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RESUMO

O objetivo deste artigo é apresentar a relacdo dos indicadores de desempenho da
empresa com a abertura de capitais. Abertura de capital € utilizada constantemente para
obtencdo de recursos para investimentos ou criacdo de valores aos administradores, porém
para os investidores o assunto ndo é muito conhecido, pela sua complexidade e pela falta de
disponibilidade de tempo para acompanhamento das agdes. Para isso, com abordagem
quantitativa, apresenta-se dados extraidos da BM&FBOVESPA, onde é possivel analisar as
empresas que abriram capital no periodo de 2008 a 2012, a fim de mostrar as possibilidades
de obtencdo de recursos aos empreendedores, mostrando a correlacdo desde a abertura da
empresa em relacdo aos indices de desempenho. Conclui-se que o porte das empresas € 0
valor de mercado tem relagdo com o ndmero de investidores, e ndo a rentabilidade contabil
das organizacdes.

Palavras-chave: Mercado Acionério, Abertura de Capital, BM&FBOVESPA, Obtencdo de

Recursos

ABSTRACT

The objective of this paper is to present the list of performance indicators of the
company with the opening of capital. IPO is constantly used to obtain funds for investment
and value creation to management, but for investors it is not widely known, due to their
complexity and the lack of time available for follow-up actions. For this quantitative
approach, it presents data from the BM&FBOVESPA, where it is possible to analyze the
companies that went public in the period 2008-2012, in order to show the possibilities of
obtaining resources to entrepreneurs, showing the correlation since the opening the company
in relation to the performance indices. We conclude that the size of companies and the market

value is related to the number of investors, not the accounting profit organizations.

Key-words: Stock Market, IPO, BM&FBOVESPA, Obtaining Resources
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1 INTRODUCAO

O principal incentivo para a o investimento no mercado de capitais € a criagdo de
valor, ou seja, maior rentabilidade dos recursos disponiveis nas empresas e também para

pessoas fisicas, para isso Bruner (2009) complementa:

A Economia nos ensina que a criacdo de valor dever ser um foco de preocupacao
permanente, porque ele é a base da sobrevivéncia e prosperidade de uma empresa. O
foco no valor também ajuda os gerentes a entenderem o impacto da empresa no

mundo ao seu redor.

O mercado de capitais é constituido por acbes emitidas pelas empresas de capital aberto e
negociadas por pessoas juridicas e fisicas. As acbes emitidas representam uma parcela da

empresa e quando adquiridas o detentor se torna dono de uma fracdo da companhia.

Esse mercado possui grande amplitude e o mundo real com toda sua complexidade exige do
investidor maior conhecimento e acompanhamento do mercado. Atualmente o mercado é
divido em dois tipos de acGes ordinarias nominativas e preferenciais nominativas, onde as
acOes ordinarias sdo definidas acGes que proporcionam participacdo nos resultados
econémicos de uma empresa e confere a seu titular o direito de voto em assembleia e néo
direito preferencial a dividendos, ja a acdo preferencial normativa oferece a seu
detentor prioridades no recebimento de dividendos e no caso de dissolucdo da empresa,

no reembolso de capital, ndo concedendo o direito a voto em assembleia.

Bruner (2009) define acionistas como agentes que operam uma empresa no interesse de seus
detentores das acdes, ou seja, fazer aquilo que gera riquezas para ele. Friedman (1962)
ressaltou que o objetivo dos acionistas é retornar valor para seus proprietarios e que afastar-se
dos objetivos para outros fins é expropriar valor dos acionistas e ameacar a sobrevivéncia da

empresa.

De acordo com Portal do Investidor (2012) antigamente no Brasil, em especifico na decada de
60, os investimentos ocorriam com maior frequéncia em ambientes econdmicos de inflacéo
crescentes como em ativos reais, conhecidos também como imoveis. Esse cenario se

modificou com as novas regras do Governo instaurado em 1964, onde iniciou as grandes
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reformas na economia nacional, dentre as quais figurava a reestruturagdo do mercado

financeiro.

A mudanca relatada resultou em diversas modificacbes no mercado acionario, como a
reformulacdo da legislacdo da Bolsa de Valores, a criacdo de Banco de Investimentos, entre
outras. Dentre as descritas destaca-se a criacdo da Diretoria de Mercado de Capitas no Banco
Central, exercida hoje pela Comissao de Valores Monetarios — CVM.

Como incentivo a aplicacdo no mercado acionario, foi dada a opc¢do ao contribuinte a utilizar
parte do imposto em aquisicdo de fundos de acGes de companhias abertas, porém ndo havia
mercado suficiente para suprir a nova demanda existente, ocasionando uma forte onda

especulativa e aumento no valor das ag0es.

Esse periodo de grande movimento especulativo teve curta duracdo, mas as consequéncias
perduraram durante anos, pois algumas acfes emitidas de companhias frageis e sem qualquer
compromisso com 0s acionistas geraram prejuizos repercutindo diretamente no mercado

acionario.

