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Nas ultimas duas décadas, o desenvolvimento do mercado de capitais nacional propor-
cionou o desenvolvimento empresarial e estimulou a ado¢ao mais ampla de praticas de
sustentabilidade e de governanga corporativa, ampliando as possibilidades de captagdo
de recursos por empresas de diferentes portes. Ao mesmo tempo, fruto da estabilidade
econdmica e de uma série de avangos institucionais que se traduziram em incentivos ao
empreendedorismo, houve um crescimento expressivo no niumero de empreendedores

brasileiros.

Em 2012, de acordo com a pesquisa GEM (Global Entrepreneurship Monitor — Empre-
endedorismo no Brasil Relatério Executivo), 30,2% dos individuos adultos da popula-
¢do brasileira eram empreendedores iniciais ou estabelecidos, o que significa dizer que
36 milhoes de brasileiros com idade de 18 a 64 anos estavam envolvidos na criagdo ou
administra¢do de algum tipo de negdcio. O levantamento também indica uma signifi-

cativa evolu¢do do tema, considerando que essa taxa era de 20,9%, em 2002.

Téo relevante quanto a taxa de empreendedorismo total é a propor¢ao de empreen-
dedores por oportunidade (aqueles que optam por iniciar um novo negécio mesmo
quando possuem alternativas de emprego e de renda), atualmente de 69,2%, proporg¢ao

que no inicio da pesquisa GEM era da ordem de 42%.

No entanto, para empreender de forma bem sucedida, ndo basta ter uma boa ideia e a
capacidade de gestéo, é preciso capital. Os recursos proprios, provenientes da geragéo
de caixa do negdcio ou do investimento dos atuais socios, sdo fontes importantes, mas
tém limitagdes e normalmente nao sdo capazes, por si sos, de sustentar o crescimento
indefinidamente. Para mudar de patamar, pode ser conveniente ou mesmo necessario

acessar recursos de terceiros.

E nesse momento que o acesso ao mercado de capitais pode se mostrar uma alternativa
vantajosa para financiar projetos de crescimento. Em tal contexto, a capacidade de de-
senvolver relacionamentos duradouros com investidores, sejam fundos de investimen-
to (venture capital ou private equity), sejam titulares de a¢des ou titulos de divida distri-
buidos publicamente, mostra-se um fator critico para a concretizagdo de um plano de
expansao, pois acessar recursos de terceiros significa admitir novas partes interessadas

no sucesso dos negdcios.



Quem coloca seu capital em um empreendimento de terceiro quer, em maior ou menor
grau, ter alguma voz na definicdo dos rumos e na tomada de decisoes. Quer estar bem
informado dos riscos emergentes e ter meios de fiscalizar, em maior ou menor grau, os
negdcios. Assim, o relacionamento com investidores nao cuida apenas da abordagem
e da atracdo desses investidores, mas também do desenvolvimento de relagdes, apds o
aporte, que possibilitem uma convivéncia produtiva, alinhada aos objetivos comuns.
Essa relagdo requer transformacdes que vao além das questdes estritas do planejamento
de fontes de financiamento, exigindo mudangcas de ordem cultural.

Foi pensando no evidente interesse publico em que pequenas e médias empresas am-
pliem as possibilidades de acesso ao financiamento por meio do mercado de capitais, e
no papel estratégico que a atividade de Relagdes com Investidores pode desempenhar
nesse processo, que a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o Instituto Brasileiro
de Relagdes com Investidores (IBRI) conceberam o desenvolvimento deste livro, com
o objetivo de introduzir os principais pontos a serem considerados no relacionamento

com investidores.

Por ser um tema vasto e com diversas fontes de informagdes técnicas, imparciais e gra-
tuitas, muitas delas citadas ao longo deste trabalho, entendemos que a primeira edi¢éo
deste livro é uma contribuicdo adicional, que, sem a intengdo de substituir as obras
mais abrangentes e especializadas, chama a atengdo para um tema critico que nem sem-
pre é tratado de forma sistematica e integrada.

Assim como a CVM e instituigdes parceiras, integrantes do seu Comité Consultivo de
Educagio, tém feito em iniciativas similares, como o Livro Mercado de Valores Mobili-
arios Brasileiro, pretendemos que esta primeira edigdo seja uma obra viva, permanen-
temente atualizada e aprimorada, com as sugestoes e comentarios dos leitores.

Boa leitura!

LEONARDO P. GOMES PEREIRA

Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios

GERALDO SOARES
Presidente do Conselho de Administracao do

Instituto Brasileiro de Relagcdes com Investidores
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A ECONOMIA E AS
PEQUENAS E MEDIAS

EMPRESAS




1. A Economia e as Pequenas e Médias Empresas

Introducao

Ter uma razodvel compreensio do cendrio econémico ¢ fundamental para qualquer
empreendedor. Sem negligenciar a importincia dos fatores especificos do mercado
onde se pretenda atuar, compreender o comportamento e a tendéncia de variaveis
econdmicas agregadas, como o nivel de atividade da economia, o desemprego, a in-
flagdo e as taxas de juros, é algo de absoluta relevancia para a condugido dos negécios,
embora o entendimento de seu impacto, de forma direta ou indireta, no dia a dia dos

negdcios nao seja simples.

Neste capitulo pretendemos apresentar uma breve introdugio sobre os principais assun-
tos macroecondmicos e as perspectivas para a economia, comentando, sempre que rele-

vante, o possivel impacto para as empresas, notadamente as de pequeno e médio porte.

Macroeconomia: alguns fatores relevantes

Ja ressaltamos a importancia de entender o ambiente econdmico em que a empresa
opera. Esse ambiente, porém, deve ser analisado sob dois enfoques: de um lado, a atu-
acio das unidades econdémicas individuais (consumidores, investidores, trabalhadores,
empresas etc.), suas preferéncias, decisdes e interagdes em mercados, o que chamamos
de microeconomia; de outro, o comportamento agregado da economia, resultado de mi-

lhdes de escolhas individuais e particulares, ou, como é conhecida, a macroeconomia.

Podemos comparar as analises macro e microeconémicas para melhor entender as

suas finalidades e as informacoes proporcionadas por ambas:

+" Anilise macroecondmica: o objetivo fundamental ¢ analisar as variéveis
agregadas em uma economia, como o nivel geral de pre¢os, o produto agregado, o
nivel de emprego, a taxa de juros, a taxa de cAmbio etc. Nesse sentido, os relatdrios
macroecondmicos sdo importantes ferramentas de acompanhamento da econo-
mia, pois auxiliam no direcionamento das estratégias dos negdcios de modo geral.
Em decorréncia disso, saber o que esta acontecendo no ambiente econdmico mais

amplo pode ter muitos beneficios sobre a tomada de decisdo, fornecendo dados im-



portantes para a elaboragdo de cenarios, oportunidades e desafios para a empresa.
Alguns pontos importantes sdo: inflagdo, renda, PIB (Produto Interno Bruto),
investimentos privados e do governo, cimbio e mao de obra, entre outros. Cabe
ressaltar que tais relatdrios refletem as interpretagdes dos seus autores sobre o es-
tado geral da economia e as suas perspectivas, no curto, médio ou longo prazos,

sendo recomendével o acesso a mais de uma andlise ou opinido.

Analise microecondmica: leva em consideragdo a demanda e a oferta de
um determinado produto ou servico ou de um setor especificamente. O econo-
mista, ao realizar essa andlise, leva em considera¢do, além do proprio preco, as
cotagdes de outros bens, a renda do consumidor e as suas preferéncias. Em outras
palavras, pode-se dizer que a microeconomia analisa como a empresa e os consu-
midores interagem e decidem sobre o preco e a quantidade de um determinado
produto ou servigo. Assim ¢ interessante notar que essa analise é direcionada,
sendo usada especificamente para aquele setor ou indudstria. Para isso, alguns
indicadores usados sdo: demanda e oferta de um produto, comportamento dos
custos de produgéo, nivel de concorréncia existente no setor, grau de essenciali-

dade do produto, entre outros.

Embora essas andlises sejam apresentadas separadamente, ¢ evidente que estdo inti-
mamente relacionadas,porquanto as varidveis agregadas da macroeconomia refletem
o resultado de milhées de decisdes de individuos e firmas.

As escolhas de uma unidade econémica, no entanto, esbarram na limitagéo de recur-
sos da economia, de modo que uma opgéo se faz, normalmente, em detrimento de
outra. Ao escolher uma alternativa, abre-se mao de outra. Um claro exemplo é a de-
cisdo de consumir e poupar. Uma familia precisara dividir sua renda disponivel entre
consumo e poupanga, de modo que se optar por consumir mais no presente, poupara

menos, o que provavelmente afetara suas possibilidades de consumir no futuro.

