Introducao as Financas
Corporativas

OBJETIVOS DE APRENDIZADO

O objetivo deste capitulo é que, ao seu final, vocé compreenda:

PARTE I

OA1 Os tipos basicos de decisdes da administragao financeira e o papel do administrador financeiro.
OA2 O objetivo da administracdo financeira.
OA3 Asimplicagbes financeiras dos diferentes tipos de organizagao de negdcios.

OA4 Os conflitos de interesses que podem surgir entre administradores e proprietérios e entre
acionistas controladores e ndo controladores.

A REMUNERAC/S’\O DOS EXECUTIVOS
continua a ser uma questdo complicada nos Es-
tados Unidos. Esta bem claro que a remunera-
Gao do CEO cresceu a niveis exorbitantes (pelo
menos em alguns casos). Como resposta a isso,
a Camara dos Deputados aprovou o projeto
de lei “Say on Pay” (Opinido sobre a Remune-
racdo). O projeto de lei obriga as corporagdes
a permitir que os acionistas votem para decidir
a remuneragao dos executivos. (Observe que,
como o projeto de lei se aplica a corporacdes,
ele ndo permite que eleitores decidam os ho-
norarios dos deputados.)

O objetivo dessa medida é que acionistas
possam aprovar ou nao os planos de remune-
ragdo dos executivos de uma empresa. Como
o projeto ndo é compulsério, ele ndo permite

que acionistas vetem um pacote de remune-
racdo e nao impoe limites a remuneracao dos
executivos. Algumas empresas ja haviam imple-
mentado iniciativas que permitiam aos acionis-
tas tomar decisdes sobre remuneragdes antes
de o congresso entrar em cena. Em 5 de maio
de 2008, a Aflac, empresa de seguros que tem
o famoso “pato-voz’, realizou a primeira vota-
cao nos Estados Unidos sobre a remuneracao
dos executivos.

O entendimento de como uma corpora-
cao estabelece a remuneracdo dos executivos
e qual o papel dos acionistas no processo nos
remete a temas que envolvem a forma de or-
ganizacao e os objetivos e controles das em-
presas. Abordaremos todos esses assuntos
neste capitulo.

Domine a habilidade de solucionar os problemas deste capitulo usando uma planilha.

Acesse Excel Master no site para estudantes www.grupoa.com.br.
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Para comegar nosso estudo sobre finangas corporativas e administracio financeira modernas,
precisamos abordar duas questdes centrais. Em primeiro lugar, o que sdo finangas corporativas
e qual o papel do administrador financeiro na empresa? Em segundo lugar, qual € o objetivo da
administracdo financeira? Para descrever o ambiente da administragdo financeira, considera-
mos a forma empresarial de organizagdo e discutimos alguns conflitos que podem surgir dentro
da empresa. Também examinamos rapidamente os mercados financeiros.
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N Para saber
sobre assuntos atuais
enfrentados pelos
gestores financeiros (os
CFOs nos Estados Unidos),
acesse www.cfo.com.

orcamento de
capital

o processo de
planejamento e gestdo de
investimentos de longo
prazo de uma empresa.
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11 Financas corporativas e o administrador financeiro

Nesta secao, discutimos o espaco do administrador financeiro dentro da empresa. Comegamos
definindo o que sdo finangas corporativas e qual a funcido do administrador financeiro.

O que sdo financas corporativas?

Imagine que vocé estd para abrir seu proprio negdcio. Independentemente do tipo de negdcio,
vocé terd de responder de alguma forma as trés questdes a seguir:

1. Quais investimentos de longo prazo vocé deve fazer? Ou seja, em que ramos de negdcios
vocé se encontra e que tipo de instalagdes, maquindrio e equipamento sdo necessarios?

2. Onde vocé conseguird o financiamento de longo prazo para pagar o investimento? A em-
presa terd outros sécios ou tomara dinheiro emprestado?

3. Como administrard suas atividades financeiras didrias, tais como cobranca dos clientes e
pagamento dos fornecedores?

Essas com certeza nio sdo as tinicas questdes, mas estio entre as mais importantes. De modo
geral, as finangas corporativas estudam como responder essas trés questdes. Veremos cada uma
delas nos préximos capitulos.

O administrador financeiro

Uma caracteristica surpreendente das grandes empresas € o fato de que, em geral, os proprie-
tarios (os acionistas) nfo estdo diretamente envolvidos na tomada de decisdes dos negécios,
principalmente nas decisdes didrias. Em vez disso, a empresa emprega administradores que
representam os interesses dos proprietarios e que tomam decisdes em seu nome. Em uma gran-
de empresa, o administrador financeiro se encarrega de responder as trés questdes que fizemos
anteriormente.

A funcio do administrador financeiro € comumente associada a um alto executivo da em-
presa, como um vice-presidente de financas ou um diretor financeiro (em inglés, chief financial
officer — CFO). A Figura 1.1A ¢ um quadro organizacional simplificado que destaca a atividade
financeira de uma empresa grande. Como mostra a figura, o diretor ou o vice-presidente de finan-
cas coordena as atividades do tesoureiro e do controller. O controller trata da contabilidade finan-
ceira e de custos, dos pagamentos de impostos e da administracio do sistema de informacdes. O
tesoureiro € responsavel por gerenciar o caixa e o crédito da empresa, o planejamento financeiro e
os gastos de capital. Essas atividades da tesouraria estao relacionadas as trés questdes gerais que
fizemos anteriormente, e os capitulos seguintes abordam principalmente essas questdes. Assim,
nosso estudo trata principalmente das atividades que, em geral, estdo associadas a tesouraria.

Decisdes da administracao financeira

Como foi sugerido, o administrador financeiro deve se preocupar com trés tipos basicos de
perguntas, as quais serdo consideradas em maiores detalhes a seguir.

Orcamento de capital A primeira questdo diz respeito aos investimentos de longo prazo da
empresa. O processo de planejamento e gerenciamento desses investimentos € chamado de or-
camento de capital. No orcamento de capital, o administrador financeiro tenta identificar opor-
tunidades de investimento que tenham bom custo-beneficio. De modo geral, isso significa que
o valor do fluxo de caixa gerado por um ativo excede o seu custo de aquisi¢do e manutengao.
Os tipos de oportunidades de investimentos que seriam considerados dependem, em parte,
da natureza dos negécios da empresa. Por exemplo, uma decisao importante do orcamento de
capital para uma grande varejista como a Walmart seria abrir ou nao outra loja. Da mesma ma-
neira, para uma empresa de software como a Oracle ou a Microsoft, a decisdo de desenvolver
e comercializar uma nova planilha eletronica acarretaria uma grande decisao de orcamento de
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capital. Algumas decisdes, como qual tipo de sistema de computadores deve ser comprado,
podem nao depender tanto de um ramo especifico de negdcios.

Independentemente da natureza especifica de uma oportunidade, os administradores fi-
nanceiros devem se preocupar ndo apenas com a quantidade de dinheiro que esperam receber,
mas também com quando e qual a probabilidade de recebé-lo. A avaliagdo do tamanho, do
tempo e do risco dos fluxos de caixa futuros € a esséncia do orcamento de capital. Na verdade,
como veremos nos capitulos seguintes, sempre que avaliamos uma decisao de negdcios, o
tamanho, o tempo e o risco dos fluxos de caixa sdo, sem divida, as coisas mais importantes a
serem consideradas.

Conselho de
administracéo

Presidente do conselho de
administracdo (chairman) e
diretor presidente (CEO)

Presidente e diretor de

operagdes (COO)

I |
Vice-presidente Vice-presidente Vice-presidente
de marketing de finangas (CFO) de producao
|

Tesouraria Controladoria
I | I |
Geréncia de Geréncia de Geréncia de GerengIa el
) o . contabilidade
tesouraria crédito tributos
de custos
I | I I
. Geréncia de Geréncia de .
Geréncia de . o Geréncia
) ) planejamento contabilidade
investimentos ) ) ) . de Tl
financeiro financeira

FIGURA 1.1A  Quadro organizacional simplificado de uma empresa estadunidense.

E interessante observar que, no quadro das empresas norte-americanas, no topo do orga-
nograma estd o conselho de administragdao (CA), e o diretor presidente (CEO) também & pre-
sidente do conselho de administra¢do (o CA deveria fiscalizar o CEO); ja no Brasil (a Figura
1.1B mostra um quadro organizacional para empresas brasileiras), em primeiro lugar estd o
acionista. A assembleia de acionistas esta acima de toda a estrutura, e, ainda, a assembleia
nomeia um conselho fiscal.

Como exemplo, veja o organograma da Gerdau SA disponivel em http://www.gerdau.com/
sobre-gerdau/governanca-corporativa.aspx (acesso em 28/02/2013).
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estrutura de capital
a combinagao entre
passivo e patrimdnio de
uma empresa.

capital circulante
ativos e passivos
circulantes de uma
empresa.
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FIGURA 1.1B  Quadro organizacional simplificado de uma empresa brasileira.

Estrutura de capital A segunda questio para o administrador financeiro diz respeito a como a
empresa obtém e administra o financiamento de longo prazo de que precisa para sustentar seus
investimentos de longo prazo. A estrutura de capital (ou a estrutura financeira) de uma empre-
sa € a combinagdo especifica entre o exigivel a longo prazo e o patrimdnio que a empresa usa
para financiar suas operagdes. O administrador financeiro tem duas preocupacdes nessa area.
Em primeiro lugar, quanto a empresa deve tomar emprestado? Ou seja, qual combinacéo entre
passivo e patrimdnio € melhor? A combinagdo escolhida afetard o risco e o valor da empresa.
Em segundo lugar, quais sdo as fontes mais baratas?

Se representarmos a empresa como uma pizza, entdo sua estrutura de capital determina o
modo como ela € fatiada — em outras palavras, qual porcentagem do fluxo de caixa vai para
os credores e qual vai para os acionistas. As empresas tém uma flexibilidade muito grande na
escolha de uma estrutura financeira. Descobrir se uma estrutura € melhor do que qualquer outra
¢ crucial para a questdo da estrutura de capital.

Além de decidir a combinacdo de financiamentos, o administrador financeiro precisa de-
cidir exatamente como conseguir o dinheiro e de que fontes. As despesas associadas aos finan-
ciamentos de longo prazo podem ser considerdveis, de modo que vérias possibilidades devem
ser analisadas com cuidado. Além disso, as empresas tomam dinheiro emprestado de vérios
financiadores e de maneiras diferentes, as vezes, exéticas. Selecionar credores e tipos de em-
préstimos € outra tarefa que cabe ao administrador financeiro.

Administracdo do capital circulante A terceira questio diz respeito a administra¢do do ca-
pital circulante. O termo capital circulante se refere ao ativo circulante de uma empresa, como
estoques, e ao seu passivo circulante, como recursos devidos aos fornecedores. A administracio
do capital circulante € uma atividade didria para garantir que a empresa tenha recursos sufi-
cientes para manter suas operagdes e evitar interrupgdes caras. Isso envolve vdrias atividades
relacionadas as entradas e saidas de caixa da empresa.