Com o decorrer dos anos, a fim de combater a reputacdo prejudicada, foram criados diversos
incentivos para o seu crescimento, dentre eles o incentivo fiscal dos ganhos obtidos na Bolsa
de Valores e possibilidade de abatimento no Imposto de Renda — IR de parte dos valores
aplicados em acOes decorrentes de aumento de capital.

Com a vinda de investidores estrangeiros causado pela abertura da economia brasileira, as
empresas nacionais foram obrigadas a seguir regras impostas pela Securities and Exchange

Commission — SEC.

Em contrapartida no mercado internacional, segundo Neto e Lima (2011) na década de 1940,
devido a Segunda Guerra Mundial, o mercado financeiro observou a maior importancia de
obtencdo de recursos para financiar a producdo de bens. Na década de 1960, houve uma
reducdo na rentabilidade das empresas consolidadas, pois o elevado pre¢co do mercado das

acOes de novas industrias resultou na escassez de recursos para empresas tradicionais.

Ja no mercado internacional na década de 70 houve a recessdo mundial apresentada por Neto
e Lima (2011), que surgiu devido o esgotamento do modelo de crescimento adotado no pés-
guerra. A década de 80 foi marcada pela manutencdo de altos déficits orcamentérios,
importacdo generalizada de produtos japoneses e europeus e adocdo de uma politica

monetaria restritiva.
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Em 1929 ocorreu a Grande Depressdo considerado o periodo mais longo de recesso
econémico, quando valores de ac¢Ges na bolsa de valores de Nova lorque, a New York Stock
Exchange, cairam drasticamente. Apos 79 anos, mais preciso em 2008 iniciou-se uma nova
crise, causando novamente queda nas bolsas de valores. Mazzucchelli (2008) abrange as

crises com uma analise comparativa:

Seguramente, o peso da riqueza financeira em relagdo ao produto, a sofisticacdo (e
opacidade) das operagdes financeiras € a interligacdo entre os varios segmentos dos
mercados em escala global sdo hoje infinitamente maiores do que no final da década
de 1920 (...) A conclusdo que dai poderia advir é que o curso dos acontecimentos
sera, em consequéncia, mais dramatico e doloroso do que em 1929-1933.
(MAZZUCCHELLLI, 2008)

No inicio do século XXI, houve escandalos contabeis nos EUA, demonstrando a existéncia de
conflitos de interesse nas organizacdes e a necessidade de ampliar os mecanismos de controle,

de forma que obtivesse transparéncia nas relacdes entre gestores e acionistas.

O principal objetivo deste trabalho é apresentar a relagdo dos indicadores de desempenho da
empresa com a abertura de capitais. O problema da pesquisa a ser apresentado é qual a relagdo

dos indicadores de desempenho da empresa com a abertura do capital na BMF&BOVESPA?

A ampliacdo do mercado acionario nacional e internacional possibilita a maior
variacdo de aplicacdo de recursos tanto de pessoas fisicas quanto juridicas, onde podem ser

realizadas em carteiras ou ativos fixos.

De acordo com Neto e Lima (2011), portfélio, ou carteira, € um conjunto de bens financeiros,
como acdes, titulos de renda fixa, imdveis, moeda, etc., de propriedade de um investidor. Um
portfélio diversificado contém uma variedade desses bens. O objetivo da formacdo de
portfdlios diversificados é reduzir o risco, ou seja, formacdo de uma carteira que ndo esteja
concentrada em ativos de mesmo comportamento, portanto, obter acdes de empresas
diferentes, ou tipos de ativos diferentes, como imdveis e agdes, dessa forma, os retornos e 0s
riscos se contrabalance pela covariancia inversa. Os portfolios ndo devem ser embasados

somente no maior retorno esperado, e sim no equilibrio da relagéo risco-retorno.

O intuito desse trabalho € apresentar as possibilidades de obtencéo e expansdo dos recursos

com o investimento no mercado de aciondrio. Por se tratar de um investimento de alto risco,
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0s investidores e iniciantes se esquivam em aplicar seus fundos em carteiras e permanecem
em investimentos de baixo risco, ndo permitindo a ampliagdo do mercado nacional.
Atualmente as empresas vém emitindo acdes no mercado com a finalidade de buscar capital

para investimentos em projetos, porém encontram barreiras na rotatividade destas.

2 REFERENCIAL TEORICO

No referencial tedrico encontram-se o0s assuntos relacionados com o estudo. Tem

como principal funcdo demonstrar de forma sucinta o mercado acionario nacional.

2.1 INVESTIMENTOS FINANCEIROS E OS CONSEQUENTES RISCOS

Todo investimento financeiro envolve risco, sendo estes na aquisi¢do de um imovel ao
investimento na bolsa de valores. Esses riscos sdo identificados como risco econdmico

(operacional) e risco financeiro.

O risco econdmico também conhecido como risco operacional é proveniente das atividades da
empresa e as caracteristicas do mercado em que opera. Esse risco é causado exclusivamente

as decisdes de investimentos (ativos) e independe da forma de como a empresa ¢ financiada.

