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Resumo

Este trabalho propds-se a identificar e analisar por que as empresas de grande e médio porte
do municipio de Claudio, MG, ndo abriam o capital. Para alcancar os objetivos propostos foi
realizado um estudo de casos multiplos em cinco empresas de grande e médio porte. Trata-se
de uma pesquisa descritiva e exploratéria, com abordagem qualitativa, cujas informac6es
foram coletadas por meio de entrevistas semiestruturadas com os proprietarios e gestores das
cinco empresas selecionadas. Percebeu-se que as empresas pesquisadas eram familiares,
sendo duas delas de apenas um proprietario. Concluiu-se que as empresas pesquisadas nédo
abriam o capital pela falta de interesse nesse tipo de captacdo de recursos, pela falta de
conhecimento sobre o mercado de capitais e sobre 0s processos de abertura de capital e por
ndo ter a estrutura necessaria para cumprir as exigéncias da CVM.

Palavras-chaves: Emissao de a¢Oes; Financiamento; Vantagens e desvantagens.

Abstract
This paper aimed to identify and analyze why the large and medium-sized companies of the
municipality of Claudio, MG, do not open the capital. To achieve the proposed objectives, a

multi-case study was carried out in five large and medium-sized companies. This is a
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descriptive and exploratory research with a qualitative approach, whose information was
collected through semi-structured interviews with the owners and managers of the five
selected companies. It was noticed that the companies surveyed were familiar, with two of
them having only one owner. It was concluded that the companies surveyed did not open
capital due to a lack of interest in this type of fund raising, lack of knowledge about the
capital market and the processes of IPO and lacking the necessary structure to meet the
requirements of the CVM.

Keywords: Issue of shares; Financing; Advantages and disadvantages.

Resumen

Este trabajo se propuso identificar y analizar por qué las empresas de gran y mediano porte
del municipio de Claudio, MG, no abrian el capital. Para alcanzar los objetivos propuestos fue
realizado un estudio de casos multiples en cinco empresas de grande y mediano porte. Se trata
de una investigacion descriptiva y exploratoria, con abordaje cualitativo, cuyas informaciones
fueron recolectadas por medio de entrevistas semiestructuradas con los propietarios y gestores
de las cinco empresas seleccionadas. Se percibié que las empresas encuestadas eran
familiares, siendo dos de ellas de s6lo un propietario. Se concluyé que las empresas
encuestadas no abrian el capital por la falta de interés en este tipo de captacion de recursos,
por la falta de conocimiento sobre el mercado de capitales y sobre los procesos de apertura de
capital y por no tener la estructura necesaria para cumplir las exigencias de la CVM.

Palabras claves: Emision de acciones; financiacion; Ventajas y desventajas.

1. Introducéo

O mercado atual disponibiliza para as empresas diversas opcbes de recursos
financeiros necessarios ao seu financiamento, cabendo a elas analisarem quais as preferéncias
mais adequadas as suas necessidades e condi¢des. Neste ambito a abertura de capital tem sido
objeto de ampla discussdo. Tornar-se uma empresa de capital aberto envolve diversos fatores
a serem trabalhados e que podem mudar completamente os caminhos das empresas, abrindo
novas oportunidades.

A abertura de capital viabiliza a entrada de novos investimentos e investidores, o que
traz consigo inumeras oportunidades de crescimento para as empresas. No entanto, as
empresas com capital aberto possuem maiores responsabilidades em relacdo aquelas que

mantém seu capital fechado, pois 0s novos investidores cobrardo uma rentabilidade de seus
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investimentos compativel com o nivel de risco assumido, além disso, terdo que prestar contas
a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), responsavel pela regulacdo e fiscalizacdo da
emissdo e negociacdo de titulos pelas companhias abertas (LAGIOIA, 2011). Para tanto, é
importante que a empresa conheca bem o Sistema Financeiro Nacional, o mercado de capitais,
para s6 entdo fazer sua Initial Public Offering (IPO) de forma mais segura. Nesse sentido, o
objetivo deste artigo é identificar e analisar por que as empresas de grande e médio porte do
municipio de Claudio, MG, nédo abrem o capital.

Para atingir este objetivo foi necessario conhecer o perfil das grandes e médias
empresas de Claudio, MG, levantar as vantagens e desvantagens da abertura de capital e
conhecer a opinido dos proprietéarios e gestores das empresas sobre abertura de capital. Sendo
assim, o problema a ser pesquisado €: por que as grandes empresas de Claudio ndo abrem o
capital?