Outro exemplo seria uma decisdo de investimento de um poupador que analisa dois
produtos financeiros distintos. Diante das caracteristicas que cada modalidade de
aplicacdo possui, o investidor sabe, implicitamente, que, ao escolher uma opc¢ao, des-

cartard a rentabilidade esperada da aplicagdo ndo escolhida.

Esse raciocinio simples nos permite introduzir o importante conceito de custo de
oportunidade, que serd novamente mencionado ao tratarmos da estrutura de capital

da empresa. Ao tomar uma decisdo, analisando os custos e beneficios de cada opgao,




abrimos mao das possibilidades alternativas, que sdo deixadas de lado. Aquilo de que
se abre mao representa o custo de oportunidade da decisdo, e isso se aplica incluisve

a decisdo de empreender.

Passemos, agora, a uma breve introdugdo sobre algumas das variaveis relevantes para

a compreensdo da conjuntura econdmica.

Crescimento do PIB

O primeiro ponto é o nivel de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto). De um
ponto de vista, o PIB representa a soma de todos os bens e servi¢os finais produzidos
durante determinado periodo, incluidos nessa conta os gastos do governo e investi-
mentos realizados, tanto privados quanto publicos. Esse é um indicador de extrema
importancia ao sinalizar o nivel da atividade econdmica e suas variagdes, ou seja, se
hé crescimento ou nio, e em que ritmo. O quadro abaixo indica o crescimento do PIB
no periodo compreendido entre 1990 e 2012. Periodos de maior crescimento refletem
um dinamismo maior, o que em geral é benéfico para as atividades empresariais.

Grdfico 1 - Crescimento (%) do PIB - Produto Interno Bruto - no Brasil
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Fonte: Dados Banco Central do Brasil.

Variacao geral de precos: inflacao

Um fator importante na economia - seja de uma regido especifica ou de um pais - é o
comportamento geral dos precos dos diversos produtos e servigos comercializados.
A inflagdo é definida pelo aumento persistente e generalizado no nivel geral dos pre-



¢os. As metodologias para medi-la sdo variadas.

Nos EUA, por exemplo, o FED (do inglés, Federal Reserve), equivalente ao Banco
Central do Brasil, trabalha com o conceito de “ntcleo da inflacdo”, essa metodologia
exclui itens relativos a alimentos e energia, que por sua vez sdo acompanhados por
outros indices. J4 na maioria dos paises como Canada e Brasil, o indice oficial usado
pelas respectivas autoridades monetarias inclui uma cesta de produtos e servigos
mais variada, conhecido como “indice cheio”. Especificamente no Brasil, o Banco
Central acompanha o IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) di-
vulgado pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica). O grafico a seguir

apresenta a varia¢do desse indice desde 1996.

Grdfico 2 - Variacdo (%) do IPCA - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
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Fonte: Dados IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Pode-se notar que o pais teve um histdrico sensivel relativo a esse indicador. Mas,
afinal, como a inflagdo interfere nos negdcios de uma empresa? Embora o impacto
em uma determinada organiza¢ao nio seja necessariamente o mesmo verificado em
outra atuante num setor distinto, a tendéncia de aumento ou de queda dos precos
atinge os agentes do mercado como um todo. A inflagdo afeta o custo dos insumos,
interfere na percep¢do dos pregos praticados na economia de um modo geral e, por
isso, as expectativas na precificagdo dos produtos ou servigos ficam mais sensiveis a
alteragoes. Essa mudanca na politica de precos pode impactar o retorno do investi-

mento realizado, ja que o comportamento do consumidor tende a se alterar.




Produtividade

A produtividade do trabalho em uma economia é muito importante para a compe-
titividade e crescimento sustentdvel do seu PIB. De fato, quanto mais eficiente for
um pais em sua capacidade de produzir bens e servicos, mais favoraveis serdo as
condigoes para elevacdo dos padroes de vida da populagdo. Entre os fatores que con-
tribuem para o aumento da produtividade, podemos destacar a introdugdo de novas

tecnologias e a maior capacitagdo/qualificacdo dos trabalhadores.

A ideia central é que as organizag¢des, sejam elas governamentais ou privadas, uti-
lizem as inovagdes tecnoldgicas para aperfeicoar o emprego dos demais recursos,
conferindo-lhes assim uma importante vantagem competitiva frente a técnicas
menos inovadoras.

Investimento

Nem tudo que ¢ produzido em uma economia é imediatamente consumido, causan-
do uma variagdo nos estoques de mercadorias. Da mesma forma, ha bens que sdo
produzidos para aumentar ou repor (em func¢éo do desgaste natural) a capacidade de
produgdo futura de outros bens e servigos, a chamada formagao bruta de capital fixo
(FBCF). . O investimento em uma economia, portanto, pode ser entendido como a

soma de dois fatores: a variagdo de estoques e a FBCF.

E por meio da FBCF que se aumenta a capacidade futura de produgdo, ou seja, o esto-
que de capital total empregado no pais, .0 que é essencial para o crescimento do PIB.
O consequente aumento da oferta de produtos e servigos resultante dos investimen-
tos equilibra a pressio sobre os precos, auxiliando assim o equilibrio entre a oferta e

a demanda no mercado.

Cenario econdmico atual

O Brasil é um pais com vasto mercado consumidor interno, o que confere importante
potencial de crescimento. Alguns fatores sdo essenciais para que todo esse potencial
seja convertido em atividade econdmica real, de forma que as empresas e as pessoas

possam se beneficiar dessa potencial geragao de riqueza.

Nos ultimos anos, verificou-se no pais uma série de condigées macroecondémicas be-

néficas advindas do ambiente internacional, além do mercado consumidor em as-



censdo e baixo nivel de desemprego. A consolida¢do da estabilizagdo da economia,
acompanhada do aprofundamento de politicas publicas voltadas a redu¢ao das desi-
gualdades na distribui¢do de renda, permitiu que o pais retirasse milhdes de pessoas
da pobreza extrema, a0 mesmo tempo em que assistia a um movimento, sem prece-

dentes, de amplia¢do da classe média.

Esse cenario, no entanto, apresenta desafios, ndo apenas decorrentes da conjuntu-
ra internacional, mas internos. E necessdrio continuar e aprofundar o processo de
inclusdo social e econdmica de extratos importantes de sua populagdo, aumentar a
produtividade da economia, incentivando a inovagio, qualificando trabalhadores e
modernizando a infraestrutura, e fornecer acesso adequado aos servicos financeiros

a empresas e consumidores.

No que se refere ao cendrio da atividade empreendedora, pode-se dizer que houve
mudangas nos ultimos anos e cada vez mais os brasileiros tém reconhecido as opor-
tunidades de negdcios e sua capacidade de explora-las. O anseio de abrir um negdcio
proprio chega a superar o desejo de se ter uma carreira tradicional, como mostram
as pesquisas GEM (Global Entrepreneurship Monitor) e Empreendedores Brasileiros
2013 - Perfis e Percepgdes).

A pesquisa GEM, langada em1999 por duas instituicdes estrangeiras (Babson College
e London Business School), cobre atualmente mais de 60 paises, representando um dos
mais desenvolvidos programas de pesquisa em empreendedorismo, investigando o com-
portamento dos individuos no que se refere a abrir e gerenciar um negdcio. No Brasil,
a iniciativa é conduzida pelo IBQP (Instituto Brasileiro da Qualidade e Produtividade)
e conta com a parceria técnica e financeira do SEBRAE (Servi¢o Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas). A partir de 2011, passou a contar também com apoio téc-

nico do Centro de Empreendedorismo e Novos Negocios da Fundagao Getulio Vargas.

No Brasil, foram entrevistados 10 mil individuos, entre 18 e 64 anos, representativos
da populagio brasileira e residentes nas cinco regides do Pais. Além disso, os pesqui-
sadores entrevistaram 87 especialistas de diversos segmentos da sociedade. De acor-
do com os entrevistados, 43,5% afirmaram preferir empreender a ter uma carreira em

uma empresa (24,7%).

Essa preferéncia é confirmada pela Pesquisa Empreendedores Brasileiros 2013 - Per-
fis e Percepgoes, realizada pela Endeavor Brasil, organizagdo de fomento ao empreen-

dedorismo. A pesquisa foi constituida por meio de duas amostras: uma representati-




va da populagao brasileira, com 2.240 respostas recolhidas, e outra caracterizando o
empreendedor nacional, com mil participantes.

Os respondentes afirmaram que preferem ter um negdcio proprio (76%) a serem em-
pregados ou funciondrios de terceiros. Essa é a segunda maior taxa do mundo, ficando
atras somente da Turquia (Eurobarometer, 2012), como atesta a pesquisa. De fato, a
vontade de empreender é alta entre os brasileiros, visto que mais da metade dos entre-
vistados acha provével ou muito provavel abrir um negécio no prazo de cinco anos.