Os riscos financeiros sdo causados através das decisbes de financiamentos, ou seja, a
capacidade da empresa em liquidar os seus compromissos financeiros assumidos. As
empresas gque apresentam o nivel mais baixo de financiamentos apresentam o menor risco aos
investidores, porém as empresas que possuem alto nivel de endividamento apesar de
promoverem maior capacidade de obterem maiores resultados assumem maior risco

financeiro.

Com o intuito de obter maior rentabilidade e menor risco é necessario tomar decistes
acirradas para isso Neto e Lima (2011) orientam que as decisdes financeiras tém sua avaliacdo
fundamentada nos resultados operacionais apurados pela empresa, sendo por meio do
desempenho operacional feita a analise da viabilidade econbmica de um empreendimento. A
analise pode ser realizada através do lucro operacional que pertence aos credores e acionistas,
mas precisamente, os limites das fontes de capital da empresa; as decisdes de investimentos

séo avaliadas, com base em valores operacional de caixa; e assim por diante.
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Para maior compreensdo Neto e Lima (2011) apresenta em sua obra a seguinte figura 1 sobre

0 que foi apontado:

Figura 1: Desempenho da rentabilidade

Recursos
de Terceiros Captagéo
Risco Lucro Investimentos Risco
Econdmico | \Operacional Risco x Retorno Finaceiro

Recursos
Proprios

Decisoes de Decistes de

Investimento Financiamento

Fonte: Neto e Lima (2011).

Para uma visdo mais ampla e compreensivel sobre os indices apresentados, segue com uma

definicdo sobre os principais pontos.

Lucro operacional permanecendo sobre o conceito explicitado de Neto e Lima (2011) é mais
corretamente entendido como o resultado gerado unicamente como o resultado gerado pelas
decisbes dos ativos (investimentos), sendo os resultados calculados antes das despesas de
juros (despesas financeiras) das dividas, e pertence aos proprietarios do capital, ou seja,
credores e acionistas. O lucro operacional ndo sofre qualquer influéncia sobre a forma como a

empresa encontra-se financiada.

Resultado operacional, entendido como resultado gerado exclusivamente pelos ativos da
empresa, quantificando o retorno produzido pelas decis@es de investimento, permitindo que se
proceda, com base nos valores apurados, a uma avaliacdo da atratividade econdmica do
empreendimento, definindo inclusive o interesse e as condi¢des de sua continuidade. Sendo o
resultado do negdcio, da atividade objeto da empresa, influenciado pela forma como os ativos
sdo financiados, ou seja, o calculo antes da dedugéo das despesas de juros provenientes das

dividas adquiridas pela empresa.
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Neto e Lima (2011) ressaltam que o desempenho do risco econdmico e financeiro afetam o
risco total da empresa e o seu valor no mercado, ndo sendo tratado de forma independente,
pois uma decisdo financeira tende a afetar a outra. A administracdo financeira busca o
equilibrio na relacdo risco-retorno em suas decisfes, alcancando a méaxima rentabilidade

associada um nivel de riscos que promova a maximizagdo do valor de mercado da empresa.

2.2 MERCADO DE ACOES

Neto e Lima (2011) definem a¢Ges como um valor mobiliario representativo de uma
parcela (fragdo) do capital social de uma sociedade, com prazo de emisséo indeterminado e

negociavel no mercado.

O site BM&FBOVESPA (2012) apresenta aos navegadores acdes como titulos de renda
variavel, emitidos por sociedades anénimas, que representam a menor fracdo do capital da

empresa emitente.

As acOes sdo emitidas na forma nominativa e escritura, onde a nominal de acordo com Neto e
Lima (2011) sdo representadas por uma cautela (certificado), cuja movimentacao exige sua
entrada para averbacdo em livro proprio da sociedade emitente, indicando 0 nome do novo
acionista. Ao contrario da nominativa a escritural possui como controle uma conta corrente,

no qual sdo registradas as compras e as vendas realizadas pelo acionista.

BM&FBOVESPA (2012) ressalta que o investidor é coproprietario da sociedade anénima da
qual é acionista, participando dos seus resultados, sendo as a¢bes conversiveis em dinheiro, a

qualquer tempo, pela negociacdo em bolsas de valores ou no mercado de balcéo.

Os investimentos realizados em ac¢Ges geram aos acionistas rendimentos influenciados pelos
resultados da empresa na qual detém acBes. Esses rendimentos sdo abordados pelo Neto e
Lima (2011) como participacdo dos lucros da sociedade através de dividendos ou
bonificagdes em dinheiro, direito a subscrigdo de novas a¢Ges da companhia e auferir ganho
pela valorizagéo do prego da acdo no mercado.

2.3 BOLSA DE VALORES
Para a movimentacdo das acOes emitidas pelas companhias, foi criada as Bolsas de
Valores, abordada por (NETO e LIMA, 2011) como:
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As bolsas de valores sdo entidades com responsabilidades e fungdes de interesse
publico, que proporcionam um local apropriado para a realizacdo de negécios com
titulos e valores mobiliarios, derivativos etc (NETO e LIMA,2011)

Mantendo o mesmo autor o intuito da existéncia das bolsas é proporcionar liquidez aos titulos,

possibilitando as negociagcdes em menor tempo, a precgo justo de mercado.