Este trabalho justifica-se, pois as empresas de grande e médio porte de Claudio, MG,
ndo conhecem em profundidade as caracteristicas do mercado de capitais nem os beneficios
que a abertura de capital pode proporcionar a empresa. Portanto, verificar se o perfil das
empresas pesquisadas se encaixa dentro do que € exigido para se abrir capital torna-se
importante, visto que a abertura de capital pode ser uma alternativa vantajosa para a captacéo
de recursos financeiros.

Este trabalho foi dividido em capitulos; no segundo sdo apresentadas as teorias a
respeito do assunto tratado, a abertura de capital; no terceiro sdo abordados os métodos de
pesquisa utilizados no desenvolvimento do trabalho; no quarto capitulo fazem-se a discussao
e a andlise dos dados obtidos finalizados pela conclusdo; e em seguida, sdo apresentadas as

referéncias do trabalho.

2. Mercado financeiro

Para Hoji (2014) o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto por instituicdes
que intermedeiam a circulacdo de recursos entre os poupadores e tomadores (investidores),
satisfazendo as suas exigéncias e necessidades. Normalmente intermediados por uma
instituicdo financeira, os poupadores aplicam 0s seus recursos a certa taxa de juros; as
instituicOes financeiras captam esses recursos e emprestam-nos aos tomadores, cobrando-lhes
uma taxa maior do que a taxa que é paga aos poupadores — a diferenca entre estas duas taxas é
conhecida como spread (GITMAN, 2001).
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O mercado financeiro subdivide-se em mercado monetario, cambial, mercado de
crédito e de capitais (HOJI, 2014). O mercado de crédito busca, por meio de créditos
concedidos em curto e médio prazos, suprir as necessidades de caixa, capital de giro,
empréstimos e financiamentos de pessoas fisicas e juridicas (ASSAF NETO; LIMA, 2011).

O objetivo do mercado de capitais, conforme Hoji (2014), é direcionar recursos de
médio e longo prazos para os tomadores de crédito, por meio das operagdes de compra e de
venda de titulos e valores mobiliarios, sendo as acdes, debéntures e comercial papers o0s
principais instrumentos de financiamento no mercado de capitais brasileiro.

As transacdes de compra e venda de titulos e valores mobiliarios realizadas na bolsa
de valores sdo reguladas pela CVM, que, segundo Lagioia (2011), “(...) é responsavel por
regulamentar, desenvolver, controlar e fiscalizar o mercado de valores mobilidrios”.

De acordo com Assaf Neto (2001, p. 227), as bolsas de valores sdo ““(...) associagdes
civis sem finalidade lucrativa, cujos patrimdénios sdo constituidos por titulos patrimoniais
adquiridos por seus membros, as sociedades corretoras”. Controlar, organizar e fiscalizar
devem ser fungdes de todas as bolsas de valores, cujo objetivo é prover ambientes propicios
para que todas as operacGes de compra e vendas de acgdes, titulos, debéntures e notas
promissorias ocorram sem nenhum problema (LAGIOIA, 2011).

Segundo Casagrande Neto et al. (2010), as acdes sdo titulos nominativos que
representam uma fracdo da empresa e que podem ser negociaveis. De acordo com Assaf Neto
e Lima (2011), as acGes podem ser ordinarias e preferenciais; as ordinarias tém como
principal caracteristica o direito a voto nas decisdes da empresa e as preferenciais ddo ao
acionista prioridade de recebimento de dividendos em relagdo as a¢des ordinarias.

1.2 Abertura de capital

O grande desafio da economia brasileira, diante do seu grande crescimento nos
ultimos anos, foi alavancar o processo de abertura de capital das empresas no pais, o que
trouxe melhores resultados para as proprias organizacfes (LAGIOIA, 2011).

Assaf Neto (2001) caracteriza o funcionamento do mercado aberto como sendo
“relativamente simples”. Para Lagioia (2011, p. 86) “(...) o fenémeno da globalizacéo, por sua
vez, esta tornando a decisdo de abrir o capital, antes pessoal e familiar, em algo muitas vezes
inevitavel”. O mesmo autor ainda comenta que aqueles que atuam como participantes
andnimos sdo providenciais nos processos de ampliacdo das empresas que buscam capital, a

utilizacdo de capital préprio, porém, conseguido por meio do acimulo de lucro e resultado da
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empresa nem sempre é suficiente para a ampliagdo das organiza¢fes; nem mesmo com a
utilizacdo de recursos fornecidos por terceiros as organizagdes poderiam alcancar a grandeza
que atingiriam com a abertura de capital.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2011), para fazer seu IPO a empresa precisa de
autorizagdo da CVM para obter o registro de Companhia de Capital Aberto, de estar
constituida como sociedade andnima e atender a algumas exigéncias da propria CVM.