A evolugdo no aumento de empreendedores iniciais (nascentes ou novos) ou estabeleci-
dos no periodo de 2002 a 2012, como indica a pesquisa GEM, é compativel com o maior
dinamismo da economia brasileira no periodo. O PIB (Produto Interno Bruto) cresceu,
em grande parte com base na expansdo do mercado interno, abrindo, assim, espago
para atividades empreendedoras de diversos tipos. E possivel notar também crescimen-
to no nimero de empreendedores por oportunidade, aqueles que optam por iniciar um
novo negoécio mesmo quando possuem outras opgoes de empregos e renda, ou ainda,
para manter ou aumentar sua renda pelo desejo de independéncia no trabalho.

Box 1: O que é uma pequena e média empresa?

A defini¢do do porte das empresas depende significativamente da metodologia
adotada por dérgao/entidade ou, até mesmo, por pais. Nos Estados Unidos, por
exemplo, as chamadas SMEs — small and medium enterprises — sdo aquelas que
empregam até 500 empregados, ou seja, o principal pardmetro adotado é o numero
de colaboradores. Em paises de menor desenvolvimento, considerando a dimen-
sao mais reduzida de seus mercados, as pequenas e médias empresas sdo geral-
mente consideradas as que empregam até 250 trabalhadores.

No Brasil, existem diferentes metodologias. A tabela abaixo contém trés impor-
tantes referéncias nessa classificagdo, quando da elaboragdo deste trabalho: SE-
BRAE, Lei Geral da Micro e Pequena Empresa (Lei n° 123/2006) e BNDES.



Microempresas “ Até RS 1,2 milhdo R$ 60 mil a RS 360 mil

Acima de RS 10
De 100 a 499 De 50299 milhdes até RS 60
milhdes

Evidentemente, o fato de se tratar de uma empresa menor nao significa que os desa-
fios sejam menores. A perenidade dependerd da capacidade de superagdo de obsta-
culos e dificuldades. Um dos mais desafiadores é assegurar os recursos financeiros
necessarios para o empreendimento.. De fato, entre aqueles que acham pouco pro-
vavel empreender no futuro, a maioria aponta esse fator como o principal motivo de
desencorajamento. Com efeito, ideias com bom potencial de sucesso dependem, para
viabiliza¢ao, entre outras coisas, de fontes de captacéo de recursos a custos que nao

tornem o negocio inviavel.

Outras questdes desafiadoras estdo ligadas a qualificagdo. Entre os quatro maiores
problemas enfrentados pelos empreendedores brasileiros citados na pesquisa da En-
deavor (2013), trés deles estdo relacionados a falta de conhecimento dos seguintes
temas: gestdo de pessoas (1 em cada 4 empreendedores), fluxo de caixa e como ad-
ministrar um negdcio. Essa circunstancia chama a aten¢do para a importancia da
educacio e da profissionalizagdo. Outros fatores comumente apontados como im-
portantes para o sucesso do empreendedor estdo relacionados a experiéncia, espe-
cialmente no setor de atuagdo, como indica um estudo realizado por Filion (2008),
e a motivagdo. Neste caso, diferencia-se o empreendedor por oportunidade, aquele
que viu uma oportunidade de mercado e busca explora-la, daquele que o faz por uma
necessidade, por exemplo, de recolocagio profissional.

A Economia e as Pequenas e Médias Empresas
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Box 2: Caracteristicas da motivacdo dos empreendedores

Box 3: Erros a serem evitados pelos empreendedores
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A importancia e os desafios das pequenas e médias empresas na
economia

Os empreendedores sdo grandes propulsores da economia. As PMEs (pequenas e
médias empresas) sdo embrides de grandes companbhias, e apresentam um elevado
potencial de inovagdo e de adapta¢do a mudangas ambientais, permitindo a criagdo
de empregos a custos mais baixos e, principalmente no caso dos paises emergentes, a
interiorizagao da atividade econdmica.

Nesse sentido, os pequenos e médios empreendimentos trazem potenciais beneficios
para a economia. De um lado, podem desempenhar um papel decisivo na criagdo de
novos postos de trabalho, contribuindo para o aumento do nivel de emprego e redu-
¢do da pobreza. De outra parte, sdo também fonte de inovacéo, contribuindo para
o desenvolvimento do talento empreendedor e, a partir de determinada escala de
produgio, para a competitividade de exportagdo. Por fim, esses negdcios adicionam
uma maior flexibilidade a estrutura industrial e promovem um grande dinamismo
na economia.

Os dados parecem confirmar esses beneficios. De acordo com o SEBRAE (2014), as
micro e pequenas empresas no pais sio responsaveis por 70% das vagas de trabalho
criadas e pela criagdo de riqueza na ordem de 25% do PIB. Outro indicador relevante
¢é o numero de pequenas e médias empresas exportadoras no Brasil, que cresceu de
8.900 para 12.917 no periodo entre 1998 e 2008.

Evidentemente, existem desafios a serem enfrentados, especialmente no que se refere
a reducio de ineficiéncias, que ndo apenas podem impactar negativamente o retorno
dos empreendedores, mas também afetar consumidores, pelo acesso a produtos e ser-
vicos de qualidade potencialmente inferior ao que poderiam ter caso houvesse maior
competitividade nos negécios (Deloitte, 2007).
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OPORTUNIDADES
PARA CAPTACAO

DE RECURSOS




Independentemente do porte ou do setor, a atividade empresarial requer a disponi-
bilidade de recursos financeiros, proprios ou de terceiros. A realizagdo de investi-
mentos como construgdo de novas plantas industriais ou a implantacao de projetos
de modernizagdo tecnoldgica exigem recursos que nem sempre estao imediatamente
disponiveis, sendo necessdrio recorrer a fontes externas a empresa.

Nesse sentido, o sistema financeiro oferece mecanismos que permitem a canalizagdo
dos recursos financeiros dos agentes superavitdrios (familias ou empresas), mediante
uma remunera¢ao, para aquelas pessoas ou entidades que deles necessitem.

Para compatibilizar as necessidades dos agentes econdmicos, os intermedidrios finan-
ceiros cumprem a fungdo de captar os recursos, repassando-os as empresas para viabi-
lizar os seus projetos, propiciando, desse modo, uma alocagdo dos recursos financeiros
em uma economia de mercado. Nesse esquema de intermediagdo financeira, a taxa
de juros cobre os custos da operagido e remunera a instituigdo financeira e nada mais
representa do que o custo cobrado pelo uso do dinheiro. Em um empréstimo bancario,
por exemplo, ela resulta da soma do custo de captagdo do banco, do risco de crédito
para essa modalidade e da margem que a instituicdo recebe pelo empréstimo.

Ao aumentar a taxa bdsica SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia),
utilizada como referéncia pela politica monetaria brasileira, 0o COPOM (Comité de

Politica Monetdria do Banco Central) age para poder conter o aumento dos pregos
(inflacdo), atuando na demanda. Ao tornar mais caro o endividamento, o movimento

contribui para reduzir o consumo.

Dessa forma, sempre que ha necessidade de elevar a taxa basica de juros como me-
dida de politica monetdria, desafios adicionais sdo colocados para o empreendedor
para manter as operagdes rentaveis. Nesse contexto, a estruturagdo de controles in-
ternos, com a produgdo continua de relatérios da situagdo financeira da empresa e
sua atuag¢do no mercado, entre outras informagdes tteis, mostram-se uma questao
estratégica, que podem impactar no acesso a recursos de terceiros. Além disso, uma
adequada estrutura interna contribui ndo apenas para viabilizar financiamentos, mas
também apoia o proprio funcionamento da empresa, possibilitando uma melhor in-
teragdo entre suas diversas areas.

Portanto, ao definir a adequada combinag@o de fontes internas e externas de finan-



ciamento das atividades, a administragdo da empresa age de forma estratégica para a
viabilizagao de seus objetivos. Isso porque o sucesso da gestao ndo pode ser avaliado
puramente do ponto de vista do éxito na comercializagdo dos produtos ou servicos,
mas também pelo resultado apresentado, que, por sua vez, é impactado pela sua es-

trutura de capital.

Essa estrutura representa a forma pela qual a companhia financia suas atividades,
considerando o capital préprio e de terceiros, seja de longo, médio ou curto prazo. Ela
também reflete ou é consequéncia das escolhas realizadas pelos gestores, sendo certo

que cada fonte possui caracteristicas e custos diferentes.

O capital do préprio empreendedor também tem um custo, chamado custo de opor-
tunidade, que representa a remunera¢ao que poderia ser obtida no seu emprego em
outra alternativa. Além disso, a aplicagdo preponderante de recursos proprios pode
criar dificuldades adicionais na ocorréncia de situagdes imprevistas, como na ausén-
cia ou na insuficiéncia de reservas para aproveitar oportunidades de investimento

que venham a surgir.