O mercado brasileiro é contemplado por duas bolsas, Bolsa de valores de Sdo Paulo
(BOVESPA) e a BM&F. Na Bovespa negociam-se agdes e derivativos de acOes possiveis, e
na BM&F negociam-se ativos a vista e derivativos sobre ativos financeiros e agropecuarios
Meneses e Mariano (2011). A BM&FBOVESPA é responsavel pelo mercado a vista, mercado

a termo e mercado de opgoes.

No mercado a vista, 0 comprador dos titulos sé receberd ap6s dois dias uteis apds o
fechamento do pregdo e a liquidacdo financeira somente ocorrera apés ter dias uteis apos a

negociacao.

No mercado a termo, a liquides das operagdes exigem um tempo ainda maior, os prazos de 30,
60 ou 90 dias. Um deposito de valores como margem de garantia € uma exigéncia aos

operadores deste mercado.

O mercado de opc¢des no Brasil opera ha véarias décadas e pode ser considerado um dos mais
volumosos do mundo, entretanto ha caracteristicas peculiares. Somente duas empresas: VALE
e PETROBRAS, tem liquidez nas negociacbes de opg¢des. Algumas empresas como
BRADESCO, BMFV, OGXP e TELEMAR, tem uma baixa liquidez, mas ndo é uma liquidez
confiavel (CERBASI 2010).

A compra e venda das acdes determina as oscilacdes de Bolsa, conhecida como Volatilidade.
Para isso Piazza (2006) explica que o mercado de agdes é determinado pela da oferta e da
procura. Quando a procura é maior, 0 preco sobe, e quando a oferta € maior, o preco desce.

2.4 INVESTIDORES
O publico mais atraente para o mercado acionario sdo 0s investidores, que em meio a
um pais que possui a taxa de juros mais alta do mundo ainda possui um indice significativo de

investimentos.
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Com o intuito de auxiliar os investidores, a BM&FBOVESPA (2012) apresenta o Cddigo de
Conduta BM&FBOVESPA, fundamentado em valores conhecidos e consagrados nas
sociedades democraticas modernas. Estes sdo ancorados em principios tradicionalmente

aceitos por nossa sociedade como um todo.

De acordo com Angel Investment Network (2012) o maior contingente desses investidores é

conhecido como home brokers, ou seja, pessoas que investem através da internet.

O jornal Economia&Negocios (2012) abordou os investidores conhecidos como investidores
anjos, que disponibilizam o seu capital para comprar participacdes em empresas embrionarias,
chamadas de “startup”. O indice de risco é grande sendo possivel apenas a quem tem a
disponibilidade em aplicar sem retorno em alguns casos. Um dos recentes casos de
repercussao € o investimento realizado a empresa Google durante a fase inicial da empresa,
avaliada em US$ 190 bilhdes.

A BM&FBOVESPA (2012) apresenta estudos, tabela 1, sobre investidores no estado de S&o
Paulo, onde o maior indice esta concentrado em Homens, sendo o percentual de 74,89% e as

mulheres representam a parcela de 25,11%.

Tabela 1: Percentual de Investidores Pessoa Fisica por Sexo

Perfil PF por Sexo Investidores %
Homens 426.033 74,89%
Mulheres 142.867 25,11%
TOTAL 568.900

Fonte: (BM&FBOVESPA, 2012)

Dentre a parcela de investidores, tabela 2, a maioria esta concentrada entre 26 e 35 anos para

homens e mulheres, justificado pelo indice de conhecimento na area e a maturidade.

Tabela 2: Perfil dos Investidores por Faixa Etaria

Valor (R$ bilhdes)

Perfil PF por Faixa e

HOMEI TOTAI HOMElI MULHEF TOTA
Até 15 anos 1.277 881 2.158 0,34 0,18 0,52 0,47%
De 16 a 25 anos 17.262 4.337 21.59¢ 0,52 0,26 0,78 0,71%
De 26 a 35 anos 103.25 31.267 134.51 4,05 1,38 5,43 4,96%
De 36 a 45 anos 98.024 30.55¢ 128.58 10,83 3,16 13,9 12,769
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De 46 a 55 anos 85.333 30.11¢ 115.44 15,18 4,51 19,6 17,979

De 56 a 65 anos 67.87¢§ 25.553 93.431 19,93 5,04 24,91 22,78Y

Maior de 66 anos 53.007 20.163 73.17( 33,98 10,25 44,2 40,359
TOTAL 426.03 142.86 568.90 84,84 24,77 109,6

Fonte: (BM&FBOVESPA, 2012)

O Estado mais representativo em investimentos, segundo BM&FBOVESPA (2012), é o
Estado de S&o Paulo, representando 47,36%, sobre demais Estados, compreendido por ser o

polo econdémico do pais.