Lagioia (2011) afirma que, em conformidade com o Guia de Abertura de Capital,
desenvolvido pela Bovespa, para a abertura de capital é necessario cumprir algumas etapas,
sendo elas: andlise preliminar sobre a conveniéncia da abertura; escolha de auditoria
independente; escolha de intermediério financeiro; estudos técnicos, definicdo de precos e
volume de acOes; adaptacdo dos estatutos e outros procedimentos legais; contrato de
coordenacao e distribuicdo; assembleia geral extraordinaria (AGE) deliberativa da operacéo e
periodo de preferéncia; Processo de obtencdo de registros na CVM; processo de registro da
empresa em bolsa(s) de valores; formacdo do pool de distribuicdo; marketing entre os
investidores potenciais; antncio de inicio de distribuicdo publica; subscricdo de novos titulos
ou leildo em Bolsa; liquidacdo financeira; e anincio de encerramento de distribuicdo publica.
As responsabilidades sdo divididas entre a propria empresa e especialistas, intermediarios
financeiros, CVM, Bolsa de Valores e investidor (ibidem, p. 96).

O processo de abertura de capital pode ser muito burocratico, exigindo muito empenho
de todos os envolvidos. No entanto, Assaf Neto e Lima (2011) afirmam que a quantidade de
empresas que abriram seu capital nos Ultimos anos cresceu muito, sendo uma alternativa na
busca de recursos ndo somente para empresas de grande porte, mas, também, para empresas
menores.

Entretanto Lagioia (2011, p. 85) diz que, “(...) no Brasil, a relacdo entre o nivel de
capitalizacdo das empresas com a¢fes negociadas na bolsa e o PIB esté ainda bastante baixo,
prova contundente da oportunidade ainda subaproveitada pelas empresas brasileiras”.

Para Assaf Neto e Lima (2011, p. 55), porém, quanto mais 0 mercado aberto se
populariza, mais atrativo ele se torna. Na abertura de capital as empresas tém vantagens e

desvantagens, como se observa no Quadro 1.

Quadro 1 — Vantagens de desvantagens da abertura de capital

Autor Vantagens Desvantagens

Assaf Neto e Lima “Visibilidade dos investidores.” “Custo mais alto.”




(2011, p. 56-57)
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negécio.”

“Maior dinamismo e oportunidades para o

“Obrigacdo de prestar informagdes amplas e detalhadas
ao mercado e aos 6rgdos fiscalizadores.”

“Valorizacdo da imagem institucional.”

“Despesa de carater administrativo.”

de empréstimo.”

“Melhores condig¢des financeiras no mercado

“Maior liquidez aos papeis emitidos.”

“Facilita uma reestruturac@o societaria.

ajudando a solucionar principalmente

problemas sucessorios e a partilhas de
heranga.”

il

novas agoes.”

“Aumento de capital proprio pela subscri¢ao de

“Aumento da seguranga financeira da
empresa.”

“Maior transparéncia de suas informagoes.’

“Aceleragdo da profissionalizagdo da
administracdo da empresa.”

Lagioia (2011, p. 90—
94)

“Propiciar novas formas de recursos.”

“Falta de confidencialidade nos assuntos da companhia,
devido a necessidade de divulgacdo das informagdes.”

“Permitir a reestruturacdo de passivo.”

“Os custos inerentes a abertura de capital nas bolsas.”

“Aumentar sua capacidade de endividamento.”

“Necessidade de distribuir dividendos aos acionistas”

“Proporcionar liquidez patrimonial para
acionista.”

“Receio de perdas do controle da companhia devido a
entrada de novos sdcios.”

“Flexibilizar arranjos societarios.”

“Fortalecer a imagem institucional.”

“Aumentar o nivel de profissionalizagdo dos
seus funcionarios.”

“Participagdo acionaria dos funcionarios.”

Casagrande Neto et
al. (2010, p. 35 - 39)

“Instrumento de capitaliza¢do permanente de
recursos.”

“Complexidade do processo.”

“Reestruturag@o do passivo.”

“Custos.”

“Aprimoramento da imagem institucional.”

“Aumento da capacidade de negociaggo.”

“Ganho de credibilidade e acesso ao mercado
internacional ficam facilitados.”

“Liquidez patrimonial.”