Algumas perguntas sobre o capital circulante que devem ser respondidas incluem: (1)
Quanto de caixa e estoques deve ser mantido? (2) Devemos vender a crédito? Nesse caso, quais
condi¢des devemos oferecer e para quem serdo concedidas? (3) Como obteremos o financia-
mento de curto prazo necessdrio? Compraremos a crédito ou tomaremos empréstimos de curto
prazo e pagaremos as compras em dinheiro? Se fizermos empréstimos de curto prazo, como e
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onde devemos fazé-lo? Essa € apenas uma pequena amostra das questdes que surgem na admi-
nistracao do capital circulante de uma empresa.

Conclusdao  As trés dreas da administragdo financeira que descrevemos — orcamento de capital,
estrutura de capital e administragdo de capital circulante — sdo categorias muito amplas. Cada
uma delas inclui uma série de tépicos, e indicamos apenas algumas das perguntas que surgem
nas diferentes dreas. Os proximos capitulos fornecem maiores detalhes.

1.1a O que é a decisé@o do orgamento de capital?
1.1b Qual é o nome da combinagéo entre passivo e patrimdnio liquido escolhida por
uma empresa?

1.1c Em qual categoria de administragdo financeira se enquadra a administragdo de
caixa?

1.2 Formas de organizacao de negocios

Quase todas as grandes empresas, como a Ford e a Microsoft, s2o organizadas como sociedades
andnimas de capital aberto (corporacdes, nos Estados Unidos). Examinaremos as trés diferentes
formas legais de organizacdo de negdcios — a firma individual, as sociedades e as sociedades
por acdes, de capital aberto — para sabermos o motivo dessa classificacdo. Cada uma delas tem
vantagens e desvantagens distintas em termos de vida do negdcio, de capacidade de angariar
dinheiro e de impostos. E importante observar que, 2 medida que a empresa cresce, as vanta-
gens da forma da sociedade por acdes, de capital aberto, podem vir a superar as desvantagens.

Empresa individual

A empresa individual € aquela que pertence a apenas uma pessoa. Esse tipo de negécio € o
mais simples de iniciar e € a forma menos regulamentada de organiza¢do. Dependendo do lugar,
¢ possivel abrir as portas de uma empresa individual com pouco mais do que uma licenca de
negdcios. Por isso, existem mais empresas individuais do que outros tipos de negdcios, e muitos
negdcios que se tornam grandes corporagdes comegam como pequenas empresas individuais.

No Brasil, a Lei n® 12.441, de 11 de julho 2011, criou a empresa individual de responsabi-
lidade limitada, constituida por uma tnica pessoa titular da totalidade do capital social integra-
lizado, ndo inferior a 100 vezes o maior saldrio-minimo vigente no pais. O nome empresarial
deve ser formado pela inclusdo da expressdo “Eireli” ap6s o nome da firma ou da denominacao
social. O patrimonio da Eireli € apartado do patrimonio do titular de seu capital social; porém
quem constituir empresa individual de responsabilidade limitada somente pode figurar em uma
Unica empresa dessa modalidade.

O proprietario desse tipo de negécio fica com todos os lucros. Essa € a boa noticia. A ma
noticia € que: (a) o proprietario da Eireli deve integralizar o capital social da empresa em valor
correspondente a, no minimo, 100 vezes o maior saldrio-minimo vigente, um valor que muitas
vezes ndo estd disponivel para o pequeno empresario e que nao € exigido na constituicdo de
sociedades limitadas ou por agdes; (b) a pessoa fisica somente pode participar em uma tnica
Eireli, sendo que essa restri¢ao inexiste para as demais pessoas juridicas. Aplicam-se as Eireli,
no que couber, as mesmas regras previstas para as sociedades limitadas previstas no Cédigo
Civil Brasileiro.

A vida de uma empresa individual € limitada ao tempo de vida do proprietario, e a quan-
tidade de patrimonio liquido € limitada a quantidade de bens pessoais do proprietdrio. Essa
limitag@o quase sempre significa que a empresa nao consegue explorar novas oportunidades por
causa do capital insuficiente. Também pode ser dificil transferir uma empresa individual, pois
isso exige a venda de toda a empresa para um novo proprietario.

Introdug@o as Finangas Corporativas 5

empresa individual
de responsabilidade
limitada (Eireli)
negdcio que pertence a
apenas um individuo.

"‘,/"

N Para mais
informacées sobre
formas de organizacédo de
negocios no Brasil
consulte:

Cédigo Civil Brasileiro
(http://www.planalto.gov.
br/ccivil_03/Leis/2002/
L10406.htm) e a Lei das
Sociedades Anbnimas
(http://www.planalto.gov.
br/ccivil_03/Leis/
L6404consol.htm).

Para as formas de
organizacdo de negocios
nos Estados Unidos,
consulte a secdo

“Small Business” no site
www.nolo.com.
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sociedade

negécio formado por dois
ou mais individuos ou
entidades.

Sociedade

Uma sociedade ¢ semelhante a uma empresa individual, exceto que ha dois ou mais proprietd-
rios (sécios). Em uma sociedade, os parceiros compartilham lucros e prejuizos, e a responsabili-
dade de alguns ou de todos os sdcios pode ser ilimitada por fodas as dividas da sociedade, e ndo
apenas por sua parte. A forma como os lucros (e prejuizos) sao divididos € descrita no contrato
da sociedade. O contrato pode ser um contrato oral e informal, tal como “vamos iniciar uma
empresa para cortar grama”, mas para se constituir uma sociedade € necessario um documento
formal, que pode ser complexo, estabelecendo os objetivos da sociedade e os direitos e deveres
dos sécios, devendo ser registrado nas devidas instancias oficiais.

O Cédigo Civil Brasileiro prevé as seguintes formas de sociedade (preste atengdo para as dife-
rencas entre as responsabilidades dos sdcios e a possibilidade de o administrador ser ou ndo sécio):

Sociedades em nome coletivo: constituidas exclusivamente por pessoas fisicas; todos os s6-
cios respondem soliddria e ilimitadamente pelas obrigacdes sociais. A responsabilidade dos
sdcios € entre eles e perante terceiros; o contrato social pode limitar as responsabilidades entre
os socios, sem prejuizo da responsabilidade perante terceiros. A administragado da sociedade €
exclusiva de sécios.

Sociedade em comandita simples: os sécios tém duas categorias, discriminadas no contrato
social: os comanditados, pessoas fisicas, responsaveis soliddria e ilimitadamente pelas obriga-
¢des sociais, e os comanditarios, obrigados somente pelo valor de sua quota. O sécio comandi-
tario participa das deliberacdes da sociedade e fiscaliza as operagdes, porém ndo pode praticar
qualquer ato de gestdo, nem ter o nome na firma, caso contrario assumird as responsabilidades
de sécio comanditado.

Sociedade limitada: a responsabilidade de cada sécio € restrita ao valor de suas quotas, e to-
dos respondem solidariamente pela sua parcela no capital social. O capital social divide-se em
quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas cotas a cada s6cio. A administracio € de
uma ou mais pessoas designadas no contrato social ou em ato separado, e € permitida a figura
do administrador nao sécio.

Sociedade em comandita por acdes: tem o capital dividido em agdes e € regida pelas normas
relativas a sociedade por agdes. Porém, somente os acionistas podem administrar a sociedade.
O administrador responde subsididria e ilimitadamente pelas obrigagdes da sociedade. Se hou-
ver mais de um diretor, serdo solidariamente responsaveis, depois de esgotados os bens sociais.

Sociedade anonima ou Companhia (a sociedade por acdes): nesta, o capital divide-se em
acdes, e cada sécio ou acionista tem sua obrigacdo limitada ao capital integralizado ao preco
das agdes que subscrever ou adquirir. A forma anénima de sociedade € regida por lei separada
do Cédigo Civil; ela € regida pela Lei das Sociedades por Acdes (Lei 6.404/76) e pode ser aber-
ta ou fechada. Na sociedade por acdes, de capital aberto — companhia aberta -, a separacio entre
propriedade e gestdo assume sua forma mais definida.

Uma vez que o sécio de uma sociedade pode ser responsabilizado por todas as dividas da
sociedade, ¢ muito importante definir as responsabilidades de forma clara no contrato social
que rege a sociedade. Podem surgir mal-entendidos no futuro, caso os direitos e os deveres dos
socios ndo sejam estabelecidos com clareza. Além disso, se for um sécio sem ingeréncia na ges-
tao dos negdcios —um socio comanditdrio —, voc€ ndo precisa se envolver muito nas decisdes da
empresa, a menos que queira assumir as obrigacdes de um sécio com ingeréncia na gestao. O
motivo € que, se as coisas derem errado, vocé pode ser considerado sdcio responsdvel, mesmo
que alegue ser socio limitado.

Com base em nossa discussdo, as principais desvantagens das empresas individuais e das
sociedades como formas de organizacdo de negdcios sdo: (1) responsabilidade em geral ilimi-
tada dos proprietdrios pelas dividas da empresa; (2) vida limitada da empresa; e (3) dificuldade
de transferéncia de propriedade. Essas trés desvantagens conduzem a um problema central: a
capacidade de crescimento do negdcio pode ser seriamente limitada pela incapacidade de le-
vantar dinheiro para investir.
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Companhia aberta

A companhia aberta’, ou sociedade por agdes de capital aberto, é a forma mais importante
(em termos de tamanho) de organizac@o de negdcios; € uma “pessoa” juridica separada e dis-
tinta de seus proprietdrios e tem muitos dos direitos, deveres e privilégios de uma pessoa fisica.
As companhias abertas podem tomar dinheiro emprestado e ter propriedades, processar e ser
processadas, e celebrar contratos. Uma companhia aberta pode até mesmo ser sécio ou sdcio
limitado de uma sociedade e ter acdes de outra companhia.

Nao € de surpreender que comecar uma companhia aberta seja mais complicado do que
comecar outras formas de negdcios. A sua formacio envolve a preparagdo de artigos de incor-
poragdo (ou de um contrato social) e de um conjunto de estatutos. Os artigos da incorporacio
devem conter, entre outros dados, o nome da sociedade, o prazo de funcionamento pretendido
(que pode ser para sempre), a finalidade dos negdcios e o nimero de acdes que podem ser
emitidas.” Os estatutos sdo regras que descrevem como a companhia regulamenta sua prépria
existéncia. Por exemplo, o estatuto descreve como os conselheiros sio eleitos. Eles podem ser
uma declarag¢@o bastante simples, com algumas poucas regras e procedimentos, ou bastante
extensos, no caso de uma companhia de grande porte. Eles podem também ser retificados ou
prolongados de tempos em tempos pelos acionistas.

Em uma grande empresa, acionistas e administradores formam grupos separados. Os acio-
nistas elegem o conselho de administragdo, que entdo seleciona os diretores executivos, encar-
regados da administragdo da empresa. No Brasil, conforme a Lei das SAs, a administragdo ¢
constituida em conjunto pela diretoria executiva e pelo conselho de administracio (ou somente
pela diretoria executiva naquelas empresas que nao t€ém conselho de administracdo, o que pode
ser o caso em sociedades por agdes, de capital fechado). A administragdo tem a incumbéncia de
administrar os assuntos da empresa pelos acionistas. Em principio, os acionistas controlam a
empresa porque eles elegem os conselheiros.