Tabela 3: Distribui¢do da participagdo de homens e mulheres no total de investidores pessoa fisica

Ano Homens Mulheres Total PF
otd | % Qtd % otd

2002 70.219 82,37% 15.030 17,63% 85.249
2003 69.753 81,60% 15.725 18,40% 85.478
2004 94.434 80,77% 22.480 19,23% 116.914
2005 122.220 78,76% 32.963 21,24% 155.183
2006 171.717 78,18% 47.917 21,82% 219.634
2007 344.171 75,38% 112.386 24,62% 456.557
2008 411.098 76,63% 125.385 23,37% 536.483
2009 416.302 75,37% 136.062 24,63% 552.364
2010 459.644 75,24% 151.271 24,76% 610.915
2011 437.287 74,98% 145.915 25,02% 583.202
2012 426.033 74,89% 142.867 25,11% 568.900

Fonte: (BM&FBOVESPA, 2012) — 2012 até setembro/2012

Na tabela 3, observa-se que o maior indice de investimentos ocorreu em 2010, onde alcangou
cerca de 610.915 mil investidores, sofrendo uma queda de 7,39%, devido as oscilagdes da

econbmicas do pais.

De acordo com Simdes (2012) em 2006 e 2007 o mercado comecou a crescer de forma

espetacular. E se surgem os empreendedores, surgem mais investidores.

O mercado de capitais reflete o desenvolvimento da economia. Quanto mais
desenvolvida for a economia, mais ativo € o mercado. Hoje, a economia brasileira
esta fortalecida, e assim existem mais oportunidades para investir. A evolugdo do
mercado aciondrio é de extrema importancia para a economia do pais e ambas estao
relacionadas. O mercado segue o crescimento econémico, pois esse capta recursos

dos brasileiros poupadores e disponibiliza, através da bolsa, para investidores.
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Economicamente falando, esse processo faz com que o fluxo aumente a poupanca
interna e de longo prazo. (MANKIW, 2001)

De acordo com Pinheiro (2006), o0 mercado estd mais veloz, pois as informacdes sdo trocadas
de forma mais rapida, acontecendo tudo on-line, melhorando a comunicacao entre 0os 0rgaos
reguladores, as empresas e a BM&FBOVESPA, deixando o mercado mais seguro,

transparente e atraente para os investidores.
Piazza (2006) define investidores como investidores passivos e ativos, sendo definidos como:

Investidores Passivos: investidores que ndo conhecem os termos técnicos do mercado, ndo
possuem visdo ampla do mercado, ndo reconhecem a tendéncia atual, ndo sabem utilizar o

home broker e ndo sabem a hora certa de entrar e sair do mercado.

Investidores Ativos: sdo os investidores que conhecem razoavelmente bem os termos técnicos
de mercado, busca enxergar o mercado com um todo, sabe reconhecer as tendéncias do atual
mercado, investem através de home broker, possuem conhecimento de andlise técnica e
fundamentalista, investem com base em suas proprias analises e sabem a hora certa de entrar e

sair do mercado.

Continuando com Piazza (2006), € apontando com um dos principais problemas dos
investidores passivos séo a falta de conhecimento sobre as formas de proteger o seu capital de
uma queda brusca de preco, sendo essa a diferenga o sucesso e o fracasso de investidores.

2.5 HOME BROKER

Os investidores podem optarem pela maneira que quer operar suas acdes no mercado,
onde podem ter o perfil de mesa de operagdes e Home Broker. O perfil mais escolhido pelos
investidores é o perfil Home Broker onde o operador faz as suas estratégias e negociagdes
sozinhos, pelo préprio computador, ndo precisando assim da corretora a qual é vinculado.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2012), home broker é o modelo tradicional de Acesso
Direto ao Mercado (DMA). As ofertas enviadas pelo cliente trafegam pela infraestrutura
tecnoldgica da corretora antes de alcancarem a plataforma de negociacdo GTS ou Mega
Bolsa. O cliente conecta-se diretamente a infraestrutura tecnoldgica da corretora, e esta, a

Bolsa.
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Piazza (2006) aborda que a funcdo do home broker é executar de forma prética e rapida
operacOes junto a Bolsa de Valores, como compra e venda de papéis, através da internet,
possibilitando uma total independéncia durante as aplica¢@es financeiras, e acompanhamento

mercado dispensando a necessidade de intermediadores.

Segundo Andersen (2005), “ao negociar acdes na bolsa de valores via internet vocé

encontrara 0 mesmo alto padréo de seguranca disponivel nas suas opera¢fes Home Banking”.

De acordo com a BM&FBOVESPA (2012), sdo inimeras as vantagens do uso do meio
eletronico de negociacdo em relacdo ao meio tradicional, como diminui¢do dos custos
operacionais; rapidez na execucdo das ordens; transmissdo imediata da ordem dada;
acompanhamento imediato da execugdo ou ndo das ordens emitidas; acompanhamento do
desempenho da carteira individual do cliente e acompanhamento da conta corrente do cliente
junto a corretora. Porém sdo evidentes algumas desvantagem na operacao, como dependéncia
do funcionamento eficiente da rede de internet; falhas de funcionamento do sistema de

transmisséo das ordens e falta de garantia total na seguranca do uso do sistema.