“Profissionaliza¢do da empresa.”

“Participacéo aciondria dos funciondrios.”

“Aumento no caixa no caso de uma emissio de
acOes primarias e/ou liquidez para os sécios em
uma colocagédo secundaria.”

“Custos relevantes relacionados a abertura de capital e a
manutencdo de Companhia Aberta.”

PwC e
BM&FBOVESPA

“Criagdo de uma moeda de troca na aquisi¢@o
ou incorporagdo de outra empresa.”

“Aumento nas despesas recorrentes ¢ custos de
compliance.”

(2011, p. 20)

“Aumento da visibilidade possibilita eventuais
fusBes, aquisi¢des ou incorporagdes.”

“Necessidade estabelecimento de uma estrutura de
RelacGes com Investidor.”

“Diversificagdo das fontes de financiamento
(inclusive otimizando o perfil de
divida/patrimdnio), possibilitando efetuar

“Necessidade de atendimento as normas especificas
relacionadas a divulgagdo de informag®es, inclusive
fatos relevantes que possam afetar a precificacdo da

estratégias de crescimento.”

acédo.”
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“Caminho sem volta: fechar o capital de uma empresa

“Possibilidade de remuneragao diferenciada da T i’
publica é dificil e custoso.

equipe através da compra de agdes da empresa,
com o objetivo de retencdo.”

“Menos flexibilidade no processo decisorio e pressao
por desempenho.”

“Restri¢cdes a negocia¢do com ac¢des por detentores de
informac0es privilegiadas.”

“Vulnerabilidade a tentativa de ofertas hostis.”

Fonte: Elaborado pelos autores, 2018.

Observa-se, por meio do Quadro 1, que os autores concordam em diversos aspectos
em relacdo as vantagens e desvantagens da abertura de capital. Assaf Neto e Lima (2011),
Lagioia (2011), Casagrande Neto et al. (2010) e PwC e BM&FBovespa (2011), no que diz
respeito as vantagens atreladas a inicializacdo no mercado acionario, afirmam que, abrindo
capital, a empresa podera ter um aumento na capacidade de endividamento, maior liquidez
patrimonial e valorizacdo da imagem institucional. Quanto as desvantagens, 0s mesmos
autores concordam que a abertura de capital tem um custo elevado em decorréncia das taxas
de rentabilidade exigidas pelos acionistas e que a necessidade de prestar informacgdes sobre a

empresa diminui a confidencialidade das atividades da companhia.

2.2 Estrutura de capital

Para Gitman (2001) as empresas sdo estruturadas financeiramente por uma
composicdo de capital proprio e capital de terceiros. O capital proprio, representado pelo
Patriménio Liquido, é definido como as obrigacdes da empresa para com 0s seus SOCiOS,
composto pelos recursos financeiros aplicados pelos proprietarios e pelos lucros retidos pela
empresa durante o exercicio (MARION, 2009).

Conforme o Portal de Contabilidade (2017), os recursos arrecadados por meio de
terceiros sdo utilizados para adquirir ativos e correspondem, dentro do balango patrimonial, ao
passivo exigivel, circulante e ndo circulante. Na falta de recursos préprios para investimentos,
as empresas propéem-se a captar recursos financeiros por meio de instituicdes que fornecam
essa opgéo. Por meio do financiamento de capital, as empresas podem conduzir seus projetos
para obtencdo de um retorno satisfatorio (ASSAF NETO; LIMA, 2011).

Dessa forma, para escolha de uma estrutura de capital adequada, que favoreca a
lucratividade, sustentabilidade e longevidade da empresa, devem-se considerar 0s custos dos

capitais investidos, pois influenciaréo diretamente na sua lucratividade e no seu valor. Nesse
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sentido, faz-se necessario o conhecimento em maior profundidade de todas as possiveis fontes
de financiamento do ativo, além dos empréstimos e financiamentos, podendo-se destacar,
entre elas, a abertura de capital, que, muitas vezes, ndo & considerada pelas empresas,
principalmente, pela falta de conhecimento por parte dos empresarios, e que muitas vezes

pode ser uma op¢do mais vantajosa que as demais.

2.3 Empréstimo e financiamentos

Na opinido de Assaf Neto e Lima (2011), empréstimos e financiamentos séo
concessdes de credito ofertadas por institui¢oes financeiras.

De acordo com Hoji (2014), as linhas de crédito mais utilizadas no mercado séo o
empréstimo para capital de giro, o desconto de titulos, 0 hot money, a conta garantida, as
debéntures e os recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES).