Em algum momento serd necessario levantar recursos junto a terceiros, especialmen-
te se houver projeto de expansdo das atividades e ndo for possivel, ou for mais caro
(considerando o custo de oportunidade), financid-lo com recursos provenientes do
caixa da empresa ou dos sdcios. Seja pela insuficiéncia dos recursos proprios, seja por
uma questdo de custo, pode ser necessario ou conveniente obter recursos de fontes
externas a empresa, como novos acionistas ou credores (empréstimos e financiamen-
tos de institui¢des financeiras ou titulos de divida diretamente emitidos pela compa-
nhia e colocados junto a investidores, como debéntures).

No caso dos credores da empresa, os custos sio normalmente bem definidos (ou pelo
menos sua forma de calculo) na contratagdo, embora haja grande variagdo, em fun-
¢do das diferentes possibilidades oferecidas por institui¢des financeiras e entidades
de fomento. O presente capitulo introduz algumas op¢des, mas é certo que apenas
uma andlise concreta das diversas alternativas disponiveis, em cada momento da eco-

nomia em geral e do setor, poderd apontar as escolhas mais adequadas.

Em geral, obrigagdes com o pagamento de juros e principal de empréstimos sao exi-
giveis independentemente da existéncia de lucro, ou mesmo quando ha prejuizo. Por
isso, embora existam vantagens na utilizagdo de capital de terceiros, se ha excesso de

endividamento, a percep¢ao de risco pode elevar os custos de financiamento. Pressoes




adicionais ocorrerdo quanto mais de curto prazo for essa divida, o que também pode
se refletir em dificuldades no acesso a novos recursos ou em maiores taxas de juros.

Manter o contato permanente com o banco e outros intermediadores financeiros
possibilitard o acompanhamento da situagido econémico-financeira da empresa por
esses agentes, criando uma cultura interna de divulgagdo de informagdes. Aliado a
isso, os gestores ndo podem perder o foco de elaborar um planejamento financeiro
e cuidar para que as metas sejam seguidas. Vulnerabilidades na gestdo podem levar,
principalmente micro e pequenas empresas, a problemas de variada gravidade, po-
dendo mesmo resultar na insuficiéncia de capital de giro, forcando o acesso a fontes
de recursos emergenciais de curto prazo mais caras, diante da situagdo da empresa.

O planejamento financeiro auxiliara os empreendedores a estabelecer com antecedéncia
as ages a serem executadas, a estimar recursos e definir responsabilidades para o alcan-
ce dos objetivos e a prever as ocorréncias futuras e estar preparado para agir de forma a

evitar surpresas desagradaveis no funcionamento e na gestdo do empreendimento.

Existem diversas ferramentas que podem contribuir para o processo de gerenciamen-
to de uma empresa, como o fluxo de caixa e o orcamento. A adogio dessas ferramen-
tas contribui para a gestdo dos recursos financeiros, ajudando a evitar situacdes de
insolvéncia ou falta de liquidez, que representam sérias ameagas para a continuidade
dos negocios.

Estreitar o relacionamento com a institui¢do financeira com a qual a empresa se rela-
ciona, mostrando que a organizagdo se preocupa com esses aspectos, pode significar
ter acesso a outros instrumentos para captar recursos menos onerosos. Financiamen-
tos destinados a micro e pequenos empresarios que desejam investir em maquinas ou
na producéo rural, por exemplo, oferecem taxas de juros mais baixas.

Muitos bancos oferecem linhas de crédito para micro e pequenos empreendedores que
desejam investir em negdcios que buscam uma agéo sustentavel. O relatério “Financia-
mento da Sustentabilidade nas Micro e Pequenas Empresas” - do SEBRAE (2012) FCO
Empresarial - aponta o papel de destaque dos bancos publicos federais em funcéo de
sua atuacdo como gestores dos Fundos Constitucionais de Financiamento, a exemplo
do FNO (Fundo Constitucional do Norte), FNR (Nordeste) e FCO (Centro-Oeste), bem
como do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador), que tém como propdsito de origem
o desenvolvimento regional sustentavel e a geragdo de emprego e renda.

Entre as institui¢des pesquisadas pelo SEBRAE, nove institui¢cdes financeiras — represen-



tadas pelo BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), bancos
comerciais, agéncias e bancos de desenvolvimento — publicaram em seus websites, pro-
gramas e linhas de financiamento com estreita finalidade ao fomento da sustentabilidade.

E importante que a empresa se prepare adequadamente desde a fase inicial e, 8 medi-
da que for expandindo sua atua¢io, busque aproveitar outras possibilidades de capta-
¢d0 menos onerosas e mais flexiveis com rela¢do ao seu fluxo de caixa.

Conhecendo as op¢des de captacao no mercado

O mercado financeiro é segmentado em nichos de atuagdo conforme o apetite de
risco do investidor e as expectativas dos empreendedores. Para cada estagio evolutivo
da empresa ocorre uma necessidade de financiamento especifica, existindo um seg-
mento da industria de capital de risco especializado.

As empresas encontram-se em diferentes estagios de maturidade, o que faz com que
suas necessidades de financiamentos/investimentos estejam de acordo com seu esta-
gio atual de desenvolvimento. A maturidade de uma empresa pode ser representada
por diversos aspectos, como: idade da empresa, volume de faturamento, numero de
clientes, numero de produtos, entre outros elementos.

Figura 1: Fontes de Recursos Financeiros no Ciclo das Empresas
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A seguir, destacamos algumas op¢des de captagdo de recursos, explicando brevemen-
te suas principais caracteristicas. Para produtos, servicos e operagdes do mercado de
capitais, recomenda-se a consulta ao Livro Mercado de Valores Mobiliarios Brasilei-
ro, do Comité Consultivo de Educagdo da CVM, disponivel na pagina da CVM na In-
ternet (www.cvm.gov.br) e no Portal do Investidor (www.portaldoinvestidor.gov.br)..

O desconto de titulos ou duplicatas é a operagdo bancaria de entrega de
valor de um titulo ao seu detentor, antes do prazo de vencimento, mediante o
pagamento de determinada quantia. Na operagdo, cede-se ao banco duplicatas
ou notas a vencer em troca de pagamento a vista de um valor menor do que o do
titulo. Geralmente se cobra, além do juro antecipado, Imposto sobre Operagdes
Financeiras (IOF) e uma Taxa de Abertura de Crédito (TAC) com o objetivo de
cobrir despesas operacionais dos bancos.

Esse tipo de operagdo ndo se caracteriza por compra e venda, ou seja, no vencimento
do titulo, caso ele ndo seja pago pelo devedor, a empresa que descontou a duplica-
ta assume a responsabilidade por seu pagamento. Muitas empresas fazem uso dessa
operagdo para obter capital de giro, ou seja, obter recursos financeiros para utilizar
em suas atividades operacionais.

O factoring é uma operagdo financeira na qual a empresa vende seus direi-
tos creditérios — que seriam pagos a prazo — por meio de titulos a um terceiro,
que compra os papéis a vista, mas com um desconto. Esta operagdo é voltada
sobretudo para a prestagdo de servicos financeiros a pequenas e médias empre-
sas, para colaborar na gestao de caixa e estoques, controle de contas a pagar e a
receber, negocia¢des com fornecedores, entre outros.

Nesse tipo de operac¢ao, a empresa de factoring adquire os direitos creditérios resultantes
das vendas mercantis a prazo realizadas por empresas-clientes. Sendo assim, a empresa
de factoring adquire todo o risco inerente ao crédito concedido pela empresa vendedora.
Identificam-se nessa operagio trés tipos de agentes, a saber: a empresa de factoring, a
empresa-cliente ou cedente dos direitos e a empresa compradora dos bens e servicos.

A empresa de factoring é proibida de conceder crédito. Seu lucro é formado pela di-
ferenca entre o valor nominal dos créditos mercantis adquiridos e o prego pago pela
compra desses titulos.

Neto (2008) aponta que ha diversas modalidades de factoring no Brasil e cita algumas
delas. O factoring tradicional, como o autor chama, envolve a aquisi¢do a vista de di-



reitos creditdrios provenientes de vendas a prazo realizadas por uma empresa-cliente.
Existem casos em que a empresa de factoring passa a controlar os fluxos de caixa da
empresa-cliente, exercendo assim a gestdo financeira de curto prazo.

Também é possivel fazer a intermediagdo na compra de matérias-primas para em-
presa-cliente por meio de uma operagio de factoring. Com a negocia¢do direta com
fornecedores, ¢ possivel conseguir melhores condi¢des de compra.

Outra modalidade citada por Neto (2008) é quando a operacio de factoring envolve
um adiantamento de recursos por conta de vendas ainda néo realizadas, obrigando a
empresa-cliente a resgatar a operagao na casa de factoring em data futura.

Outra possibilidade que as empresas podem optar sdo os “commercial pa-
pers” (notas promissérias comerciais), que sdo conhecidos por titulos de crédito
emitidos por empresas constituidas como sociedade por a¢des, com objetivo de
captar recursos para o capital de giro. E uma alternativa as operagdes de emprés-
timos bancdrios convencionais, permitindo geralmente uma redugdo nas taxas
de juros pela eliminagdo da intermediac¢do financeira bancéria.