Como resultado da separacgdo entre propriedade e gestdo, a forma da sociedade por agdes
oferece varias vantagens. A propriedade (representada pelas acdes) pode ser transferida facil-
mente e, portanto, a vida da sociedade nao € limitada. A empresa toma dinheiro emprestado em
seu préprio nome. Portanto, os acionistas de uma empresa tém apenas responsabilidade limi-
tada pelas dividas da empresa. O mdximo que podem perder € aquilo que investiram (do ponto
de vista dos credores, isso significa que os credores de uma sociedade por a¢des podem ficar na
situag¢@o de ndo terem de quem cobrar suas dividas quando esgotados os recursos da empresa).

A relativa facilidade de transferéncia de propriedade, a responsabilidade limitada no que se
refere as dividas da empresa e a vida ilimitada da empresa sdo os motivos pelos quais a forma da
sociedade por acdes € superior no que diz respeito a levantamento de dinheiro. Se uma empresa
precisa de capital novo, por exemplo, ela pode vender novas agdes e atrair novos investidores. A
Apple € um exemplo. Ela foi pioneira no negécio de computadores pessoais. Quando a demanda
por seus produtos explodiu, a Apple teve de mudar para a forma corporativa de organizagao para
angariar o capital necessdrio e financiar o crescimento e o desenvolvimento de novos produtos.
O ndmero de proprietdrios pode ser enorme; as grandes corporacdes tém milhares ou mesmo
milhdes de acionistas. Por exemplo, em 2008, a General Electric Corporation (mais conhecida
como GE) teve cerca de 4 milhdes de acionistas e cerca de 10 bilhdes de a¢des. Em tais casos, os
proprietarios podem mudar continuamente sem afetar a continuidade dos negécios.

Nos Estados Unidos, a forma corporativa tem uma desvantagem significativa. Como a
corporacdo € uma pessoa juridica, ela deve pagar impostos. Além disso, o dinheiro pago aos
acionistas na forma de dividendos € tributado novamente como renda pessoal. Isso € dupla tri-
butagdo, ou seja, os lucros corporativos sao tributados duas vezes: no ambito corporativo, quan-
do sdo recebidos, e no ambito pessoal, quando sdo distribuidos. No Brasil, essa desvantagem

" N. de R. T.: No original “corporation”. Traduzimos por “companhia aberta™ por ser a forma como, no Brasil,
sdo referidas as empresas de capital aberto (sociedades por acdes, de capital aberto) que mais se aproximam de
uma “corporation”.

" N. de R. T.: Nos Estados Unidos, essas informagdes normalmente devem ser fornecidas para o estado no qual
a empresa serd incorporada. L4, para a maioria das finalidades legais, a corporac@o “reside” naquele estado.

companhia aberta
negdcio criado como uma
entidade legal distinta
dos proprietérios, com

o capital composto por
acoes.
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"

N Qudio
dificil é formar uma LLC?
Visite o site www.llc.com e
descubra. No caso do
Brasil, visite o site do
Sebrae (http://www.
sebrae.com.br/).

inexiste, pois o resultado tributado na empresa nao € tributado para o acionista (exceto quando
a distribuicdo ¢ feita sob a forma de juros sobre o capital préprio).’

Conforme mostra nossa discussdo, a necessidade das grandes empresas terem investidores
e credores externos € tanta que a forma de sociedade por acdes geralmente € a melhor para tais
empresas. Nos capitulos posteriores, nosso foco recaird sobre as sociedades por acdes (compa-
nhias abertas) por causa da importancia delas para as economias mundiais (quando nos refe-
rirmos a empresas nao brasileiras, utilizaremos o termo “corporacdo” para companhia aberta,
sociedade andnima ou sociedade por acdes). Além disso, algumas questdes importantes de ad-
ministracdo financeira, como politica de dividendos, sdo exclusivas das corporacdes. Entretan-
to, negdcios de todos os tipos e tamanhos precisam da administrag@o financeira, de modo que a
maioria dos assuntos apresentados diz respeito a todas as formas de negdcios.

Uma corporagao com outro nome...

A forma corporativa de organizacdo apresenta muitas variagdes ao redor do mundo. Obviamen-
te, as leis e as regulamentacdes exatas diferem de um pafs para outro, mas as caracteristicas
essenciais da companhia de capital aberto e da responsabilidade limitada permanecem. Essas
empresas quase sempre sdo chamadas de sociedades anonimas de capital aberto, companhias
abertas ou companhias abertas de responsabilidade limitada, dependendo da natureza especifica
da empresa e do pais de origem.

A Tabela 1.1 mostra os nomes de algumas corporagdes internacionais conhecidas, seus
paises de origem e uma traducdo da abreviagdo que acompanha o seu nome.

Questoes conceituais

1.2a Quais séo as trés formas de organizacao de negdcios discutidas nesta se¢cao?

1.2b Quais sao as principais vantagens e desvantagens das empresas individuais e das
sociedades?

1.2c Qual é a diferenga entre uma companhia aberta e uma sociedade limitada?

1.2d Por que a forma da sociedade por agoes, de capital aberto, é superior em termos
de levantamento de dinheiro?

1.3 O objetivo da administracao financeira

Assumindo que nos restringimos aos negdcios com fins lucrativos, o objetivo da administracio
financeira € ganhar dinheiro ou agregar valor para os proprietarios. Obviamente, esse objetivo é
um pouco vago, e examinaremos algumas maneiras diferentes de formulé-lo para chegar a uma
defini¢do mais exata. Tal defini¢cdo € importante, porque leva a uma base objetiva para tomar e
avaliar decisdes financeiras.

' Nos Estados Unidos, atualmente, todos os estados possuem leis que permitem a criacdo de uma forma de or-
ganizacao de negdcios relativamente nova: a companhia limitada (limited liability company — LLC). O objetivo
dessa entidade € operar e ser tributada como uma sociedade, mas conservar a responsabilidade limitada dos pro-
prietarios; assim, a LLC € essencialmente um hibrido entre sociedade e corporagdo. Embora os estados tenham
defini¢des diferentes para as LLCs, o que importa € a Receita Federal (Internal Revenue Service — IRS). O IRS a
considera como uma corporagao, sujeitando-a a dupla tributagdo, a menos que ela atenda a determinados critérios
especificos. Fundamentalmente, a LL.C nao pode ter muitas caracteristicas de corporagdo, caso contrario sera tra-
tada como uma corporacéo pelo IRS. As LLCs tornaram-se comuns. Por exemplo, a Goldman, Sachs and Co., uma
das poucas sociedades remanescentes em Wall Street, resolveu passar de sociedade privada para LLC (mais tarde
ela “tornou-se aberta”, transformando-se em uma corporag@o de capital aberto). A maioria das grandes empresas
de contabilidade e escritérios de advocacia se converteu em LLC. Uma outra forma € a corporacio S, um tipo
especial de corporagdo pequena que € tributada como uma sociedade e, portanto, nao recebe dupla tributagdo. Em
2008, o nimero maximo de acionistas de uma corporacao S era de cem.
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Empresa Pais de origem
Bayerische Motorenwerke Alemanha
(BMW) AG

Dornier GmBH Alemanha
Rolls-Royce PLC Reino Unido
Shell UK Ltd. Reino Unido
Unilever NV Holanda

Fiat SpA ltalia

Volvo AB Suécia

Peugeot SA Franca

Tipo de empresa

No idioma original
Aktiengesellschaft

Gesellschaft mit
Beschrankter Haftung

Public limited company

Limited

Naamloze Vennootschap

Societa per Azioni

Aktiebolag

Société Anonyme

Traducao
Sociedade por acdes, companhia aberta.

Companhia com caracteristicas hibridas entre
uma sociedade limitada e uma companhia
aberta.

Companhia aberta, os acionistas tém
responsabilidade limitada ao capital.

Sociedade por acoes, companhia aberta.

Misto de sociedade anénima de capital aberto

e companhia limitada, os acionistas tém
responsabilidade sobre as dividas da sociedade.
Misto de sociedade anénima de capital aberto

e companhia limitada, os acionistas tém
responsabilidade sobre as dividas da sociedade.
Misto de sociedade anénima de capital aberto

e companhia limitada, os acionistas tém
responsabilidade sobre as dividas da sociedade.
Misto de sociedade andénima de capital aberto

e companhia limitada, os acionistas tém
responsabilidade sobre as dividas da sociedade.

Objetivos possiveis

Se pensarmos nos objetivos financeiros possiveis, chegaremos a algumas ideias como as

seguintes:

Sobreviver

Evitar problemas financeiros e faléncia

Superar a concorréncia

Maximizar as vendas ou a participa¢do de mercado

Minimizar os custos
Maximizar os lucros

Manter o crescimento constante dos lucros

Esses sdo apenas alguns dos objetivos que poderiamos listar. Além disso, cada uma dessas pos-
sibilidades apresenta problemas como um objetivo para o administrador financeiro.

Por exemplo, ¢é facil aumentar a participacdo de mercado ou as vendas unitarias. Basta
diminuirmos nossos precos ou melhorarmos nossas condi¢des de crédito. Da mesma forma,
podemos cortar os custos simplesmente eliminando pesquisa e desenvolvimento, e podemos
evitar a faléncia se ndo tomarmos dinheiro emprestado nem assumirmos riscos, etc. Nao esta
claro se alguma dessas a¢des busca o melhor interesse dos acionistas.

A maximizacdo dos lucros provavelmente seria o objetivo mais citado, mas mesmo esse
objetivo ndo € muito preciso. Seriam os lucros deste ano? Nesse caso, devemos observar que
algumas atitudes, tais como postergar manutengdes ou permitir que os estoques se esgotem e
assumir outras medidas de corte de custos no curto prazo, tendem a aumentar os lucros no mo-
mento presente. Mas essas atividades ndo sdo necessariamente desejaveis.

O objetivo de maximizar os lucros pode se referir a algum tipo de lucro “médio” ou “de
longo prazo”, mas ainda ndo estd muito claro o que isso significa. Primeiramente, estamos nos
referindo a algo como receita liquida contébil ou lucros por ac@o? Como veremos com mais
detalhes no préximo capitulo, esses niimeros contdbeis podem estar pouco relacionados com
aquilo que € bom ou ruim para a empresa. Em segundo lugar, o que queremos dizer com longo
prazo? Como ja observou um famoso economista, a longo prazo estaremos todos mortos! Mais
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precisamente, esse objetivo ndo nos diz qual € o balanco adequado entre lucros correntes e
lucros futuros.

Os objetivos que listamos aqui s@o todos diferentes, porém tendem a se enquadrar em duas
classes. A primeira delas diz respeito a lucratividade. Os objetivos que envolvem vendas, parti-
cipagdo de mercado e controle de custos se relacionam, pelo menos potencialmente, as diferen-
tes maneiras de ganhar ou aumentar os lucros. Os objetivos do segundo grupo, que envolvem
evitar a faléncia, manter a estabilidade e a seguranca, se relacionam de alguma maneira ao
controle do risco. Infelizmente, esses dois tipos de objetivos sdo um pouco contraditérios. A
busca dos lucros normalmente envolve algum elemento de risco, de modo que nao € possivel
maximizar tanto a seguranga quanto o lucro. Assim, precisamos de um objetivo que inclua os
dois fatores.

