades de capitação pública de recursos.73




    A medida provisória definiu valores mobiliários da seguinte maneira:




    São valores mobiliários, quando ofertados publicamente, quaisquer títulos ou contratos de investimento coletivo que gerem direito de participação, de parceria ou remuneração, inclusive resultante da prestação de serviços cujos rendimentos advém do esforço ou do empreendedor ou de terceiros.”74




    Esse conceito foi incorporado à Lei 6385/73 que agora possui com a seguinte redação:




    Art. 2o São valores mobiliários sujeitos ao regime desta Lei: (Redação dada pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)




    I - as ações, debêntures e bônus de subscrição; (Redação dada pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)




    II - os cupons, direitos, recibos de subscrição e certificados de desdobramento relativos aos valores mobiliários referidos no inciso II; (Redação dada pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)




    III - os certificados de depósito de valores mobiliários; (Redação dada pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)




    IV - as cédulas de debêntures; (Inciso incluído pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)




    V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliários ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; (Inciso incluído pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)




    VI - as notas comerciais; (Inciso incluído pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)




    VII - os contratos futuros, de opções e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliários; (Inciso incluído pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)
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