Os commercial papers sio negociados no mercado por um valor descontado, sendo
recomprados pela empresa emitente pelo seu valor nominal. Nesse tipo de negocia-
¢do, fica implicita uma taxa efetiva de juros, que o titulo paga aos investidores. Esses
titulos apresentam boa liquidez, por conta da possibilidade de recompra pela prépria
empresa emitente ou pelos “dealers” (agentes que adquirem os titulos e os revendem
ao publico em geral, incluindo uma margem de lucro).

Uma opgdo de investimento remunerada por taxa de juros e vinculada a va-
riagdo cambial com lastro em recebiveis de exportagdo é o export note. O titulo é
emitido por uma empresa exportadora de produtos e servigos e, portanto, é uma
alternativa de investimento exclusiva a exportadores.

O investidor que compra “export note” visa principalmente a proteger-se (0 que no
mercado é conhecido como fazer “hedge”) de oscilagdes cambiais, uma vez que titulos
“export notes” sejam expressos em moeda estrangeira. As multinacionais que necessi-
tam prestar contas em dolares a suas matrizes, gerando uma necessidade constante de
protegio dos ativos nesta moeda optam pelo “export note”. E um titulo negociado por
meio de um desconto, incorrendo o investidor em Imposto de Renda na fonte.

A securitizac¢do de recebiveis é uma pratica financeira muito utilizada no




mercado de capitais, de forma a agrupar vérios tipos de direitos de crédito —
como faturas emitidas, vencidas ou néo,, empréstimos, entre outros — e os con-
verter em titulos padronizados negocidveis. Por meio da securitizagdo de recebi-
veis, é possivel que a empresa levante fundos no mercado sem comprometer seus
atuais niveis de endividamento de balanco.

Na securitizacdo de recebiveis, o direito de crédito é transferido na forma de titulos
para varios investidores e esses papéis sdo caracterizados por um compromisso de
pagamento futuro, de principal e juros, a partir de um fluxo de caixa proveniente da
carteira de ativos selecionados. Essa operacdo é normalmente utilizada para obten-
¢do de fundos e divisdo de riscos. E uma forma de transformar ativos relativamente
ndo liquidos em valores mobilidrios liquidos, transferindo riscos associados a eles
para os investidores que os compram.

As linhas de crédito subsidiadas do BNDES para pequenos e médios empre-
endedores despontam como importante fonte de financiamento para empresa-
rios a juros menores dos que sdo praticados no mercado. Além disso, as linhas de
crédito oferecem também custos mais baixos e podem ser uma boa oportunidade
paraalavancar as operagdes da empresa sem comprometer boa parte de sua liqui-
dez e do capital de giro.

A tendéncia é que o volume de negdcios do BNDES com as pequenas e médias em-
presas continue em ascensao.

Nesses 11 anos iniciados em 2003, o cartdo BNDES ja realizou mais de 2,6 milhoes
de operagoes, no valor total de R$ 38,1 bilhdes, com tiquete médio de R$ 14,3 mil,
atendendo empreendimentos de menor porte em 97,3% dos municipios brasileiros.

O cartao BNDES consiste em uma linha de crédito rotativo e pré-aprovada ex-
clusiva para MPMEs, com limite de até R$ 1 milhado por banco emissor (Brades-
co, Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Banrisul, Itad Unibanco, Sicoob e
BRDE), taxa de juros (de 0,97% ao més em janeiro de 2014) e pagamento em até 48
prestacdes mensais fixas.

Atualmente, o BNDES FINAME opera sob as regras do Programa de Sustentagdo do
Investimento (BNDES PSI), com taxas para as MPMEs (4,5% ao ano), em janeiro de
2014, para a aquisi¢do de bens de capital.

No ano de 2002, a Senior Solution, empresa que atua hda mais de 17 anos no setor bra-



sileiro de TI (Tecnologia da Informacao), conseguiu aprovagao de empréstimo junto
ao BNDES por meio do programa denominado BNDES Prosoft (Programa BNDES
para o Desenvolvimento da Industria de Software e Servigos de Tecnologia da Infor-
magcdo). O case da companbhia estd disponivel na integra no Anexo do livro.

As debéntures sdo titulos de longo prazo emitidos pelas sociedades por
acdes e destinadas, normalmente, ao financiamento de projetos de investimento
ou para o alongamento do perfil de endividamento das empresas. Na operagéo,
o tomador de recursos (empresa que emite o titulo) compromete-se a pagar ao
aplicador (debenturista) o capital investido acrescido de juros em determinada
data previamente acordada. Para emitir uma debénture a empresa tem que ter
uma escritura de emissdo, onde estdo descritos todos os direitos conferidos pelos
titulos, suas garantias e demais clausulas e condi¢des da emisséo.

Esse tipo de investimento acaba por satisfazer, de maneira mais econdmica, as neces-
sidades financeiras das sociedades por a¢des, evitando operagdes de curto prazo mais
caras junto ao mercado financeiro. Ao identificar a necessidade de captar recursos de
terceiros, a administragdo da companhia deve levar ao Conselho de Administragdo
ou a Assembleia Geral a proposta de emissdo de debéntures, para aprovagao.

Algumas debéntures sdo emitidas com cldusula de repactuagdo, onde é permitida ao
final de cada periodo combinado, uma livre negociagdo entre os debenturistas e a empre-
sa emitente com relagéo aos rendimentos oferecidos. Essa clausula permite que as partes
ajustem novas condi¢des de remuneragao do capital investido. Caso algum debenturista
ndo concorde, a empresa é obrigada a promover o resgate obrigatério antecipado dos
titulos adquiridos, pagando todos os rendimentos previstos antes da repactuagio.

Cabe ao Conselho de Administracdo ou a Assembleia fixar as condi¢des de emissdo,
tais como: montante, nimero de debéntures, prazo, data de emissdo, juros, desa-
gio (desconto), amortizagdes ou resgates programados, conversibilidade ou ndo em
acoes, atualizagdo monetaria, entre outros temas relacionados. Os debenturistas, de
sua parte, contam com a figura do agente fiduciario.

O agente fiducidrio é uma terceira parte envolvida na escritura de emissio, tendo
como responsabilidade assegurar que a emitente cumpra as clausulas contratuais.

As debéntures tém diferentes formas de garantias, conforme previstas na escritura de
emissdo, sendo as mais comuns: garantia real, garantia fidejussoria, flutuante, qui-

rografica e subordinada. Na garantia real, todos os ativos da sociedade emissora sdo




dados como garantia aos debenturistas pelo pagamento dos seus direitos creditdrios.
A garantia fidejussoria é a debénture em que se oferece ao titulo a coobrigagdo por
fianca de uma terceira pessoa, geralmente na forma de garantia acessoria.

Na garantia flutuante, os titulares das debéntures assumem uma prioridade geral
sobre os ativos da sociedade emissora, sem que haja qualquer impedimento na ne-
gociagdo dos bens. A garantia quirogréfica caracteriza-se por debenturistas que nao
tém preferéncia sobre os ativos da sociedade emissora (garantia real), concorrendo
em idénticas condi¢cdes com os demais credores quirograficos.

A garantia subordinada permite que, em caso de liquidagdo da sociedade emissora,
os investidores terdo o privilégio para reembolso do capital aplicado somente em re-
lagao aos acionistas. Os juros provenientes da operagdo podem ser pagos periodica-
mente durante todo o prazo de emissdo do titulo ou ao final no momento do resgate.

A distribui¢do das debentures pode ser realizada de forma publica, com o registro de
uma oferta publica de distribui¢io junto 8 CVM. Neste caso, a empresa deve escolher
uma institui¢do financeira que exercera o papel serd o coordenador lider, responsavel
por estruturar e coordenar todo o processo.



Figura 2: Fluxo de emissdo de debéntures

MANDATO
L |
v

v v

AUTORIZA v

v v v
v
POOL DE N
- DISTRIBUIQRO : o

MIGRACAO AUTOMATICA

Fonte: ANBIMA!

As debéntures podem ser emitidas no tipo simples ou conversiveis em agoes. As primeiras
prometem ao debenturista uma remuneragdo sobre o valor do investimento, enquanto
que as debéntures conversiveis ddo a opgao de converter o valor do resgate em acoes da
empresa emitente, de acordo com uma férmula de conversio previamente definida.

Com o objetivo de adequar a emissdo de debéntures as taxas de juros vigentes no
mercado no seu langamento, os titulos podem ser negociados com agio ou desagio.
Pode-se prever, também, contanto que conste na escritura de emissio, que a debén-

! Figura extraida da fonte secunddria: www.debentures.com.br/processodeemissao/fluxodeemissao.asp
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ture tenha diversas formas de remuneragéo.