Segundo Assaf Neto (2001), os empréstimos sdo créditos oferecidos pelos bancos aos
tomadores, por meio da formalizagdo de um contrato que estabelece as condi¢des béasicas da
operacdo; dentro destas condi¢des estdo incluidas as garantias, definicdo de prazos e, claro,
encargos financeiros.

De acordo com Gitman (2002), os empréstimos a longo prazo podem promover um
alto nivel de alavancagem financeira; dessa forma, € um dos componentes mais desejaveis na
estruturacdo do capital das empresas, desde que o custo médio ponderado de capital (CMPC)
da empresa seja menor do que o retorno proporcionado pela aplicacdo desses recursos no
ativo. Portanto, orcar as op¢Oes de recursos disponiveis e verificar 0s riscos inerentes torna-se
necessario para escolha da linha de crédito mais vantajosa, ou seja, aquela que contribuira
para maior alavancagem financeira da empresa.

Na opinido de Silva (2006), alavancagem financeira € o ““(...) impacto do uso de capital
de terceiros na geracdo de valor”. Nesse sentido, o capital de terceiros, se bem aplicado,
maximizara a rentabilidade do capital proprio, contribuindo, assim, para geracdo de valor.
Assaf Neto e Lima (2011, p. 137) comungam esse mesmo pensamento quando afirmam que,
“(...) pela utilizagdo de recursos de terceiros em sua estrutura de capital uma empresa pode
modificar a rentabilidade do capital”.

Os fatores econémicos e empresarias afetam direta e indiretamente os custos de

capitais. As premissas relativas ao risco e a taxa séo:
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Risco de negécio/risco operacional — esta forma de risco se da quando as empresas
que contrairam o empréstimo ndo conseguem cumprir com suas obrigacGes de
custos operacionais; Risco financeiro — risco recorrente do ndo cumprimento, por
parte das empresas, dos compromissos financeiros exigidos (juros, empréstimos,
dividendos de ac¢des preferenciais); Custo depois dos impostos— medicdo do custo
do capital apds a retirada de todos os impostos. Esta premissa se torna coerente e
ampara as tomadas de decisfes. (GITMAN, 2012, p. 204.)

3. Metodologia

O critério utilizado nesta pesquisa para classificacdo das empresas quanto ao porte foi
embasado pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae) (2017),
que classifica as empresas de acordo com o nimero de funcionarios que possuem, sendo que,
para o setor industrial, sdo classificadas como micro aquelas com até dezenove empregados;
como pequeno porte aquelas que possuem de vinte a 99 empregados; de médio porte as que
possuem de cem a 499 empregados; e de grande porte aquelas com mais de quinhentos
empregados.

Foram selecionadas cinco empresas para participar da pesquisa, trés delas classificadas
como sendo de grande porte e duas de médio porte. As empresas de grande porte destacam-se
por ser as Unicas com essa classificacdo, as de médio porte estdo entre as maiores do
municipio de Claudio, MG, e sdo de grande notoriedade no mercado com reconhecimento
nacional.

Para garantir o sigilo e preservar a identidade das empresas pesquisadas, estas foram
chamadas de empresas A, B, C, D e E. O objetivo deste trabalho foi identificar e analisar por
que as grandes empresas de Claudio ndo abriam o capital social. Para alcancar este objetivo
foi realizada uma pesquisa descritiva, cujo objetivo era descrever o perfil das empresas
pesquisadas, assim como apontar as vantagens e desvantagens da abertura de capital sob a
Otica de seus gestores. A pesquisa descritiva visa, segundo Andrade (2001), a observar,
registrar, analisar, interpretar fatos sem que o pesquisador interfira, além de estabelecer
informagdes mais sélidas e proporcionar analises mais coerentes com a realidade da situagéo.
Esta pesquisa classifica-se também como exploratoria, pois ainda ndo foram realizadas
pesquisas no municipio com esta abordagem. Para Bertucci (2011, p. 49) “E preciso que a
pesquisa explore (dai o termo exploratoria) um tema, de forma inovadora e criativa, visando a
gerar encaminhamentos, problemas de pesquisa, indagagdes que servirdo de pesquisas futuras
sobre o0 mesmo tema”.