O objetivo da administracao financeira

O administrador financeiro toma decisdes pelos acionistas da empresa. Por isso, em vez de
listar os possiveis objetivos do administrador financeiro, queremos realmente responder uma
pergunta mais fundamental: do ponto de vista dos acionistas, o que € uma boa decisdo de admi-
nistragdo financeira?

Se assumirmos que os acionistas compram agdes porque buscam ganhos financeiros, entao
a resposta € 6bvia: as decisdes boas aumentam o valor da ag@o e as decisdes ruins diminuem o
valor da agdo.

De acordo com nossas observagdes, o administrador financeiro age em busca do melhor in-
teresse dos acionistas, tomando decisdes que aumentam o valor da agdo. O objetivo apropriado
para o administrador financeiro pode ent@o ser facilmente expressado:

O objetivo da administracio financeira é maximizar o valor unitario corrente das
acoes existentes.

O objetivo de maximizar o valor da agdo evita os problemas associados aos diferentes ob-
jetivos listados anteriormente. Nao hd ambiguidade de critério nem problemas de curto prazo
versus longo prazo. Queremos dizer explicitamente que nosso objetivo € maximizar o valor
atual da ac@o.

Se esse objetivo parece um pouco forte ou unidimensional, lembre-se de que os acionistas
de uma empresa sdo proprietarios residuais. Isso quer dizer que eles t&€m direito apenas aquilo
que sobra depois que funcionarios, fornecedores e credores (e todos que tenham um direito le-
gitimo de receber algo) forem devidamente pagos. Se qualquer um desses grupos nao for pago,
os acionistas nada recebem. Assim, se os acionistas estdo ganhando porque a parte residual estd
crescendo, entdo € porque todos os outros também estao ganhando.

Como o objetivo da administracao financeira € maximizar o valor da a¢do, precisamos
aprender como identificar os investimentos e combinacdes de financiamento que t€ém impacto
favordvel sobre o valor da acdo. E exatamente isso que vamos estudar. De fato, poderiamos ter
definido financas corporativas como o estudo do relacionamento entre as decisdes de negécios
e o valor da acdo da empresa.

Um objetivo mais geral

Dado nosso objetivo (maximizar o valor da ag@o), surge uma questdo ¢bvia: qual € o objetivo
apropriado quando a empresa ndo negocia suas acdes? Sem divida, as companhias abertas nao
$30 o Unico tipo de empresa, e as acdes de muitas companhias abertas ndo mudam de maos, de
modo que € dificil saber qual o valor por acdo em determinado momento.

Enquanto estivermos lidando com empresas com fins lucrativos, somente € necessaria uma
pequena modificac@o. O valor total do capital proprio de uma sociedade por agdes € igual ao
valor do patrimdnio dos proprietarios. Assim, um modo mais geral de declarar nosso objetivo
¢ o seguinte: maximizar o valor de mercado do patriménio dos proprietdrios. Tendo isso em
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mente, ndo importa se a empresa € uma empresa individual, uma sociedade ou uma companhia
aberta. Para cada uma delas, as boas decisOes financeiras aumentam o valor de mercado do
patrimdnio dos proprietdrios, e as decisdes financeiras ruins o diminuem. Na verdade, embora
iremos nos concentrar nas companhias abertas nos préximos capitulos, os principios desenvol-
vidos aplicam-se a todas as formas de negdcios. Muitos deles aplicam-se até mesmo ao setor de
organizagdes sem fins lucrativos.

Por tltimo, nosso objetivo ndo quer dizer que o administrador financeiro deva tomar medi-
das ilegais ou antiéticas na esperanca de aumentar o valor patrimonial da empresa. Apenas de-
fendemos que o administrador financeiro atenda melhor aos proprietarios da empresa identifi-
cando bens e servi¢os que agreguem valor, porque eles sdo desejados e valorizados no mercado.

Sarbanes-Oxley

No plano internacional, uma lei americana afetou a forma de divulgagdo de informacdes das
empresas listadas em qualquer bolsa. Em resposta aos escandalos corporativos em companhias
como a Enron, WorldCom, Tyco e Adelphia, em 2002, o Congresso dos Estados Unidos pro-
mulgou a lei Sarbanes-Oxley. A lei, mais conhecida como “Sarbox” (no Brasil, referida como
SOX), destina-se a proteger os investidores norte-americanos dos abusos corporativos. Por
exemplo, uma secdo da SOX proibe empréstimos pessoais de uma empresa para seus executi-
vos, tais como aqueles que foram recebidos pelo CEO Bernie Ebbers, da WorldCom.

Uma das principais secdes da SOX entrou em vigor em 15 de novembro de 2004. A Secao
404 exige, entre outras coisas, que cada relatério anual de uma empresa tenha uma avaliacdo da
estrutura de controles internos e dos relatérios financeiros. Em seguida, o auditor tem de anali-
sar e atestar a avaliagdo da administracio sobre essas questdes.

A SOX contém outras exigéncias-chave. Por exemplo, os executivos da companhia devem
examinar e assinar os relatérios anuais. Eles precisam declarar explicitamente que o relatdrio
anual da administra¢do ndo contém afirmacgdes falsas ou omissdes importantes, que as demons-
tragdes financeiras representam de modo justo os resultados financeiros e que sdo responsaveis
por todos os controles internos. Por dltimo, o relatério anual deve listar qualquer deficiéncia
dos controles internos. Em esséncia, a SOX responsabiliza a administracdo da empresa pela
exatidao de suas demonstragdes financeiras.

Devido a suas extensas exigéncias de divulgagao, atender a SOX pode custar muito caro,
o que levou a resultados ndo desejados. Desde a sua implementacdo, centenas de empre-
sas abertas, norte-americanas e estrangeiras, listadas nos Estados Unidos, decidiram ‘“‘sumir
dos holofotes”, tirando suas acdes da bolsa de valores, caso em que a SOX ndo tem vigor.
A maioria dessas companhias declarou que fez isso para evitar os custos de conformidade.
Ironicamente, em tais casos, a lei teve o efeito de eliminar, € nao de estimular a abertura de
informagdes das empresas.

E provivel que a SOX também tenha afetado o niimero de empresas que iriam abrir seu
capital nos Estados Unidos. Em vez disso, muitas empresas estadunidenses optaram por abrir
seu capital no Mercado Alternativo de Investimentos (Alternative Investment Market — AIM) da
Bolsa de Valores de Londres. A economia em custos pode ser enorme, especialmente para em-
presas pequenas. Por exemplo, a Pronotex Technologies, desenvolvedora de células de combus-
tivel com sede em Suthborough, Massachusetts, estimou que os custos de atender as regras de
conformidade e os custos de correspondéncias para os acionistas para poder ser listada no AIM
sdo de cerca de $1 milhdo por ano. Em contraste, o custo anual para constar na lista da Nasdaq
seria em torno de $3 milhdes, com uma grande parte desse acréscimo em razdo das exigéncias
de conformidade para com a SOX.

E preciso lembrar que a SOX é uma lei norte-americana, especifica para as empresas lista-
das nas bolsas nos Estados Unidos. Entretanto, dado o desenvolvimento do mercado de capitais
estadunidense, as fraudes 14 perpetradas exigiram um aparato defensivo elaborado e detalhado
que acaba servindo de base para outros mercados. Aqui no Brasil isso ndo € diferente; some-se a
isso o fato de que grande parte das principais empresas brasileiras tem titulos listados na Nyse,
o0 que exige que as suas divulgacdes sigam o padrdo SOX. Dado que a Comissdo de Valores Mo-
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N Para saber
mais sobre a lei Sarbanes-
Oxley, visite o site
www.sarbanes-oxley.com.
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problema de agéncia
a possibilidade de
conflitos de interesses
entre os acionistas e a
administracdo de uma
empresa.

bilidrios (CVM) brasileira exige que as divulgacdes realizadas pelas empresas listadas no Brasil
tragam as mesmas informagdes em todos os mercados (se fosse diferente, acionistas em alguns
mercados teriam informacdes mais completas ou diferentes das fornecidas para acionistas em
outros mercados), o padrao de divulgacdo no mercado brasileiro, das empresas brasileiras lista-
das nos Estados Unidos, também acaba seguindo o padrao SOX.

Para essa convergéncia de praticas de divulgacao, contribui também o fato de que as gran-
des firmas de auditoria que atuam no Brasil tém atuacdo global e se submetem a fiscalizacao
do PCAOB — Public Company Accounting Oversight Board, instituido pela SOX para fiscalizar
as firmas de auditoria (ver em http://pcaobus.org/Pages/default.aspx). Isso faz que suas praticas
de auditoria estejam alinhadas as exigéncias da SOX, o que acaba refletindo nas praticas de
auditoria no Brasil.

Questoes conceituais

1.3a Qual é o objetivo da administracao financeira?
1.3b Quais sdo algumas das desvantagens do objetivo de maximizar os lucros?
1.3¢c Vocé consegue fornecer uma definicdo de financas corporativas?

14 O problema de agéncia e o controle da empresa

Ja vimos que o administrador financeiro busca o melhor interesse dos acionistas, adotando
medidas que aumentam o valor das a¢des. Entretanto, também vimos que, em grandes corpo-
racdes, a propriedade pode se diluir em um nimero enorme de acionistas. Essa dispersao de
propriedade, sem divida, significa que quem realmente controla a empresa € a sua adminis-
tracdo. Nesse caso, a administracio agird necessariamente para buscar o melhor interesse dos
acionistas? Em outras palavras, a administragdo ndo poderia buscar seus proprios objetivos
em detrimento dos acionistas? Nas proximas pdginas, faremos uma consideragdo rapida sobre
alguns dos argumentos relacionados a essa questdo.

Relacionamentos de agéncia

O relacionamento entre acionistas e administradores € chamado de relacionamento de agéncia.
Tal relacionamento existe sempre que alguém (o principal) contrata outra pessoa (o agente)
para representar seus interesses. Por exemplo, vocé pode contratar alguém (um agente, repre-
sentante seu) para vender um carro seu enquanto vocé estd na escola. Nesses relacionamentos,
existe a possibilidade de conflitos de interesses entre principal e agente. Tal conflito € um pro-
blema de agéncia.

Suponhamos que vocé contrate alguém para vender seu carro e que concorda em pagar a
essa pessoa uma comissdo fixa quando o carro for vendido. O incentivo do representante, nesse
caso, € fazer a venda, ndo necessariamente conseguir o melhor prego. Se vocé oferecer uma
comissdo de, por exemplo, 10% sobre o preco da venda em vez de uma comissdo fixa, entdo
provavelmente ndo haverd esse problema. Esse exemplo mostra que a maneira como um agente
é pago afeta os problemas de agéncia.’

Objetivos da administracao

Para ver como os interesses de administradores e acionistas podem ser diferentes, imagine que
a empresa esteja considerando um novo investimento, que deve ter impacto favoravel sobre o
valor das a¢des mas que também é um empreendimento relativamente arriscado. Os proprieta-
rios da empresa vao querer fazer o investimento (porque o valor da ac¢do subird), mas os admi-
nistradores podem nao querer, porque existe a possibilidade de que as coisas ndo deem certo e

T N. de R. T.: J4 se tornaram usuais nos textos do Brasil os termos “principal” e “agente” no contexto da “teoria
da agéncia”.
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eles percam seus empregos. Se a administra¢do nao aceitar o investimento, os acionistas podem
perder uma oportunidade valiosa. Este € um exemplo de um custo de agéncia.