2.6 RISCO DE MERCADO

Os investimentos no mercado de ac¢des sao considerados de alto risco. De acordo com
Piazza (2006) os investimentos por serem de alto risco, sdo também os investimentos capazes
de gerar grandes rendimentos no curto, médio e longos prazos. O que se pode fazer, entdo, é

tentar reduzir esse risco a0 maximo.

Conforme Assaf Neto (2008) o investimento em agdes envolve uma relagdo estreita entre

risco assumido e retorno esperado.

Brigham, Gapenski ¢ Ehrhardt (2001) afirmam que “[...] os investidores demandam um
prémio por se exporem ao risco, isto é, quanto maior o risco de um titulo, maior deve ser o
retorno esperado para induzir os investidores a compra-lo (ou manté-lo)”. De acordo com
Ross, Westerfield e Jaffe (2002), os investidores so aplicardo num titulo com risco se o

retorno esperado for suficientemente elevado para compensar esse risco.

3 METODOLOGIA
A metodologia a ser utilizada sera a quantitativa, onde € apresentado amostra de
empresas que abriram seu capital no periodo de 2008 a 2012 na Bolsa de Valores de Sao

Paulo (BMF&BOVESPA), apontando assim a existéncia, ou ndo, da correlacdo entre a
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abertura de capital com os indicadores da empresa, apontando, portanto a sua viabilidade. A
abordagem descritiva em relacdo a bibliografia e artigos relevantes. Os dados estatisticos
foram realizados atraves do software SPSS 18, onde as siglas VM corresponde a Valor de
Mercado em sequéncia 0 més que corresponde os dados, RP Rentabilidade do Patrimdnio e

LP lucro.

4 ANALISE DE RESULTADOS

Na tabela 4 serdo apresentados dados consistentes sobre empresas que abriram capital
no periodo de 5 (cinco) anos na BM&FBOVESPA, trazendo para uma analise aprofundada os
segmentos em que as a¢des foram abertas, o volume financeiro total da operacao, nimero de
corretoras que participaram do consércio de distribuicdo e o numero de investidores

participantes do varejo (pessoas fisicas + clubes de investimento).

Tabela 4: Abertura de capital no periodo de 5 anos

Segmentoda  Natureza  Volume R$ N° de
Empresa Listagem da Oferta Milhdes Corretoras  N° de Investidores
BTG Pactual Tradicional Mista 3234 56 6231
2012 Unicasa Novo Mercado Mista 370 42 785
Locamerica | Novo Mercado Mista 273 56 246
Abril Educa Nivel 2 Priméria 371 58 1429
Technos Novo Mercado Mista 462 61 599
Qualicorp Novo Mercado Mista 1085 63 823
BR Pharma Novo Mercado | Priméria 414 62 148
Magaz Luiza | Novo Mercado Mista 805 65 34674
2011 Time for Fun | Novo Mercado Mista 469 56 907
c:II:j/Iiﬁgs Novo Mercado Mista 454 55 706
QGEP Part Novo Mercado | Priméria 1515 59 9057
Autometal Novo Mercado Mista 454 61 3568
SierraBrasil Novo Mercado | Primaria 465 57 3423
Arezzo Co Novo Mercado Mista 566 63 9177
Raia Novo Mercado Mista 655 49 6876
BR Insurance | Novo Mercado Mista 645 54 75
HRT
etréleo Novo Mercado Mista 2481 52 144
Renova Nivel 2 Primaria 161 52 585
2010 Julio SimBes | Novo Mercado | Priméria 478 62 735
Mills Novo Mercado Mista 686 56 1108
Ecorodovias | Novo Mercado Mista 1368 59 2048
OSX Brasil Novo Mercado | Primaria 2450 63 31
Br Propert Novo Mercado Mista 934 48 1476
Multiplus Novo Mercado | Priméria 629 61 1191

R. Liceu On-line, Sao Paulo, v. 5, n. 1, p. 6-28, jan./jun. 2015.

19



Aliansce Novo Mercado Mista 585 62 1643
Fleury Novo Mercado | Priméria 630 60 4799
Direcional Novo Mercado Primaria 274 58 603
2009 Cetip Novo Mercado | Secundéria 773 65 5173
SantanderBR Nivel 2 Priméria 13182 72 74933
Tivit Novo Mercado | Secundaria 575 59 5870
Visanet Novo Mercado | Secundéria 8397 53 49533
OGX
etroleo Novo Mercado | Primaria 6712 55 1377
2008 Le Lis Blanc | Novo Mercado Primaria 150 63 273
Hypermarcas | Novo Mercado | Primaria 612 64 13008
BOVESPA
Nutriplant Mais Primaria 21 0 2

Fonte: (BM&FBOVESPA, 2012)

A tabela 4 apresenta termos técnicos que serdo brevemente relatados para maior compreensao,
de acordo com a definicio da BM&FBOVESPA (2012). Os segmentos listados com
Tradicionais sdo acdes que permitem a existéncia de a¢des ordinarias - ON e preferenciais -
PN (conforme legislacdo), Novo Mercado sdo acGes que o capital deve ser composto
exclusivamente por ac¢les ordinarias com direito a voto, conhecidas como agdes ordinérias,
Nivel 2 corresponde as acdes que o capital pode ser composto também por acdes preferenciais
na sua estrutura de capital das companhias e Bovespa Mais € o segmento de listagem
do mercado de balcdo organizado da BM&FBovespa, para companhias que pretendem
ingressar no mercado de capitais de forma gradativa, utilizando-o como fonte de recursos para

seu crescimento.