O Bovespa Fix, na BM&FBOVESPA, é um ambiente integrado de negociagéo, liqui-
dacéo e custodia de titulos privados de renda fixa (divida corporativa), como de-
béntures, CRIs, notas promissorias, cotas de FIDCs, entre outros. As operagdes sdo
fechadas via sistema eletronico pelo melhor preco, obedecendo a ordem cronoldgica
de entrada das ofertas.

O Bovespa Fix foi constituido com o objetivo de oferecer maior liquidez e transpa-
réncia, divulga¢do de pregos em tempo real no mercado secunddrio de renda fixa,
reduzir os custos de transagdes e promover maior eficiéncia aos negdcios. Dentro da
plataforma Bovespa Fix existe o Soma Fix que, baseado nela, também possibilita que
novos participantes e emissores de valores mobilidrios integrem-se a esse segmento

do mercado de balcéo organizado.

Ao buscar uma composi¢ao otimizada dos recursos tomados de terceiros, a Helbor
optou pela emissdo de debéntures e utilizou os recursos levantados por meio desse
instrumento para a aquisi¢do de terrenos, inicio da construgdo de empreendimentos
e, algumas vezes, como capital de giro para quitar dividas de curto prazo. O case da
empresa estd disponivel no anexo do livro. Ja na secdo “Combinacéo de instrumentos
de funding” encontra-se o relato da empresa sobre esses titulos.

Outra possibilidade que merece atengéo esta relacionada ao financiamento a infraes-
trutura, onde hd grande necessidade de investimentos. O mercado de capitais brasi-
leiro pode desempenhar um papel relevante na viabiliza¢ao das necessérias transfor-
magdes desse setor. Com o objetivo de aumentar a participagéo do setor privado no
financiamento a esses investimentos, o Governo Federal editou a Medida Proviséria
517/2010, convertida na Lei n® 12.431/2011, concedendo incentivos fiscais sobre os
rendimentos dos investidores do mercado de capitais que aplicarem recursos em in-

vestimentos, com destaque para infraestrutura.

Esses incentivos tém o intuito de reduzir o custo do financiamento de investimen-
tos no setor privado, viabilizar novas emissoes de titulos e valores mobilidrios no
longo prazo, bem como incentivar o desenvolvimento do mercado secundario desses
papéis. O incentivo consiste na isen¢do ou na redu¢do do Imposto de Renda (IR)
incidente sobre os rendimentos da aplica¢do financeira em titulos ou valores mobi-
lidrios emitidos por empresas com a finalidade exclusiva de financiar investimentos

em geral e de infraestrutura.



A emissdo de debéntures incentivadas para financiar investimentos em infraestrutu-
ra considerados prioritarios pelo Poder Executivo Federal é autorizada nos termos do
artigo 2° da referida lei, onde também sdo previstas as aliquotas do incentivo para o
investidor residente no pais, pessoa fisica ou juridica. No art. 3°, a Lei trata das condi-
¢Oes para que investidores, residentes e nao residentes, obtenham o incentivo quando
aplicarem recursos em fundos de investimentos.

O artigo 4° trata do incentivo para investidores residentes aplicarem recursos por
meio dos Fundos de Investimentos em Participa¢cdes em Infraestrutura (FIP-IE) e
Fundos de Investimentos em Participagdes em Produ¢do Econdmica Intensiva em
Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagao (FIP-PDI).

O Incentivo fiscal sobre os rendimentos das debéntures consiste em:

Aliquota 0% (zero por cento) quando auferidos por pessoa fisica residente

no pais e investidores nao residentes.

Redugdo da aliquota para 15% (quinze por cento), em definitivo, quando
auferidos por pessoa juridica tributada com base no lucro real, presumido ou
arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo Regime Especial Unificado de
Arrecadagao de Tributos e Contribui¢des devidos pelas Microempresas e Empre-
sas de Pequeno Porte (Simples Nacional).

Box 4: Quem pode emitir debéntures incentivadas™

Para captar recursos a serem implementados em projetos de investimentos em
infraestrutura — considerados como prioritarios pelo Poder Executivo Federal -
podem emitir debéntures incentivadas:

A Sociedade de Propésito Especifico — SPE, concessiondria, permissio-
naria ou autorizataria de servicos publicos, ou sua controladora, se constitui-
das sob a forma de sociedade por agdes.

As debéntures também podem ser emitidas pela controladora da SPE, con-
cessionaria, permissionaria ou autorizataria de servigos publicos, desde que a
controladora também seja constituida sob a forma de sociedade por agoes.

Fonte: Guia Debéntures de Infraestrutura - Como acessar os Incentivos Fiscais da Lei

n°12.431/2011 para investir em Transportes e Logistica do Ministério dos Transportes.




Private Equity e Venture Capital

O mercado de private equity e venture capital tem conquistado consideravel espa-
¢o no mercado brasileiro e, consequentemente, desponta como mais uma forma de
captagdo de recursos para as empresas. Segundo a ABVCAP (Associagdo Brasileira
de Private Equity & Venture Capital), trata-se de um tipo de investimento que en-
volve a participa¢do em empresas com alto potencial de crescimento e rentabilidade,
por meio da aquisi¢do de agdes ou de outros valores mobilidrios - como debéntures
conversiveis, bonus de subscricdo, entre outros — com o objetivo de obter ganhos
expressivos de capital no médio e longo prazo. Esses fundos fazem fundamentadas
andlises de mercado e sele¢do das empresas que representam boas oportunidades de

investimento.

Os investidores brasileiros tém olhado para o setor como opgédo de investimento. De
acordo com informacdes de relatério de consolidagido de dados do setor no Brasil
em 2011/2012, elaborado pela ABVCAP e pela KPMG, nos ultimos anos o setor de
private equity e venture capital registrou crescimento de R$ 19,6 bilhoes, ou 31%, no
capital comprometido de 2012 em relagdo a 2011. O capital comprometido dos inves-
tidores nacionais cresceu 46,5% em 2012 em relagdo ao ano anterior, enquanto o dos

investidores estrangeiros cresceu 17,6%.

Uma das caracteristicas dos aportes de private equity e venture capital é o prazo de
permanéncia na empresa proximo de trés a quatro anos e, em startups, de aproxi-
madamente cinco anos. Esses fundos investem em empresas selecionadas pelo seu

potencial de crescimento e qualidade de gestao.

Por meio dos fundos de private equity e venture capital, pequenas e médias empre-
saspassam a dispor de oportunidades adequadas para financiar o seu crescimento,
com apoio para a criacdo de estruturas adequadas de governanga corporativa, foco

no crescimento e na lucratividade, bem como na sustentabilidade futura do negécio.

Enquanto o venture capital esta relacionado com empreendimentos em fase mais ini-
cial, o private equity estd ligado a empresas mais maduras, em fase de reestruturagao,
consolidagdo e/ou expansao de seus negocios. A esséncia do investimento esta em com-
partilhar os riscos do negdcio, fazendo uma unido de esforgos entre gestores e investi-
dores para agregar valor a empresa investida. Os investimentos podem ser direcionados
para qualquer setor que tenha perspectiva de grande crescimento e rentabilidade no

longo prazo, segundo o foco de investimentos definido pelos investidores ou fundos.



Uma das opg¢des de financiamento que a Senior Solution buscou foi via fundos de
private equity e venture capital para viabilizar o desenvolvimento de projetos de sof-
tware. O case completo da empresa estd disponivel no anexo do livro.

BOVESPA MAIS

No Brasil, ainda é preciso desmistificar a ideia de que o mercado de capitais é para
empresas de grande porte. O mercado norte-americano tem, por exemplo, compa-
nhias listadas em bolsa de valores de setores bastante diversificados e de pequeno e
médio porte, como churrascaria, cassino, hotéis, fabrica de jeans, entre outras.

O mercado de capitais é hoje uma importante fonte de financiamento a empresas
de grande porte no Brasil. Somente no ano de 2007, sessenta e quatro companhias
optaram pela abertura de capital. Entre 2008 e 2013 foram mais trinta e sete. Porém,
ainda nota-se um mercado pouco utilizado para captagdo por empresas de pequeno
e médio porte.

Com o objetivo de mudar esse cenario, foi langado, em 2005, o BOVESPA MAIS, a fim
de proporcionar que essas empresas acessem o mercado de capitais de forma gradual,
por meio de um mercado de balcao organizado, possibilitando apoio e visibilidade.

Segundo informagoes da BM&FBOVESPA, esse segmento de listagem foi criado para
empresas que desejam acessar o mercado de capitais forma gradual. Essa estratégia
possibilita uma prepara¢do adequada e progressiva, a0 mesmo tempo em que aumenta
a visibilidade da companhia junto aos investidores. Dessa forma, o Bovespa Mais foi
estruturado para permitir a realizacdo de captagdes menores, comparativamente com
o Novo Mercado, permitindo a atragdo de aplicadores de mais longo prazo, ainda que
em menor numero comparativamente com os segmentos tradicionais de mercado de
bolsa, que estejam dispostos a acreditar no potencial de desenvolvimento da empresa.