Quanto aos procedimentos técnicos, para maior aprofundamento do conhecimento

sobre o tema pesquisado, foi realizada uma pesquisa bibliografica em livros, artigos
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publicados e também na internet, o que permitiu conhecer o processo de abertura de capital,
assim como suas vantagens e desvantagens. Segundo Gil (1994), a pesquisa bibliografica
permite que as informacgdes sejam alcancadas de forma mais ampla, além de auxiliar numa
construcdo mais completa do objeto estudado, por permitir a utilizacdo de dados que, muitas
vezes, estdo dispersos em vérias publicacbes. Ainda sobre os procedimentos técnicos, foi
realizado um estudo de casos multiplos, que, segundo Yin (1989), busca investigacdo de
fendmenos contemporaneos dentro de contextos reais quando as fronteiras entre fenébmenos e
contextualizacdo ndo sao claramente evidentes e mdultiplas fontes de evidéncias séo
necessarias. Neste trabalho o objetivo foi conhecer em profundidade por que as médias e
grandes empresas de Claudio, MG, ndo consideravam a abertura de capital como uma opcao
de fonte de recursos para seu financiamento.

Quanto a abordagem, esta pesquisa classifica-se como qualitativa, pois, por meio de
entrevistas semiestruturadas com os proprietarios e gerentes das empresas pesquisadas, foi
possivel levantar os dados necesséarios para atingir os objetivos propostos. As pesquisas
qualitativas sdo utilizadas em estudos de caso, pois estes estudos necessitam de
procedimentos analiticos de natureza qualitativa (GIL, 2008).

A entrevista semiestruturada foi utilizada para coleta de dados. Foram entrevistados
proprietarios e gerentes das empresas, que se colocaram a disposicdo dos pesquisadores e
colaboraram com as informag6es necessarias para 0 propdsito desta pesquisa. O roteiro da
entrevista foi composto de 21 perguntas, sendo quinze abertas e seis fechadas, que foram
divididas em quatro blocos. O primeiro bloco de perguntas foi para conhecer o perfil das
empresas pesquisadas; o segundo, para conhecer a gestdo financeira das empresas; o terceiro
buscou verificar o conhecimento dos proprietarios e gestores sobre o mercado financeiro; e,
finalmente, o quarto, para conhecer a opinido dos entrevistados sobre abertura de capital.

As perguntas foram definidas a partir de teorias estudadas com o intuito de atingir 0s
objetivos propostos neste trabalho. Utilizou-se 0 mesmo roteiro de entrevista para todas as
empresas, que foram conduzidas de acordo com o desenvolvimento e ritmo do entrevistado,
buscando explorar a0 méximo as respostas para melhor percepcdo da ética de cada um deles
sobre o tema pesquisado.

Para tratamento e analise, os dados foram codificados e separados em categorias e
subcategorias. A codificacdo permite a separacdo sistémica de dados em categoria e

subcategorias e, posteriormente, torna a discusséo dos dados mais precisa (FRANCO, 2008).

4. Resultados e discussdes
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O objetivo desta pesquisa foi identificar e analisar por que as grandes e médias
empresas de Claudio, MG, ndo abriam o capital, bem como conhecer o perfil dessas
empresas, levantar as vantagens e desvantagens da abertura de capital e conhecer a opinido
dos proprietarios e gestores dessas empresas sobre a abertura de capital. Para atingir estes fins
foi realizado um estudo de casos multiplos em cinco empresas de grande e médio porte do

municipio de Claudio, MG.

4.1 Perfil das empresas

Sobre o perfil, as empresas A, B e C sdo de grande porte e as empresas D e E sdo de
médio porte. Todas elas sdo empresas familiares, sendo que as sociedades eram constituidas
por irmédos ou parentes proximos. A empresa A possui um Unico proprietario, assim como a
empresa B. Segundo os entrevistados, as empresas, apesar de serem familiares, nunca
passaram por nenhum tipo de problema familiar. As empresas B e E ja tiveram propostas para
a entrada de mais sécios. Segundo Assaf Neto e Lima (2011), Lagioia (2011) e PwC e
BM&FBovespa (2011), a abertura de capital flexibiliza o quadro societario, permitindo a
entrada e saida de socios, além de permitir eventuais aquisicdes e incorporacdes e facilitar as
acOes em questdes como partilha de heranca. Assim, percebe-se que, apesar de as empresas
pesquisadas ndo serem de capital aberto, nunca tiveram nenhum tipo de problemas societarios
comumente apresentados em empresas de sociedade fechada. Os gestores entrevistados
demonstraram grande preocupacdo no que diz respeito a profissionalizacdo dos seus
colaboradores, por isso investem em cursos e treinamentos constantes para capacitar 0s seus
funcionarios. O nivel de profissionalizacdo das empresas aumenta no caso de empresas de
capital aberto (ASSAF NETO & LIMA, 2011; LAGIOIA, 2011; CASAGRANDE NETO et.
al., 2010). Notou-se que, ainda que sejam empresas de capital fechado, todos os gestores
entrevistados tinham preocupacdo com a formacdo profissional de seus colaboradores,
demonstrando que o aumento da profissionalizagdo das organizagbes ndo era uma

preocupacao exclusiva de empresas de capital aberto.