A natureza da oferta apresenta neste trabalho refere-se a primaria onde a abertura de capital
para captacao de recursos novos para investimento e reestruturacdo de passivos, aumento de
capital da empresa, secundaria a abertura de capital para liquidez aos empreendedores, que
vendem parte de suas a¢fes, num processo em que o capital da empresa permanece 0 mesmo,
porém ocorre um aumento na base de socios e mista a abertura de capital com o objetivo de

obtencdo de recurso para investimentos e liquidez aos empreendedores.

A tabela em questdo, elaborada pela BM&FBOVESPA (2012) apresenta que no periodo de 5
(cinco) anos, 35 (trinta e cinco) empresas abriram seu capital, sendo 85% voltadas para o

novo mercado.

Visualizar que a empresa com maior nimero de investidores é o Santander BR com 31%,
Visanet com 20% e Magaz Luiza com 14%. A natureza de oferta de ambas empresas sdo

variados entre primaria, secundaria e mista.
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De acordo com BM&FBOVESPA (2012) as empresas citadas apresentam os histdricos de
abertura de capita apresentado abaixo.

O Banco Santander faz parte do Grupo Santander, um dos maiores grupos financeiros do
mundo em termos de capitalizacdo de mercado, com presenca em mais de 40 paises. Abriu
capital em 07 de Outubro de 2009 registradas no nivel 2, atraindo por ser porte uma grande

parcela dos investidores.

A empresa Visanet tem como principais atividades o credenciamento de estabelecimentos e
gerenciamento de sua rede de captura, a transmissdo, processamento e liquidacdo financeira
das transacGes realizadas com cartdes de crédito e débito, o aluguel, instalagdo e manutengéo
dos equipamentos de captura, entre outras. Em dezembro de 2009 a companhia alterou sua
denominacdo social para Cielo S.A. A abertura de capital ocorreu em 29 de Julho de 2009,

registradas como Novo Mercado.

Tabela 5: Comparativo de emissao de acoes

Maximo Minimo
Volume R$ Milhdes 1524 13182 21

N° de Investidores 6950 74933 2

Fonte: (dados da pesquisa)

A tabela 5 apresentada, mostra que dentre as empresas que abriram capital no periodo de 5
anos a média de volume de acBes é de 1.524, sendo 0 maximo 131.182 e o minimo 21. O
namero de investidores possui uma média de 6.950, sendo a quantidade maxima 74.933 e 0

minimo 2.

Para uma analise aprofundada das empresas mencionadas, foram realizadas analises
estatisticas, onde sera apresentada a correlacdo entre a abertura de capital e a melhora nos

indicadores destas.

Tabela 6: Correlacéo entre Valor de Mercado, Lucro e a Rentabilidade do Patrimdnio

RPDEZ 11 RPDEZ 10 RPDEZ_09 RP DEZ_08

Pearson Correlation 0,394 ,839™ 0,242 0,776

Sig. (2-tailed) 0,23 0,001 0,531 0,123

N 11 11 9 5

Pearson Correlation 0,362 587" 0,022 0,644

Sig. (2-tailed) 0,274 0,045 0,952 0,241

N 11 12 10 5
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WASI=VAREN Sig. (2-tailed)

A=A Sig. (2-tailed)

Pearson Correlation 0,34 667" 0,24 0,594
0,306 0,018 0,504 0,291
N 11 12 10 5
Pearson Correlation -0,027 ,746™ 0,232 0,462
0,941 0,008 0,548 0,538
N 10 11 9 4

Fonte: dados da pesquisa

* nivel de significancia de 99%; ** nivel de significancia de 95%
Na tabela 6 é possivel verificar as empresas listadas apresentaram correlagdo muito alto, a
nivel de significancia 99% em dezembro de 2010, em relac&o ao seu valor de mercado e ao

lucro, e significancia alta também em dezembro de 2010 ao valor de mercado e lucro de 2011.

Os resultados apresentados em 2010 sdo relevantes devidos os acontecimentos. Segundo
Consultor Juridico (2012) o Brasil, se recuperou da pds-crise que abalou a comunidade
financeira internacional entre 2007 e 2009, houve a migracdo do padréo de contabilidade para
o modelo internacional IFRS, facilitando a avaliacdo de desempenho de empresas brasileiras
em comparacdo com as estrangeiras e integrantes do mesmo setor e foram realizados
atualizacbes e aperfeicoamento da regulamentacdo por parte da Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM.