A possibilidade de listar a empresa e dispor de alguns anos para realizar uma oferta
publica é uma condigdo que facilita a preparagido para as exigéncias maiores de uma
listagem tradicional. Os incentivos abrangem também redu¢ido de alguns custos,
como a isengdo da taxa de registro, cobrada pela BM&FBOVESPA para registro de
companhias, e o desconto gradual na taxa de manutencédo de listagem, sendo 100%
no primeiro ano.

Considerando, no entanto, que o financiamento de pequenas e médias empresas por
meio de distribui¢do de suas agdes junto ao publico investidor ainda é incipiente,




iniciativas recentes vem sendo implementadas para diagnosticar possiveis entraves e
apontar solucdes institucionais adequadas.

Um exemplo que merece mengéo esta traduzido no relatério “Utiliza¢do do Merca-
do de Capitais para o Financiamento de Pequenas e Médias Empresas por Meio de
Acdes”, diagnostico preparado por grupo de trabalho composto pela ABDI (Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento Industrial), BNDES (Banco Nacional de Desenvol-
vimento EconOmico e Social), BM&FBOVESPA ( Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros S.A.), CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) e FINEP (Agéncia Brasileira
de Inovagédo). O documento contém o relato das experiéncias de sete paises — Austra-
lia, Canad4, China, Coréia do Sul, Espanha, Polénia e Reino Unido -, sintetizando as
regras e praticas dos mercados acionarios alternativos, nos quais pequenas e médias
empresas emitem a¢des com o objetivo de captar recursos financeiros para o desen-

volvimento de suas atividades.

O estudo identificou uma maior utiliza¢ao do mercado de capitais como fonte de finan-
ciamento de pequenas e médias empresas nos mercados analisados. H4 também um
alinhamento de interesses, de forma a reduzir a percep¢io de risco dos investidores.
A existéncia de uma rede de intermediacdo que alcanca investidores para essas com-

panhias e a presenca de cultura de investimento e risco foram também identificadas.
Outras medidas identificadas pelo estudo:

criagdo de incentivos tributarios especificos para investidores que aportam

recursos nessas empresas;
fomento a criagdo de veiculos de investimento especificos para esse mercado;

formulagdo de normas especificas para facilitar o acesso dessas empresas ao
mercado de capitais, incluindo normas de “disclosure” (transparéncia); e

concessdo de auxilio financeiro as empresas para cobrir os custos associados
ao processo de pré-listagem.

Vale ressaltar que, independentemente do segmento de mercado em que as empresas
estdo inseridas, elas estdo sujeitas a padroes de transparéncia de informacoes e a exi-
géncias de governanga corporativa. Portanto, ainda que possa haver uma implemen-
tagdo gradual de requisitos mais rigidos e reducdo de custos de algumas obrigacdes, é

certo que a listagem exige preparagdo para as transformacoes estruturais e culturais



exigidas para uma companhia com valores mobilidrios distribuidos junto ao publico

investidor.

A oferta publica inicial, passo natural para uma companhia que lista suas acdes em
mercado de bolsa ou balcdo organizado, permite a captagdo de recursos financeiros
junto ao publico investidor. O mercado de capitais também representa uma porta de
saida para investidores que apoiaram inicialmente seu projeto de expansdo, como
fundos de investimento, permitindo a entrada de s6cios com objetivos mais alinha-

dos ao novo momento da companbhia.

E comumente apontada como vantagem da abertura de capital de uma companhia a
possibilidade de acesso a opgdes de financiamento mais baratas que outras modalidades
de captagdo, mas, sem duvida, ndo se pode desconsiderar os beneficios dos estimulos a

melhorias em controles internos e em melhores praticas de Governanga Corporativa.

Por outro lado, é fato que o desempenho da empresa sera submetido a constante es-
crutinio dos investidores, que possuem o direito de fiscalizar os administradores e de
participar pelo menos em algumas das delibera¢oes sociais. O controlador do negé-
cio, que muitas vezes fundou a empresa e construiu seu caminho de sucesso com al-

guma autonomia, deve avaliar se estd preparado para dar satisfagdes de suas decisdes.
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3 DESAFIOS NA
COMUNICACAO

DA EMPRESA




A comunicag¢ido deve fazer parte do dia a dia das empresas independentemente do
seu porte e ndo deve ser um imperativo apenas das grandes organizagdes. A comu-
nicagdo deve também estar na lista de prioridades das pequenas e médias empresas.
Estabelecer um processo de comunicagio significa conhecer profundamente a orga-
nizagdo, quais sdo seus pontos fortes e fracos, buscando o continuo aperfeicoamento
das operagdes, além de entender a dindmica de trabalho dos seus colaboradores e a
comunidade em que esta inserida. Isso significa saber onde buscar as informacdes
dentro da propria companhia sempre que necessdrio e fazer a comunicagio correta

com os publicos estratégicos.

Ao solicitar um empréstimo em um banco, por exemplo, a empresa que incentiva a
adogdo de controles internos e sistemas de gestdo contabil terda mais facilidade em
apresentar dados que lhe serdo solicitados pela instituicdo financeira. Serd mais agil
e assertiva ao apresentar informagdes, pois se beneficiara da integracao promovida
no ambiente corporativo. Em ocasides em que necessitar interagir ou for questio-
nada por fornecedores, clientes e até mesmo a comunidade local, estard mais bem
preparada e munida de informagdes, pois a sua postura ¢ de ser proativa no desejo de

informar e ndo apenas divulgar o que ¢ exigido e obrigatorio.

Empresas conscientes dos beneficios do processo de comunicagio tendem a ser mais
preparadas e proativas em suas agdes, seja no seu cotidiano ou em momentos de cri-
ses. E preciso que os gestores da companhia estejam sempre preparados para contar a
historia corporativa e mesmo que esta nio seja tio positiva quanto esperada é preciso
oferecer detalhes para que investidores e todos os publicos de interesse da empresa
possam entender o seu funcionamento e fazer proje¢des para o seu futuro. Esse his-

torico precisa fazer sentido para o entendimento dos publicos estratégicos.

Para uma organizagio relacionar-se com diferentes publicos e atender diversas de-
mandas é preciso procurar responder a perguntas de cada um dos interessados na

companbhia.

A comunicagio corporativa deve abranger os diversos segmentos de publico da em-
presa e ser diferenciada para que a companhia seja percebida como opgéo de inves-
timento. A politica de “portas abertas” é o direcionador do trabalho promovido pela

organizagao.



Como implantar uma rotina de comunicacao

Apresentagdo equivocada de um produto ou servi¢o, um menor cuidado com o site
da empresa ou nas mensagens enviadas as partes interessadas e o tratamento ina-
dequado dos clientes por funcionarios sdo alguns exemplos do uso inadequado da
comunicacdo com seus publicos. A boa comunicagdo nido é necessaria apenas para
grandes organizagdes e esta disponivel mesmo para or¢amentos menores, desde que
adequadamente planejada.

Nesse planejamento, algumas questdes precisam ser respondidas: “Como quer se co-
municar e ser vista?”; “Qual é o publico de interesse?”; “Qual é o meu mercado?”;
“Quais sdo os clientes atuais e potenciais?”; “Quais sdo meus fornecedores?”; “Quais
os meus parceiros?”, dentre outras questoes. Esclarecidos esses pontos, o passo se-
guinte ¢ analisar quais sdo as ferramentas de comunicag¢do adequadas e disponiveis,
bem como os recursos.

As pequenas e médias empresas devem explorar seus diferenciais, especialmente no
que diz respeito a qualidade do seu capital humano. Oferecer treinamento (palestras
ou cursos) para funciondrios e colaboradores, ou apenas realizar pequenos ajustes em
agdes e comportamentos, ajuda a evitar muitos problemas de comunicagdo. Muitas
vezes, 0 dono do negdcio é um excelente articulador e comunicador e deve explorar
essa qualidade nos diversos relacionamentos da companhia com o mercado.

A comunicagdo deve estar associada e sincronizada com o contexto politico, social e
ambiental da empresa, exigindo assim maior habilidade com o objetivo de fazer com
que a sua comunicagdo desperte interesse e atencdo. E fundamental que o empreende-
dor esteja constantemente informado sobre o que acontece no mundo, especialmente

ao seu redor para que possa analisar como os fatos cotidianos afetam o seu negécio.

Para isso, ¢ preciso dar um tratamento especial aos dados, ou seja, usar inteligéncia
estratégica para que as informagdes néo sejam utilizadas em sua forma bruta e per-
cam valor. Os gestores devem analisar a relevincia de determinada informagdo para
o negdcio e trabalha-la da melhor maneira possivel de forma que ela seja util para os
publicos estratégicos.