De modo mais geral, o termo custo de agéncia se refere aos custos do conflito de interesses
entre acionistas e administradores. No contexto brasileiro, a administragdo da maior parte das
empresas de capital aberto € exercida por acionistas controladores definidos; entdo o conflito de
agéncia no Brasil, e os custos decorrentes, sdo derivados principalmente da possivel divergén-
cia entre acionistas controladores e acionistas niao controladores. Por exemplo, controladores
podem se apropriar de “rendas de controle” que podem resultar de escolhas decisdrias que
beneficiam partes relacionadas aos controladores, ou que derivam da apropriagdo de beneficios
privados, como empréstimos da empresa aos controladores, aeronaves de uso dos controladores
com os custos pagos pela empresa aberta, etc.

Os custos de agéncia podem ser diretos ou indiretos. Um custo de agéncia indireto € uma
oportunidade perdida, como a que acabamos de descrever.

Os custos diretos de agéncia sdo de dois tipos. O primeiro € um gasto da empresa que bene-
ficia a administracdo, mas que custa para os acionistas. A compra de um jatinho luxuoso e des-
necessdrio pode ser vista como um gasto desse tipo. O segundo tipo € uma despesa que surge
da necessidade de monitorar as acdes dos administradores. O pagamento de auditores externos
para avaliar a exatiddo das informagdes das demonstragdes financeiras seria um exemplo disso.

As vezes, argumenta-se que, se deixados por conta prépria, os administradores tenderiam
a maximizar os recursos sobre os quais tém controle ou, de maneira geral, o poder ou a riqueza
da empresa. Esse objetivo levaria a uma €nfase excessiva no tamanho ou no crescimento da
empresa. Por exemplo, sdo comuns os casos em que uma administragdo € acusada de realizar
gastos muito superiores ao valor de mercado na compra de outra empresa, apenas para aumen-
tar o tamanho da empresa que controlam ou para demonstrar poder empresarial. Obviamente,
se o gasto exagerado ocorrer realmente, tal compra nao beneficiard os acionistas da empresa
compradora.

Nossa discussao indica que, no caso de empresas dominadas pelos gestores, a adminis-
tracdo pode tender a enfatizar excessivamente a sobrevivéncia organizacional para garantir os
seus empregos. Além disso, a administracdo pode ndo gostar de interferéncia externa, de modo
que a independéncia e a autossuficiéncia corporativa podem ser objetivos importantes para os
administradores desse tipo de empresa.

Os administradores buscam os interesses dos acionistas?

Nas empresas controladas por gestores que ndo sdo acionistas controladores, o fato de os admi-
nistradores realmente buscarem o melhor interesse dos acionistas vai depender de dois fatores.
Em primeiro lugar, os objetivos dos administradores estdo mesmo alinhados aos objetivos dos
acionistas? Essa pergunta se relaciona, pelo menos em parte, a0 modo como os administradores
sdo remunerados. Em segundo lugar, a administracdo pode ser substituida se ndo buscar os ob-
jetivos dos acionistas? Essa pergunta se relaciona ao controle da empresa. Como discutiremos,
existem varios motivos para pensar que, mesmo nas grandes empresas, os administradores tém
um incentivo significativo para buscar o melhor interesse dos acionistas.

Como afirmamos anteriormente, no caso brasileiro, de um modo geral os acionistas con-
troladores exercem a direcdo e gestdo dos negécios, se ndo na qualidade de executivos, pelo
controle do conselho de administracdo e, de perto, pelo controle do grupo de executivos. Nessa
situacdo, o conflito entre administracio e acionista tende a ser minimo; o conflito potencial
maior € de outra natureza, € o que pode ocorrer entre acionistas controladores e acionistas nao
controladores, como mencionamos antes.

Remuneracio dos administradores E comum que a administracio tenha incentivos econdmi-
cos significativos para aumentar o valor das a¢des por dois motivos. Primeiramente, a remune-
racdo dos executivos, particularmente os do primeiro escaldo, estd ligada ndo s6 ao desempenho
financeiro, mas também quase sempre ao valor da acdo da companhia. Por exemplo, os admi-
nistradores frequentemente recebem opgdes para comprar acdes a pregos de barganha. Quanto
mais valer a a¢do, mais valiosa € essa opcdo. Na verdade, as op¢des sdo muito utilizadas para
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motivar os funciondrios de todos os tipos, € ndo apenas os administradores de primeiro escalao.
Por exemplo, em 2007, o Google anunciou a emissdo de novas op¢des de acdes para 16 mil
funciondrios, dando a sua for¢a de trabalho uma participacao significativa no preco de mercado
de suas agdes e alinhando os interesses dos funciondrios aos dos acionistas. Muitas outras cor-
poragdes, grandes e pequenas, t€ém adotado politicas semelhantes.

O segundo incentivo que os administradores tém se relaciona as perspectivas de emprego.
Os administradores com melhor desempenho tendem a ser promovidos. De forma geral, os ad-
ministradores bem-sucedidos na busca dos objetivos dos acionistas serdo mais procurados pelo
mercado de trabalho e, assim, poderdo exigir maiores salrios.

Na verdade, os administradores bem-sucedidos nesse quesito podem receber enormes re-
compensas. Por exemplo, um dos executivos mais bem pagos em 2007 foi Lawrence Ellison, o
CEO da Oracle; de acordo com a revista Forbes, ele recebeu cerca de $193 milhdes. A titulo de
comparacdo, Ellison recebeu menos que J.K. Rowling ($300 milhdes) e Oprah Winfrey ($275
milhdes), mas muito mais que Tiger Woods ($115 milhdes). No periodo de 2003 a 2007, o CEO
da Apple, Steve Jobs, foi o0 executivo mais bem pago, ganhando em tomo de $661 milhdes. In-
formacdes sobre a remunera¢do dos executivos, e muitas outras informagdes sobre quase todas
as empresas abertas, podem ser encontradas facilmente na Internet. A se¢ao Exercicios na Inter-
net mostra como fazer isso. No caso brasileiro, esta informacao estard disponivel no formulario
de referéncia de forma agregada entre valor minimo e maximo separando a remuneragdo do
conselho e da diretoria executiva vdlida somente para exercicio.

Controle da empresa Em tltima instincia, o controle da empresa estd nas maos dos acionis-
tas. Eles elegem o conselho de administragdo que, por sua vez, contrata e demite os administra-
dores. O fato de os acionistas controlarem a corporagio ficou bastante claro pela experiéncia de
Steve Jobs na Apple. Embora ele tenha sido o fundador da empresa e responsavel pelos produ-
tos de maior sucesso, houve um momento em que os acionistas, por meio de seus conselheiros
eleitos, resolveram que a Apple estaria melhor sem ele e, assim, ele foi mandado embora. Pos-
teriormente, ele foi recontratado e ajudou a empresa a recuperar-se com novos produtos, tais
como o iPod e o iPhone.

Nos Estados Unidos, um mecanismo importante que os acionistas descontentes podem usar
para substituir a administragdo é chamado de disputa por procuragées de voto. A procuragao de
voto € uma autorizagdo para votar com agoes de outro. Uma disputa por procuracdes de voto se
desenvolve quando um grupo faz ofertas agressivas por procuragdes para substituir o conselho
existente e, portanto, substituir os administradores existentes. Por exemplo, no inicio de 2002, a
proposta de incorporacio entre a Hewlett-Packard (HP) e a Compaq deflagrou uma das disputas
por procuragdes de voto mais divulgadas, amargas e caras da histdria, atingindo bem mais de
$100 milhdes. Um grupo de acionistas, incluindo Walter B. Hewlett (membro do conselho e
herdeiro de um cofundador da HP), se op0s a incorporacio e iniciou uma disputa por procura-
¢des de voto para assumir o controle da HP. Outro grupo, liderado pela CEO da HP, Carly Fio-
rina, apoiava a incorporagdo. Em uma votagdo muito apertada, Fiorina venceu, a incorporagio
prosseguiu e Hewlett renunciou ao cargo no conselho de administracao.

No Brasil, disputas por procura¢des nio sdo o caminho usual para afastar a dire¢ao de uma
empresa pelo simples fato de que raramente as agdes com direito a voto t€m suficiente disper-
sd0 no mercado para permitir isso. Mesmo no caso das empresas listadas no Novo Mercado
(para as quais a totalidade das ag¢des emitidas tem poder de voto) observa-se a existéncia de
blocos de controle majoritarios, tornando intitil a busca de votos que se revelardo insuficientes
para mudar decisdes nas assembleias de acionistas.

Outra maneira de substituir a administragdo € por meio de aquisicido da empresa. Empresas
mal administradas sdo mais atraentes como aquisi¢des do que as bem administradas, porque o
potencial de lucro € maior. Assim, evitar uma aquisi¢ao por outra empresa € algo que da a ad-
ministracio um incentivo para agir no interesse dos acionistas. Por exemplo, em 2008, o portal
Web Yahoo! estava lutando contra uma oferta publica indesejada de aquisicéo de $42 bilhdes
feita pela gigante dos software Microsoft. A administragdo do Yahoo! alegou que a oferta su-
bestimava significativamente o valor da empresa, embora fosse 62% maior que o entdo preco
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corrente das suas acdes. Em uma tentativa de frustrar a tentativa de aquisicao, o Yahoo! fechou
um contrato de publicidade com o rival site de buscas Google e comecou a discutir com outras
empresas, tais como a AOL, sobre uma possivel fuséo.

No Brasil, uma forma de buscar o alinhamento de interesses entre acionistas e a ges-
tao das empresas listadas foi a instituicdo dos segmentos especiais de listagem de a¢des da
BM&FBOVESPA, segregados por niveis de governanga corporativa.

O Novo Mercado e os niveis diferenciados de governanca corporativa
criados pela BM&FBOVESPA'

Os segmentos especiais de listagem do mercado de acdes (Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e
BOVESPA Mais) foram criados pela BM&FBOVESPA ha mais de 10 anos, no momento em
que a Bolsa percebeu que, para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, atraindo novos
investidores e novas empresas, era preciso ter segmentos de listagem com regras rigidas de go-
vernanga corporativa. No Capitulo 15 vocé vai encontrar mais informagdes sobre os niveis de
governanga relacionados ao momento da oferta publica de a¢des pela empresa.

Essas regras vao além das obrigagcdes que as companhias tém perante a Lei das Sociedades
por Agoes (Lei das S/As.) e melhoram a avaliagdo das companhias que decidem aderir, volun-
tariamente, a um desses niveis de listagem.

Além disso, regras mais rigidas reduzem o risco dos investidores que decidem ser sdcios
destas empresas, gracas aos direitos e garantias asseguradas aos acionistas e a divulgacio de
informagdes mais completas, que reduzem as assimetrias de informagdes entre acionistas con-
troladores, gestores da companhia e os participantes do mercado.

As empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA devem ter elevados padroes
de governanga corporativa; elas também s6 podem emitir acdes com direito de voto, as chama-
das acdes ordindrias nominativas (ON).