Tabela 7: Correlacdo entre Valor de Mercado, Lucro, Rentabilidade do Patriménio sobre o Valor de

Mercado

VM
DEZ_08

VM‘

VM‘

VM VM
DEZ 11 DEZ_10

ouUT_12 DEZ_09

Pearson Correlation 1 ,994™ 9717 9767 | .2
A\ NelUaRN VA Sig. (2-tailed) 0,001 0,006 0,004 | .
N 5 5 5 5 1
Pearson Correlation ,994™ 1 ,982" 9717 .
A\ EBI=VARNE Sig. (2-tailed) 0,001 0,003 0,006 | .
N 5 5 5 5 1
Pearson Correlation 971" ,982"" 1 ,990™ | .
A/ Rl VAN Sig. (2-tailed) 0,006 0,003 0
N 5 5 6 6 1
Pearson Correlation ,976™ 9717 ,990™ 1].
IV IsI=7 AN Sig. (2-tailed) 0,004 0,006
N 5 5 6 1
ViVl BEZ 08 P_earson C-orrelation 2
B Sig. (2-tailed) -
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N 1 1 1 1
Pearson Correlation 0,664 0,637 0,735 0,796 | .
(I=NOIUR RNV Sig. (2-tailed) 0,222 0,247 0,157 0,107 |.
N 5 5 5 5
Pearson Correlation 0,296 0,265 0,393 0,471 .
(NI =VANNEN Sig. (2-tailed) 0,629 0,667 0,512 0,423 .
N 5 5 5 5
Pearson Correlation 0,395 0,309 0,467 0,558 | .
(IR =VANVIN Sig. (2-tailed) 0,51 0,613 0,351 0,25].
N 5 5 6 6
Pearson Correlation -0,381 -0,444 -0,579 -0,531 .
LP DEZ 09 RBINeEcl) 0,619 0,556 0,307 0,357 .
N 4 4 5 5
Pearson Correlation
(=Nl VA0 Sig. (2-tailed) . . .
N 0 0 0 0
Pearson Correlation 0,462 0,391 0,242 0,315|.
A SVANNEN Sig. (2-tailed) 0,433 0,515 0,694 0,606 |.
N 5 5 5 5
Pearson Correlation 0,437 0,359 0,216 0,297 |.
AP VANV Sig. (2-tailed) 0,462 0,553 0,728 0,627 .
N 5 5 5 5
Pearson Correlation 0,434 0,363 0,238 0,301 .
NI VANV Sig. (2-tailed) 0,465 0,548 0,649 0,562 |.
N 5 5 6 6
Pearson Correlation 0,462 0,387 0,305 0,369 | .
NI VAN Sig. (2-tailed) 0,434 0,52 0,556 0,472 |.
N 5 5 6 6

Fonte: dados da pesquisa

* nivel de significancia de 99%; ** nivel de significancia de 95%.

Na tabela 7 observa-se que o valor de mercado em relagdo ao ano anterior teve significancia
alta em relagdo ao ano anterior, ou seja, houve uma melhora na precificacdo das acfes, porém
em relacdo ao lucro e a rentabilidade do patrimdnio ndo houve correlacdo. N&do héa correlagédo

em nenhum indice no ano em que as empresas abriram o capital.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo apresentar a relacdo dos indicadores de
desempenho da empresa com a abertura de capitais. Os resultados obtidos por meio de
métodos estatisticos trouxeram indicios de que o mercado de capitais reage de maneira
consistente com a maximizacéo do valor de mercado e do potencial das empresas, ou seja, as
empresas de grandes portes enfatizadas no trabalho apresentaram maior nimero de
investidores, isso se deve a probabilidade do risco ser menor aos das empresas de pequeno
porte. As avaliacdes para investimentos conforme apresentada das empresas listas se devem
ndo apenas ao porte, mas também, a os resultados obtidos nos Gltimos anos em relacdo ao seu

produto ofertado.

E visivel nos dados apresentados que o ano em que houve maior nimero de investidores, no
periodo analisado, foi em 2009, onde representava 58% do total de cinco anos. Com a
restruturacdo do mercado acionario e a facilidade em investir, 0 mesmo indice que teve queda
de 51% no ano subsequente, cresceu 20% em 2011, atingindo 27%, o0 ano de 2012 n&o possuli

indice significativo devido o ano néo ter encerrado.

Os dados apresentados demonstram que o0s indices apresentados pelas empresas sao
crescentes ap6s a abertura de capital. A o segmento mais optado pelas empresas é mista, com
49% no periodo apresentado, esse segmento tem a finalidade da abertura é a captacdo de
investimentos e liquidez aos empreendedores, as acBes primarias estd em segundo lugar com

43%, e sdo abertas apenas para a restruturacdo do passivo da empresa.

E notério que o mercado de capitais no Brasil necessite de ampliacdo e divulgacdo a
populagéo, que preferem investir o seu dinheiro em investimentos de menor risco por falta de
informac&o e conhecimento, porém o mercado acionario pode ser viavel a investidores e as
empresas que optam por abrir seu capital ao invés de obter recursos de terceiros com altas

taxas de juros.
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