4.2 Gestdo financeira

Todas as empresas possuiam gestores financeiros com formacgéo académica na area de

financas e contabil, exceto a empresa C, pois seu gestor financeiro ndo possuia nenhuma
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formacdo académica. Todas as empresas afirmaram gerar relatdrios financeiros mensalmente,
que eram utilizados para tomada de decises. Assaf Neto e Lima (2011), Lagioia (2011) e
PwC e BM&FBovespa (2011) afirmam que as empresas de capital aberto devem prestar
contas aos seus acionistas, sendo que a CVM exige que os balangos sejam divulgados mensal
e trimestralmente para que seus acionistas possam acompanhar os resultados das empresas e
para evitar possiveis fraudes orgamentérias. Percebe-se que, numa possivel abertura de
capital, nenhuma das empresas entrevistadas teria problemas com a emissdo de relatorios
financeiros, visto que todas elas ja utilizavam essa pratica. Verificou-se que as empresas A, B,
D e E possuiam em sua estrutura de capital, além do capital proprio, o de terceiros, captados
por meio de instituicGes financeiras. A empresa C utilizava apenas capital proprio. As
empresas A, B, D e E faziam a analise de viabilidade para definir a linha de crédito mais
vantajosa, baseando-se na relagdao custo X beneficio, considerando as taxas de juros e linhas
de crédito ofertadas pelo mercado. A empresa C ndo fazia essa avaliagdo por utilizar apenas
capital proprio. Conforme Assaf Neto e Lima (2011), a abertura de capital traz melhores
condicdes de financiamento e empréstimos no mercado de crédito. Notou-se que quatro das
cinco empresas utilizavam algum tipo de financiamento ou empréstimo, dessa forma, se
optassem pela abertura de capital, poderiam conseguir condi¢cbes mais favoraveis na
contratacdo destes.

4.3. Conhecimento dos entrevistados sobre mercado financeiro

Todos os gestores disseram que conheciam o mercado financeiro o suficiente para
conduzir os seus negdcios adequadamente. Os entrevistados das empresas A e D afirmaram
gue conheciam muito do mercado de crédito. O gestor da empresa C disse que conhecia esse
mercado, mas, como a empresa ndo utilizava capital de terceiros, ele entendia que nédo era
necessario conhecé-lo de forma mais aprofundada. Os gestores das empresas E e B
comentaram que conheciam o suficiente do mercado de crédito para gerir suas empresas. DE
acordo com Assaf Neto e Lima (2011), o mercado de crédito busca suprir as necessidades de
empréstimos e financiamentos das pessoas fisicas e juridicas. Cabe aos gestores financeiros
conhecerem bem esse mercado, pois atuam de forma direta nele, visto que buscam captar
recursos por meio das institui¢ces financeiras, que sdo 0s principais agentes no mercado de
crédito. Os responsaveis pelas empresas B, D e E disseram conhecer pouco sobre mercado de

capitais pelo fato de ndo atuar nele. O entrevistado da empresa C disse ndo ter conhecimento
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nenhum sobre o0 assunto, ja o responsavel pela empresa A afirmou conhecer o suficiente para

n&o aderir ao mercado de capitais, emitindo acoes.

4.4. Visao dos entrevistados sobre abertura de capital

O gestor da empresa A afirmou que conhece as vantagens e desvantagens da abertura
de capital, alegando que a principal vantagem € o aporte de capital e as desvantagens sdo a
entrada de novos socios, a descentralizacdo na tomada de decisdes e controle mais rigido para
atender as exigéncias da CVM. Os gestores das empresas B, C e D comentaram nao ter
nenhum conhecimento sobre as vantagens e desvantagens da abertura de capital. O gestor da
empresa E assegurou conhecer pouco as vantagens e desvantagens.