Por se tratar de uma mudanca relevante na estrutura de capital das empresas, € mais comum
que a decisdo de integrar o segmento especial de listagem do Novo Mercado seja tomada quan-
do da abertura de capital.

Principais regras do Novo Mercado relacionadas a estrutura
de governanca e aos direitos dos acionistas
* 0 capital deve ser composto exclusivamente por acdes ordindrias com direito a voto;
* no caso de venda do controle todos os acionistas t€ém direito a vender suas agdes pelo mes-
mo prego (fag along de 100%);
eem caso de deslistagem ou cancelamento do contrato do Novo Mercado com a

BM&FBOVESPA, a empresa devera fazer oferta publica para recomprar as agdes de todos
0s acionistas no minimo pelo valor econdmico;

* 0 conselho de administragdo deve ser composto por no minimo cinco membros, sendo 20% dos
conselheiros independentes e todos os conselheiros devem ter mandato maximo de dois anos;
* a companhia também se compromete a manter no minimo 25% das agdes em circulagdo no

mercado (free float);

« divulgacao de dados financeiros deve ser mais completa que a exigida em lei, incluindo re-
latérios trimestrais com demonstracgdo de fluxo de caixa e relatérios consolidados revisados
por um auditor independente;

 a empresa devera disponibilizar relatérios financeiros anuais em um padrio internacional-
mente aceito;

 a empresa deve divulgar mensalmente as negociagdes com valores mobilidrios da compa-
nhia por diretores, executivos e acionistas controladores.

" N. de E.: Material cedido pelo Instituto Educacional BM&FBOVESPA (www.bmfbovespa.com.br/educacional).

N Para saber
mais sobre o Novo
Mercado e os niveis
diferenciados de
governanga corporativa,
visite o site
www.bmfbovespa.com.br/
empresas/pages/
empresas_segmentos-de-
listagem.asp
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O Nivel 2 exige que as companhias aceitem e cumpram todas as obrigacdes previstas no regula-
mento do Novo Mercado, com algumas excecdes. As empresas listadas no Nivel 2 tém o direito
de manter acdes preferenciais nominativas (PN). No caso de venda de controle da empresa, ¢
assegurado aos detentores de acdes preferenciais o direito de fag along, no minimo, de 80% do
preco pago pelas agdes ordindrias do acionista controlador (no Novo Mercado essa exigéncia
€ de 100%).

As acoes preferenciais ainda dao direito de voto aos acionistas em situacdes criticas, como
a aprovacdo de fusdes e incorporagdes da empresa e contratos entre o acionista controlador
e a companhia, sempre que essas decisdes estiverem sujeitas a aprovacao na assembleia de
acionistas.

O Nivel 1 exige que as empresas adotem praticas que favorecam a transparéncia e 0 acesso
as informacdes pelos investidores. Para isso, devem divulgar informacgdes adicionais as exigi-
das em lei, como relatérios financeiros mais completos, informacdes sobre negociacao feita
por diretores, executivos e acionistas controladores e sobre operacdes com partes relacionadas.
Companhias listadas nesse segmento devem também manter um free float minimo de 25%.

O segmento especial de listagem BOVESPA Mais foi idealizado pela BM&FBOVESPA
para tornar o mercado de acdes brasileiro acessivel a um niimero maior de empresas, especial-
mente aquelas que desejam entrar no mercado aos poucos, como empresas de pequeno e médio
porte, que consideram o mercado de capitais uma importante fonte de recursos e que buscam
adotar estratégias diferentes de ingresso: captacao de volumes menores, aumento de exposi¢ao
junto ao mercado para criar valor e realizacio de distribui¢des de valores mobilidrios mais con-
centradas, por exemplo.

As empresas listadas no BOVESPA Mais tendem a atrair investidores que percebem nelas
um potencial de desenvolvimento mais acentuado, quando comparadas com empresas listadas
no mercado principal.

As regras de listagem do BOVESPA Mais sdo semelhantes as do Novo Mercado e, da mes-
ma forma, as empresas nele listadas assumem compromissos de elevados padrdes de governan-
¢a corporativa e transparéncia com o mercado.

A Tabela 1.2 resume as principais diferengas entre os segmentos especiais de listagem do
mercado de a¢des na BM&FBOVESPA.

TABELA 1.2 Principais diferencas entre os segmentos especiais de listagem do mercado de agdes na BM&FBOVESPA

BOVESPA Mais Novo mercado Nivel 2 Nivel 1 Tradicional
Percentual minimo de  25% de free float até o No minimo 25% No minimo 25% de  No minimo 25% N&o ha regra
acoes em circulagao sétimo ano de listagem de free float free float de free float
(free float) ou condi¢des minimas de
liquidez
Caracteristicas das Somente acdes ON Permite a Permite a existéncia Permite a Permite a
acoes emitidas podem ser negociadas e existéncia de acoes ON e existéncia de existéncia de
emitidas, mas é permitida  somente de PN (com direitos acoes ON e acdes ON e
a existéncia de PN acoes ON adicionais) PN PN
Conselho de Minimo de trés membros Minimo de cinco Minimo de cinco Minimo de trés  Minimo de trés
administracao (conforme legislagéo) membros, dos membros, dos membros membros
quais pelo menos  quais pelo menos (conforme (conforme
20% devem ser 20% devem ser legislagcao) legislacao)
independentes independentes
Concesséo de Tag 100% para agdes ON 100% para agbes 100% para agoes 80% para agdes 80% para agoes
Along ON ON 80% para ON (conforme ON (conforme
acdes PN legislagcéo) legislacéo)
Adocéao da camara Obrigatério Obrigatério Obrigatério Facultativo Facultativo
de arbitragem do
mercado

Conclusao A teoria e as evidéncias disponiveis sdo coerentes com a visao de que os acionistas
controlam a empresa e de que a maximizag@o da riqueza do acionista € o objetivo mais impor-
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tante da empresa. Mesmo assim, sem diivida h4 momentos em que os objetivos dos administra-
dores tomam a dianteira em detrimento dos acionistas, a0 menos temporariamente.

Publicos de relacionamento (stakeholders)

Nossa discusso até aqui faz parecer que a administra¢do e os acionistas s@o as tnicas partes
que t€m interesse nas decisdes da empresa. Sem divida, essa € uma visdao muito simplificada
dos fatos. Funciondrios, clientes, fornecedores e até mesmo o governo tém interesse financeiro
na empresa.

Juntos, esses diversos grupos sdo chamados de piiblicos de relacionamento. Em geral,
uma parte interessada ¢ alguém que ndo € acionista ou credor e que tem um interesse potencial
sobre os fluxos de caixa da empresa. Tais grupos também tentardo exercer controle sobre a em-
presa, talvez em detrimento dos proprietarios.

Questoes conceituais

1.4a O que é um relacionamento de agéncia?

1.4b O que sdo problemas de agéncia e como eles surgem? O que sdo custos de
agéncia?

1.4c Que incentivos os administradores de corporagdes grandes recebem para maximi-
zar o valor das agdes?

1.5 Mercados financeiros e a empresa

Ja vimos que as principais vantagens da sociedade por agdes como forma de organizacio de
empresas sio que a propriedade pode ser transferida de forma mais rdpida e facil do que em
outras formas de organizacao e que € possivel angariar dinheiro com maior facilidade. As duas
vantagens sdo ampliadas significativamente pela existéncia de mercados financeiros, os quais
desempenham um papel muito importante nas finangas corporativas.

Fluxos de caixa na empresa

A interag@o entre a sociedade por acdes e os mercados financeiros € ilustrada na Figura 1.2. As
setas da figura indicam a passagem do dinheiro dos mercados financeiros para a empresa e dela
para os mercados financeiros.

Suponhamos que uma empresa inicia vendendo agdes e tomando dinheiro emprestado para
levantar fundos. O dinheiro flui dos mercados financeiros para a empresa (A). A empresa inves-
te o dinheiro em ativos circulantes e permanentes (B). Esses ativos geram dinheiro (C), parte do
qual vai para o pagamento dos impostos da pessoa juridica (D). Ap6s o pagamento dos impos-
tos, parte desse fluxo de caixa € reinvestida na empresa (E). O restante volta para os mercados
financeiros como dinheiro pago aos credores e acionistas (F).

Um mercado financeiro, assim como qualquer mercado, € apenas uma forma de reunir
compradores e vendedores. Nele, titulos de divida e agdes sdo comprados e vendidos. Entretan-
to, os mercados financeiros diferem nos detalhes. As diferengas mais comuns dizem respeito
aos tipos de titulos negociados, a como a negociacdo € conduzida e a quem sdo os compradores
e os vendedores. Algumas dessas diferencas sdo discutidas a seguir.

Mercados primarios versus mercados secundarios

Os mercados financeiros funcionam como mercados primdrios e secunddrios para os titulos de
divida e agdes. O termo mercado primdrio refere-se a venda original de titulos pelos governos
e pelas empresas. Os mercados secunddrios sao aqueles nos quais esses titulos sdo comprados
e vendidos apds a venda original. As agdes, obviamente, s6 sdo emitidas pelas empresas. Os
titulos da divida sdo emitidos pelos governos e pelas empresas. Na discuss@o a seguir, nossa
atencdo recai apenas sobre os titulos de empresas.

publico de
relacionamento
(stakeholder)

alguém que ndo é
acionista ou credor e
que tem um interesse
potencial sobre os fluxos
de caixa da empresa.
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EXERCICIOS NA INTERNET

A Internet é um lugar interessante para aprender mais sobre empresas individuais, e ha uma série de sites que podem '/, f
ajudar. Tente acessar o site finance.yahoo.com. Nele va ao pé da péagina inicial e clique em Brazil. Vocé vera algo assim: \

[[[[(ei{el | INVESTIMENTOS || NOTICIAS ‘MEUS PORTFOLIOS‘

[ euscarcomgoes

Para encontrar uma empresa, vocé deve saber qual o seu codigo de negociacao na bolsa de valores, um identificador exclusi-
vo que contém de uma a quatro letras. Vocé pode encontrar os cddigos de negociagao das agcdes na BM&FBOVESPA, consul-
tando a pagina http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/BuscaEmpresalistada.aspx?idioma=pt-br.
Por exemplo, escolha a letra “V” e a empresa Vale; no site do finance.yahoo.com digitamos VALES. A figura a seguir mostra
parte do resultado obtido:

Bovespa % 3.04% fransmisie continua de colacies: ATIVADA &

INICIO INVESTIMENTGS | HOTICIAS l MEL S PORTFOLIOS

L [Meuscancomacties

=60, 10 de Oul de 2011, 16:33 - O mercado fechard em 26 min

VALE -ON N1 (VALE3.8A) 16:13: 42,29 T 1,08 (2,52%)
Mlals sobrg VALEZ.SA
_ T i
COTACOES VALE -ON N1 (SaoPaalka: YALE3.SA) o ()i ¢
b Resumo {itima transacio: 4229 VariagZo do dia 4140.47435 VALE =~ -ON N1 )
Transagoes EVALEISA 10 e Ol EE BT !
; Hordgo da Variacio anual: 3055 61,22 g
Gpgics praqgan: 16:18 i e
istar Wil 2,330,400
Progos historicos vaniago: +1,08 (2,62%) 420
Vil b (3] 720,300
GRAFICOS Fechamento anl: 41,21 3m) i
Interafiva Yalor de 41,
Aperiura: 41,75 aread HID
Grafice basice Mg
- " 1
elee Lanica Preco de compra: 4279 PIE iitm): HiD i:'I:‘.(_:‘nlmr.;. s ... Mo
HOTICIAS E, Emaco e dahila: 42,30 EF3 fm): L e Fechamants Pidvio
INFORMACOES i - -
Y Weta estimada pl wo Div & rendimenta: NDIMD) 40 53 3m &m 13 23 b2 méx
Hoticlas . g e
personalizar grafico
EMENIOR 08 AmDEaEa Cotagies afrezados, sabo em conbrario, Mocda em BRL.