Quando questionados sobre os motivos pelos quais a empresa ndo abria capital, o
entrevistado da empresa A disse que iSSo ndo acontecia, pois a empresa era uma organizagéo
familiar. O gestor da empresa B disse que ndo promovia a abertura de capital porque ndo era
do interesse da empresa e por ndo possuir estrutura adequada. A empresa C ndo abria o capital
por ndo conhecer o0s processos de abertura nem o funcionamento do mercado de capitais. A
empresa D justificou a ndo abertura de capital por ndo conhecer o mercado de capitais e por
ndo possuir estrutura para conduzir uma empresa de capital aberto. Os gestores da empresa E
decidiram ndo abrir o capital por ndo ser do interesse da empresa ho momento, mas que
cogitavam essa possibilidade para o futuro da empresa. Para Lagioia (2011) o efeito da
globalizacdo sobre as empresas torna a opcdo pela abertura de capital algo muitas vezes
inevitavel.

A partir dos dados levantados, percebeu-se que as empresas ndo possuiam interesse,
conhecimento nem estrutura suficiente para abrir o capital naquele momento. Cabe destacar,
porém, que aqueles que atuam como agentes anénimos sdo providenciais para as empresas
que buscam capital, além do que a utilizacdo de capital proprio conseguido por meio de
resultados positivos da empresa e a utilizacdo de capital de terceiros nem sempre séo
suficientes para os investimentos das organizagcdes que buscam expandir seus negocios
(LAGIOIA, 2011).

5. Considerac6es finais

A contribuicdo desta pesquisa foi apresentar informacgoes relevantes e confiaveis sobre

as principais razdes das grandes e medias empresas de Claudio, MG, de nédo abrirem o seu
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capital, o que pode colaborar para a determinagdo de uma estrutura de capital mais adequada e
que favoreca o aumento da eficdcia organizacional. Uma reflexdo sobre os resultados
apresentados nesta pesquisa, que também evidenciou as principais vantagens e desvantagens
da abertura de capital, podera cooperar para decisfes mais seguras sobre a estrutura de capital,
que, sendo Otima, potencializara os resultados, contribuindo para a sobrevivéncia e
longevidade das empresas.

O presente trabalho teve como objetivo principal identificar e analisar por que as
empresas de grande e médio porte de Claudio, MG, ndo abriam o capital, levantar as
vantagens e desvantagens da abertura de capital e conhecer a opinido dos gestores das
empresas sobre a abertura de capital. Para tanto, foi realizado um estudo de casos mdaltiplos,
gue envolveu cinco empresas do municipio de Claudio, MG. Para atingir o objetivo proposto
foram realizadas entrevistas semiestruturadas com proprietarios e gerentes selecionados.

Concluiu-se que os objetivos propostos foram atingidos e o problema levantado
respondido, pois os resultados obtidos demonstraram que, segundo 0s proprietéarios e gestores,
a abertura de capital de suas empresas ndo ocorria principalmente por trés motivos: o primeiro
pela falta de interesse nesse tipo de captacdo de recursos; o segundo, pela falta de
conhecimento sobre o mercado de capitais e sobre os processos de abertura de capital; e, por
ultimo, as empresas nao faziam o langcamento de a¢6es no mercado por ndo ter a estrutura
necessaria para cumprir as exigéncias da CVM.

Quanto as vantagens e desvantagens, o estudo levantou, de acordo com 0s autores
consultados, que as principais vantagens de se abrir capital sdo: 0 aumento na capacidade de
endividamento, maior liquidez patrimonial e valorizagdo da imagem institucional. As
principais desvantagens citadas pelos autores foram os custos elevados em virtude das
exigéncias de rentabilidades dos acionistas e da necessidade de prestar informacGes ao
mercado, fato que diminui a confidencialidade das atividades da organizacao.

A maioria das empresas que participaram da pesquisa eram empresas familiares que
ndo vivenciaram nenhum tipo de conflito em decorréncia desta caracteristica. Cabe destacar
gue duas delas, apesar do porte, possuiam apenas um proprietario. Outra caracteristica dessas
empresas era a grande preocupagao dos proprietarios e gestores com a profissionalizacdo dos
seus colaboradores, algo que é bem caracteristico das empresas de capital aberto.

A maioria dos entrevistados ndo possuia grande conhecimento sobre o mercado de
capitais nem dos procedimentos necessarios para abertura de capital de uma empresa, apenas

uma delas demonstrou conhecimento sobre o assunto.
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Os resultados deste estudo ndo podem ser generalizados por tratar-se de uma pesquisa
realizada com apenas cinco empresas do municipio. Para estudos futuros sugere-se a
realizacdo de pesquisas gque possam mensurar os custos de adequacdo das estruturas das
empresas as exigéncias dos orgaos reguladores e seus impactos nos resultados econémico-

financeiros das empresas.
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