Existem muitas informagdes e muitos links que vocé pode explorar, entdo aproveite. Esperamos que tudo isso faca sentido pra
vocé!

Questoes

1. Acesse finance.yahoo.com e encontre as cotacdes atuais das acdes PETR4 da Petrobras, EMBR3 da Embraer e
GGBRS3 da Gerdau.

2. Encontre uma cotacao da American Express (AXP) e siga o link “Key Statistics”. Que informacdes estao disponi-
veis nesse link? O que quer dizer mrq, ttm, yoy e Ify?

Mercados primarios Em uma transacao feita no mercado primario, a empresa € a vendedora
e quem recebe dinheiro. As empresas realizam dois tipos de transacdes no mercado primario:
ofertas publicas e colocagdes privadas. Uma oferta piblica, como o nome sugere, envolve a
venda de titulos para o publico em geral, enquanto a colocacdo privada € uma venda negociada
que envolve compradores especificos.
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Valor total da empresa

Valor total para os investidores nos
do ativo mercados financeiros
/I A. A empresa emite titulos mobiliarios
\] Mercados
B. A empresa financeiros
investe em ativos /I E. Fluxo de F. Dividendos e
Mive EiElEmE caixa reinvestidos pagamentos Dividas de
Ativo t de dividas curto prazo
permanente o
C. Dinheiro flui dos H—[\ Dividas de
ativos da empresa —\/ longo prazo
Participagoes
patrimoniais

D. Governo e outros
publicos de relacionamento

E. Fluxos de caixa reinvestidos
voltam para a empresa.

F. Dinheiro é pago a investidores
por meio de juros e dividendos.

A. A empresa emite titulos mobiliarios para angariar fundos.

B. A empresa investe em ativos.

C. As operacdes da empresa geram fluxos de caixa.

D. Dinheiro é pago ao governo por meio dos impostos.
Outros publicos de relacionamento podem receber dinheiro.

FIGURA 1.2 Fluxos de caixa entre a empresa e os mercados financeiros.

Por lei, as ofertas ptiblicas de dividas e acdes devem ser registradas na Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). O registro exige que a empresa divulgue uma grande quantidade de infor-
magdes antes da venda de qualquer titulo mobilidrio. Os custos contdbeis, juridicos e de venda
das ofertas publicas podem ser consideraveis.

Para evitar as diversas exigéncias regulatérias e as despesas das ofertas publicas, titulos de
dividas podem ser vendidos em colocagdes privadas para investidores qualificados, como fun-
dos de investimento de grandes institui¢des financeiras, companhias de seguros ou fundos mu-
tuos. Tais colocagdes privadas tém menos exigéncias da CVM e ndo exigem o envolvimento de
agentes de subscricdo’ (bancos de investimento especializados em vendas de titulos mobilidrios
ao publico).

Mercados secundarios Uma transacdo do mercado secundério € uma venda entre um pro-
prietdrio ou credor e outro. Assim, sdo os mercados secunddrios que oferecem os meios para a
transferéncia da propriedade de titulos de empresas. Embora uma empresa esteja diretamente
envolvida apenas em transagdes de mercado primdrio (quando ela vende titulos mobilidrios
para captacdo de fundos), os mercados secunddrios ainda sdo essenciais para as grandes empre-
sas. Isso se da porque os investidores estardo muito mais dispostos a comprar titulos mobilidrios
em uma transa¢@o do mercado primdrio quando sabem que esses titulos poderdo ser negociados
posteriormente, quando desejarem.

Mercado de balcdo versus mercado de bolsa Ha dois tipos de mercados secundérios: merca-
dos de balc@o e mercados de bolsa. As corretoras atuam em ambos e compram e vendem para si
mesmas, por seu préprio risco, ou para terceiros. E como um vendedor de carros, por exemplo,
que compra e vende automdveis por conta propria, ou para terceiros. Ja operadores e correto-
res que trabalham para terceiros conectam compradores e vendedores, mas eles ndo possuem
realmente a mercadoria que ¢ comprada ou vendida. Um corretor imobilidrio, por exemplo,
normalmente ndo compra e vende casas.

" N.deR.T.:No original, underwriters.
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N— Para
aprender mais sobre a
CVM — Comissdo de
Valores Mobilicrios —, o
regulador dos mercados
de titulos mobilidrios do
Brasil, acesse www.cvm.
gov.br. Para aprender
mais sobre a SEC —
Securities Exchange
Commission —, 0
regulador do mercado de
titulos mobiliarios dos
Estados Unidos, acesse
WWW.SEC.EOV.
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— Para
aprender mais sobre
bolsa de valores, acesse
www.bmfbovespa.com.br,
WWw.nyse.com e
www.nasdag.com.

Os mercados de agdes e de titulos de divida que funcionam fora de bolsas como a
BM&FBOVESPA sao chamados de mercados de balcdo (Over The Counter — OTC). A maioria
das negociacdes de titulos de divida ocorre nesses mercados. A expressdo mercado de balcdo
refere-se ao tempo em que os titulos mobilidrios eram literalmente comprados e vendidos em
balcoes de escritério. Atualmente, uma fracdo significativa do mercado de a¢des e quase todo
o mercado de divida de longo prazo nio t€m localizacdo central; as corretoras estdo conectadas
por meio eletronico.

Os mercados de bolsa diferem dos mercados de balcao de duas maneiras. Em primeiro lu-
gar, um mercado de bolsa funciona como pregao e tem uma localizacdo fisica (como Wall Stre-
et, para a Nyse ou a Rua XV de Novembro para a BM&FBOVESPA), e seus negdcios tém
ampla divulgacdo. Em segundo lugar, em um mercado de balcdo, as compras e vendas sdo rea-
lizadas diretamente entre corretoras, e hd menor ou nenhuma divulgacdo dos pregos praticados.
A principal finalidade de um mercado de bolsa, por outro lado, € reunir vendedores e compra-
dores num local. J4 um mercado de balcao pode ser um sistema de interconexao eletrdnica entre
compradores e vendedores, com a interveniéncia de corretoras.”

Negociacao de titulos de empresas As acdes da maioria das grandes empresas sdo comercia-
lizadas nos mercados de pregdo organizados em bolsa. Nos Estados Unidos, a Bolsa de Valores
de Nova York (New York Stock Exchange — Nyse) € responsavel por mais de 85% de todas as
acdes negociadas nos mercados de pregdo do pais. Outros mercados de pregao nos Estados Uni-
dos incluem a Bolsa de Valores Norte-Americana (American Stock Exchange — Amex) e bolsas
regionais, como a Bolsa de Valores do Pacifico.

No Brasil, temos a BM&FBOVESPA. As acdes sdo negociadas no Mega Bolsa, sistema
eletrdnico de negociagdo. Por ele, a oferta de compra ou venda € feita através de terminais
de computador. O encontro das ofertas e o fechamento de negdcios sao realizados automati-
camente pelos computadores da BM&FBOVESPA. Os precos sdo formados em pregdo, pela
dindmica das forcas de oferta e demanda de cada papel, o que, segundo a BM&FBOVESPA,
torna a cotagdo praticada um indicador confidvel do valor que o mercado atribui as diferentes
acoes. Para atuar no pregdo, o interessado deve contratar os servi¢os de uma corretora, que serd
a intermedidria das negociagdes, recebendo as ordens do cliente ou permitindo que ele realize
as operacdes diretamente pela internet. Os servicos da corretora t€m taxa de corretagem (livre-
mente pactuada entre o cliente e a corretora que ele contratar), que incide sobre o movimento
financeiro total (compras mais vendas).

Para os titulos de divida privada, referidos também como “titulos de renda fixa”, a BOVESPA
e a CBLC oferecem ambientes integrados para a negociacdo, liquidacio e custddia de titulos, o
BOVESPA Fix, mercado de bolsa de valores de renda fixa, e 0 SOMA FIX, mercado de balcao
organizado de renda fixa. Os negécios e/ou registro de negdcios com titulos de renda fixa no
BOVESPA Fix e SOMA FIX sao ambos realizados por meio de sistemas eletronicos. Segundo a
BM&FBOVESPA, o sistema proporciona total transparéncia, uma vez que as ofertas sao dissemi-
nadas para todo o mercado e os precgos de fechamento sdo divulgados em tempo real. Isso permite
uma melhor formacdo de pregos e possibilita a “marca¢do a mercado” das carteiras de titulos,
permitindo a investidores e emissores acompanharem as condi¢des de mercado de seus papéis.

Com o objetivo de proporcionar uma melhor formagao de precos no mercado secundario
de titulos de divida corporativa, o BOVESPA Fix tem regras de negociagio e parametros para
cada um dos titulos negociados de acordo com suas caracteristicas: forma de cotagdo (por preco
ou por taxa), parametros para leildo, lote padrio, critérios para estabelecimentos de prego de
fechamento e as rodas em que os titulos estdo sendo negociados.

O SOMA FIX permite aos seus participantes registrarem eletronicamente os negdcios fe-
chados em mercado de balcdo. O registro de negécios € particularmente importante na transfe-

" N. de R. T.: Nos Estados Unidos, h4 outra diferenca. Enquanto as bolsas sio concebidas como mercado de
pregao (auction market) e ponto de encontro entre compradores e vendedores, em que o papel de corretores €
mais limitado, o mercado de balcao ¢ um mercado em que os principais atuantes sao corretores (mercado de cor-
retores — dealer market). O mercado de balcao estadunidense mais conhecido € o Nasdaq — National Association
of Securities Dealers Automated Quotations.
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réncia de ativos de fundos geridos por um mesmo administrador de recursos e estd sujeito a re-
gras especificas.’

Além das bolsas de valores, existem grandes mercados de balcao para a negociacio de
acoes. Em 1971, a Associag@o Nacional de Corretoras de Valores (National Association of Se-
curities Dealers — Nasd), dos Estados Unidos, colocou a disposicao de operadores e corretoras
um sistema eletronico de cotagdes chamado Nasdaq (National Association of Securities Dealers
Automation Quotation — Sistema Automdtico de Cotagdes da Nasd). A Nasdaq tem aproxi-
madamente duas vezes o nimero de empresas que a Nyse, mas elas tendem a ser menores e
menos ativas. Obviamente, existem excec¢des, como a Microsoft e a Intel, ambas negociadas no
mercado de balcao. No entanto, o valor total das agdes da Nasdaq € muito menor do que o valor
total das acdes da Nyse.

Existem muitos mercados grandes e importantes, e as empresas estdo buscando cada vez
mais esses mercados para captar fundos. A Bolsa de Valores de Téquio e a Bolsa de Valores de
Londres (TSE e LSE respectivamente) sao dois exemplos bem conhecidos. O fato de os merca-
dos de balcao nao terem localizacio fisica significa que as fronteiras nacionais nao representam
uma barreira importante, e jd existe um enorme mercado de OTC de divida. Devido a globaliza-
¢d0, os mercados financeiros atingiram um ponto em que a negociagdo de varios investimentos
nunca para, apenas viaja ao redor do mundo.

Listagem em bolsa Costuma-se dizer que as agdes negociadas em uma bolsa de valores orga-
nizada sdo listadas naquela bolsa. Para serem listadas em bolsa, as empresas devem atender a
determinados critérios minimos como, por exemplo, tamanho do ativo e niimero de acionistas.
Esses critérios diferem de uma bolsa para outra.

A Nyse tem requisitos bastante rigidos. Por exemplo, para ter agdes negociadas, uma em-
presa deve ter agdes em circulagdo com um valor de mercado de pelo menos $100 milhGes.
Existem outros minimos relativos a receita, ativo permanente e nimero de a¢des em circulagio.

Questoes conceituais

1.5a O que é um mercado de balcdo? Em que diferem os mercados de balcdo e os
mercados de bolsa?

1.5b O que quer dizer OTC? Como é chamado o grande mercado de balcao para agdes
nos Estados Unidos?

1.5¢ Qual é o maior mercado de pregéo dos Estados Unidos? E do Brasil?
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1.6 Resumo e conclusodes

Este capitulo apresentou algumas ideias basicas sobre finangas corporativas:

1. As financas corporativas t€ém trés grandes dreas de interesse:

a. Orcamento de capital: quais investimentos de longo prazo a empresa deve fazer?

b. Estrutura de capital: onde a empresa conseguird o financiamento de longo prazo para
pagar seu investimento? Em outras palavras, qual combinagdo entre passivo e patrimo-
nio liquido deve ser usada para financiar as operagcdes?

¢. Administracdo de capital circulante: como a empresa deve administrar suas atividades
financeiras didrias?

2. O objetivo da administrac@o financeira de uma empresa com fins lucrativos € tomar deci-

soes que aumentem o valor das a¢des ou, de modo geral, que aumentem o valor de merca-
do do patrimdnio dos acionistas investido na empresa.

3. A forma de organizagdo das sociedades por acdes € superior as outras formas no que diz
respeito a captacdo de fundos e a transferéncia do direito de participacao.

¥ N. de R. T.: Fonte BM&FBOVESPA (http:/www.bmfbovespa.com.br/home.aspx2idioma=pt-br#).
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4. Em uma grande empresa, existe a possibilidade de conflitos entre acionistas e administra-
dores e entre acionistas controladores e ndo controladores. Chamamos esses conflitos de
problemas de agéncia e discutimos como eles podem ser controlados e reduzidos.

5. As vantagens da sociedade por agdes sdo ampliadas pela existéncia dos mercados finan-
ceiros. Eles funcionam como mercados primario e secundario para os titulos corporativos
e podem ser organizados como mercados de balc@o e de bolsa.

Dos tépicos que discutimos até agora, o mais importante € o que trata do objetivo da administragdo
financeira: maximizar o valor das acdes. Ao longo deste livro, analisaremos muitas decisdes finan-
ceiras diferentes, mas sempre faremos a mesma pergunta: como tal decisdo afeta o valor das a¢des?

REVISAO DE CONCEITOS E QUESTOES INSTIGANTES

1. O processo de decisio da administracao financeira [OA1] Quais sdo os trés tipos de
decisdes da administragdo financeira? Para cada tipo de decisdo, dé exemplo de uma tran-
sacdo de negdcios pertinente.

2. Empresas individuais e sociedades [OA3] O que é uma Eireli? Quais sdo as principais
desvantagens da empresa individual e de uma sociedade? Quais beneficios existem nesses
tipos de organizacdo de negdcios quando comparados a forma de sociedade por agdes?
Descreva as diferencas entre as sociedades: em nome coletivo; em comandita simples;
limitada; em comandita por agdes.

3. Sociedades por acoes [OA3] Cite pelo menos duas vantagens da sociedade por acdes.

4. Sarbanes-Oxley [OA4] Em resposta a lei Sarbanes-Oxley, muitas pequenas empresas
optaram por “sumir dos holofotes” e tirar suas a¢des da bolsa. Por que uma empresa deve-
ria escolher esse caminho? Quais sao os custos de “sumir dos holofotes”?

5. Organizacio financeira da empresa [OA4] Em uma grande empresa, quais sio os dois
grupos distintos que se subordinam ao diretor financeiro? Qual grupo € o foco das finan-
¢as corporativas?

6. Objetivo da administracdo financeira [OA2] Qual objetivo deve sempre motivar as
acdes do administrador financeiro da empresa?

7. Problemas de agéncia [OA4] Quem tem a propriedade de uma organizacdo? Descreva
o processo pelo qual os proprietarios controlam a administracdo da empresa. Qual € o
principal motivo para a existéncia de um relacionamento de agéncia na forma sociedade
por agdes de organizagdo? Nesse contexto, que tipos de problemas podem surgir?
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8. Mercados primarios versus mercados secundarios [OA3] Provavelmente vocé ja no-
tou a cobertura na imprensa especializada de uma oferta publica inicial (Initial Public
Offering — IPO) dos titulos mobilidrios de uma empresa. Uma IPO € uma transacio do
mercado primdrio ou secundario?

9. Mercados de bolsa versus mercados de balcio [OA3] O que significa dizer que a Bolsa
de Valores de Nova York € um mercado de pregdo? Em que os mercados de pregio sao di-
ferentes dos mercados de balcao? Que tipo de mercado € a Nasdaq? Que tipo de mercado
é a BM&FBOVESPA?

10. Objetivos de empresas sem fins lucrativos [OA2] Suponhamos que vocé seja o admi-
nistrador financeiro de uma empresa sem fins lucrativos (um hospital beneficiente, por
exemplo). Que objetivos vocé acha que seriam apropriados?

11. Objetivo da empresa [OA2] Avalie a seguinte declara¢do: os administradores ndo de-
vem se concentrar no valor atual da ac@o, porque isso levard a uma énfase excessiva nos
lucros de curto prazo em detrimento dos lucros de longo prazo.

12. Etica e objetivos da empresa [OA2] Nosso objetivo de maximizar o valor das acdes

pode entrar em conflito com outros objetivos. Nesse caso, como evitar o0 comportamento
antiético ou ilegal? Vocé acha que assuntos como seguranga do cliente e do funciondrio,
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o ambiente e 0 bem geral da sociedade se ajustam a essa estrutura, ou sdo essencialmente
ignorados? Pense em cendrios especificos para ilustrar sua resposta.

13. Objetivo internacional da empresa [OA2] Nosso objetivo de maximizar o valor das
acdes seria diferente se estivéssemos pensando na administragdo financeira em uma em-
presa em outro pais? Por qué?

14. Problemas de agéncia [OA4] Suponhamos que vocé tenha agdes de uma empresa. O
preco atual por acdo é $25. Outra empresa acaba de anunciar que deseja comprar a sua
empresa e que pagard $35 por ac¢do para adquirir todas as acdes em circulagdo. A adminis-
tracdo de sua empresa comega imediatamente a se opor a essa oferta hostil. A administra-
¢do estd agindo em busca do melhor interesse dos acionistas? Por qué?

15. Problemas de agéncia e propriedade corporativa [OA4] A propriedade corporativa varia
em todo o mundo. Historicamente, individuos t€ém tido a propriedade da maioria das acoes
das corporacdes estadunidenses. Na Alemanha e no Japao, porém, os bancos, outras grandes
institui¢des financeiras e outras empresas possuem a maioria das a¢cdes das empresas aber-
tas. Vocé acha que os problemas de agéncia podem ser mais ou menos sérios na Alemanha
e no Japao do que nos Estados Unidos? Por qué? Nos tltimos anos, grandes institui¢des
financeiras, como os fundos mituos e os fundos de pensao, t€ém se tornado os proprietarios
dominantes de acdes, e essas institui¢des estdo mais ativas nas questdes corporativas. Quais
sdo as implicagdes dessa tendéncia para os problemas de agéncia e o controle corporativo?

16. Remuneracao dos executivos [OA3] Os analistas t¢ém indicado que a remuneragio dos
administradores de primeiro escaldo nos Estados Unidos € alta demais e deve ser redu-
zida. Por exemplo, concentrando-nos nas grandes corporacdes, Ray Irani, da Occidental
Petroleum, ¢ um dos CEOs mais bem pagos, tendo ganhado cerca de $54,4 milhdes em
2007 e $550 milhdes no periodo de 2003 a 2007. Tais valores sdo excessivos? Ao res-
ponder essa pergunta, seria importante reconhecer que superestrelas dos esportes, como
Tiger Woods, grandes celebridades, como Tom Hanks e Oprah Winfrey, e muitos outros
profissionais de sucesso em suas respectivas dreas ganham tanto quanto ou mais.

A Companhia de Bolos Dos Santos de bolos com os ativos que possui, mas a demanda ainda estd
crescendo. Além disso, uma rede de supermercados fez uma

proposta para colocar quatro de seus bolos em todas as lojas
da rede, e uma rede nacional de restaurantes entrou em contato
para vender os bolos da Dos Santos em seus estabelecimentos.
O restaurante venderia os bolos sem a marca.

Juan e Tatiana tém um registro como empresa individual.
Suponha agora que eles pediram a vocé que os ajudasse a ge-
renciar e dirigir o seu crescimento. Eles pediram especifica-
mente que vocé respondesse as seguintes perguntas:
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No inicio de 2003, Juan e Tatiana dos Santos formaram a Com-
panhia de Bolos Dos Santos. A empresa produziu uma linha
completa de bolos, e suas especialidades incluiam cheese cake,
torta de limao e bolo com camada dupla de chocolate e sorvete.
O casal formou a empresa como um hobby, e ambos mantive-
ram seus empregos. Juan fazia toda a parte bancdria e Tatiana
tratava do marketing e da distribui¢do. Com produtos de boa
qualidade e um plano de marketing sélido, a empresa cresceu
rapidamente. No inicio de 2008, a empresa apareceu em uma
revista empresarial de grande circulagdo. Mais tarde, naque- QUEST6ES
le ano, apareceu numa das principais revistas especializadas
em culindria. Depois de o artigo ter sido publicado na revista,
as vendas explodiram e eles comecaram a receber pedidos de
todo o mundo.

1. Quais sao as vantagens e desvantagens de mudar a organi-
zacdo de empresa individual para sociedade de responsa-
bilidade limitada?

Devido ao aumento das vendas, Juan deixou seu outro 2. Quais sdo as vantagens e desvantagens de mudar a orga-
emprego, e Tatiana fez o mesmo em seguida. A empresa con- nizagdo de empresa individual para uma sociedade por
tratou mais funciondrios para atender a demanda. Infelizmente, agoes?

o rapido crescimento levou a problemas de fluxo de caixa e de 3. Por dltimo, qual opg¢do vocé recomendaria que a empresa

capacidade. Atualmente, a empresa produz o maximo possivel adotasse? Por qué?