Cada empresa devera descobrir aos poucos as melhores técnicas de comunicagao que
sejam adequadas ao seu perfil, como: propaganda, promogao de vendas, marketing
direto e digital, dentre outras. Algumas preferem focar mais na comunicagéo falada,
outras preferem e tém mais facilidade na comunicagdo impressa. Os erros e acertos




fazem parte do aprendizado e é preciso tentar constantemente, pois a comunicagio
estd em constante evolugio.

Um ponto que nao deve ser ignorado pelos gestores é o uso das midias sociais, apesar
de muitos relutarem em utiliza-las com receio de ndo controlar o que é exposto. Os
empreendedores devem interagir nas redes sociais conectadas como canais de rela-
cionamento com seu publico a fim de cativar os clientes com a filosofia da empresa.

Transparéncia, atengéo, respeito ao publico e ética nao saem de moda. Portanto, as em-
presas devem se pautar por esses principios para conduzir sua rotina de comunicagao.
Colocar-se no lugar do outro, muitas vezes, ajuda a compreender o que o publico espera
da companhia e assim o processo de comunicagédo tende a ser mais simples.

Box 4: Conheca quem sdo os publicos estratégicos da empresa

Os publicos estratégicos das companhias sdo o conjunto de pessoas que tém in-
teresses diretos ou indiretos no negdcio, como clientes, acionistas, investidores
(atuais e futuros), analistas, bancos e entidades de investimentos, colaboradores
e funcionarios, fornecedores, imprensa, governo, orgios reguladores e autor-
reguladores. Eles destacam-se no seu relacionamento com a organizagao, pois
tém o papel de transmitir a mensagem da empresa dentro do seu circulo de co-
nhecimento, por isso engaja-los e motiva-los é cada vez mais fundamental para
manter a imagem e credibilidade da companhia.

Box 5: Comunicagdo X Propaganda

Muitas empresas confundem comunicagao com propaganda. A propaganda tem
foco em valorizar a marca e como a empresa gostaria de ser vista. Ja na comu-
nicac¢do, o objetivo ¢ o relacionamento com os publicos estratégicos, ou seja, é
baseada no didlogo.

A comunicagdo é uma atividade essencial para a empresa, visto que tem o objeti-
vo de integrar a companhia em suas diversas esferas, o que se refletird na forma
de dialogar com os publicos externos (clientes, fornecedores, bancos).

A propaganda é uma maneira especifica de apresentar determinada informacao
sobre um produto, servi¢o ou empresa com o objetivo de influenciar uma atitu-
de ou comportamento para uma posi¢do ou causa.




Box 6: A mensagem certa

A comunicacao e a Profissionalizacdao da Empresa

A exceléncia na comunicagio diferencia as empresas que pretendem ganhar espago
no mercado daquelas lentas, burocraticas e que ndo privilegiam a transparéncia com

seu publico estratégico.

Em qualquer ambiente ou setor, o processo de comunicacio deve refletir a realidade
empresarial, ou seja, ela deve compartilhar o seu desenvolvimento gerencial, financeiro

e operacional e ndo esconder ou manipular informagdes que ndo sejam positivas.

Encarar a comunicagao como um ativo — um relevante diferencial do negécio - signi-

fica prezar por fornecer informagdo de maneira equitativa, levando sempre em conta

Desafios na Comunicac¢do da Empresa




as necessidades dos investidores da empresa e demais interessados. A importancia da
comunica¢do deve ser compreendida por todos os niveis da companhia e praticada
com criatividade, a fim de construir uma imagem positiva da empresa perante o mer-

cado - investidores, analistas e demais publicos.

Ao se estabelecer um processo de comunicac¢io eficaz serd possivel captar recursos a
custos menos onerosos por meio do mercado acionario, titulos de renda fixa, opera-
¢oes de private equity e venture capital. Outro ponto importante é a justa avaliagdo
e precificagdo da empresa perante o mercado. Além disso, as organizagdes que pos-
suem um tratamento especializado no relacionamento com seus investidores e de-
mais publicos tém conquistado ganhos na area de Governanca Corporativa, melhor
estrutura¢do no atendimento ao mercado e maior abertura de canais de relaciona-

mento com os publicos estratégicos.

Atualmente, os investidores conseguem acessar grande nimero de informac¢des em
tempo real, por meio de diversos canais de comunicagao. Portanto, fornecer uma co-
municagdo adequada é um diferencial valioso. Para isso, é importante investir cons-
tantemente no treinamento dos colaboradores e produzir um fluxo de informagéo
de qualidade, seja pela comunicac¢do interna, institucional ou com a imprensa e os

diversos publicos estratégicos.

Saber comunicar corretamente os fluxos de informagdes relevantes para acionistas, in-
vestidores e demais interessados exige trabalho continuo, como explica Jasmine Hogg,
especialista em gestdo e contabilidade, no artigo “Gestdo de negécios: A arte das Rela-
¢oes com Investidores™ De acordo com Hogg, as empresas que ndo possuem atividade

de Relagdes com Investidores podem sofrer complica¢des no processo de comunicagéo.

A autora menciona no artigo os resultados de pesquisas promovidas pela Associagdo
de Relagdes com Investidores da Australia (do inglés, The Australasian Investor Re-
lations Association) nos Estados Unidos e Australia. Um dos estudos identificou que
gestores de fundos estdo dispostos a pagar um prémio de até 10% para as empresas
que fazem um bom trabalho de Rela¢bes com Investidores. Por outro lado, aqueles
que fizerem um trabalho pobre em RI podem sofrer um desconto nos pregos das

acdes das companhias em até 25%.

O primeiro passo para ser assertivo no processo de comunicagio é entender como

os publicos estratégicos da empresa pensam e trabalham com a informagao disponi-



bilizada pela companhia. Os analistas sell side* e buy-side*, por exemplo, apesar de
terem diferentes perspectivas utilizam a mesma informagao para avaliar a empresa.
Ao analisarem os relatdrios e informag¢des de uma organizagéo, os profissionais ten-
tam retirar o maior numero possivel de informagdes para descobrir se a empresa vai
crescer, estagnar ou ainda se outra tem uma estratégia melhor.

Dados sobre o plano estratégico da companhia, o desenvolvimento de novos servigos
ou produtos, melhorias de processos de produgdo, inclusive que privilegie a produ-
tividade dos colaboradores, programa de reducao de custos, entre outros, devem ser
amplamente divulgados. Além disso, a empresa deve estar preparada para fornecer
informacdes sobre sua posi¢ao em relagdo a concorréncia, ou seja, a sua participagdo
no setor em que atua e o que a empresa estd fazendo para manter ou melhorar a sua
posi¢do no mercado.

Vale ressaltar que a diferenca de interpretagao de dados de uma empresa pode ter
substancial impacto sobre sua avaliagdo dependendo da maneira como ela se comu-
nica com o mercado. Para evitar avaliacdes negativas, é fundamental conhecer as
regras que regem o mercado local e até mesmo internacional, caso a organizagdo
tenha negdcios no exterior. A CVM disponibiliza em seu site (http://www.cvm.gov.
br/) material sobre leis, medidas provisdrias, oficios-circulares, pareceres e resolu-
¢oes do Conselho Monetario Nacional que regem o mercado financeiro brasileiro.

O mercado de capitais brasileiro estd em constante evolu¢éo e passa por continuas
transformagdes para estar no mesmo patamar que os mercados mais maduros. A
divulgacao completa (full disclosure) e ser claro sobre a mensagem que se quer trans-
mitir sdo regras de ouro para as empresas que desejam obter sucesso no mercado
financeiro e de capitais.

Montando um programa de RI

Empresas em estagio avancado de desenvolvimento e com estrutura organizacional
um pouco mais robusta tém optado por investir na atividade de Relagdes com In-
vestidores para que consigam cumprir com as obrigacdes legais — pois muitas sao
companbhias de capital aberto ou pretendem se tornar — e querem também aprimorar
cada vez mais o relacionamento com seus publicos estratégicos.

* . N . . . . . . . P
(do inglés, Business management: The art of investor relations), publicado em 2012, no site do Instituto de Revisores Oficiais de Contas

da Austrilia (do inglés The Institute of Chartered Accountants Australia).
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A seguir serdo destacados os principais pontos para se elaborar um bom programa
de RI, que podem servir como fonte de informacao e ideias para que as pequenas
e médias empresas adaptem a sua realidade ou até mesmo possam adotar medidas
conforme forem amadurecendo.

Companhias conscientes dos beneficios do processo de comunica¢do costumam
fazer estudos de targeting, ou seja, focando publicos de interesse em termos de perfil
de investidores, além de antecipar demandas dos diversos publicos, eliminando la-
cunas provenientes de falhas de comunicacéo.

Montar um programa de RI requer alinhamento e perfeita sintonia da empresa com seus
gestores e a area de RI, pois somente dessa maneira a organizagio sera capaz de forne-
cer informagdo de qualidade, ampliar e conquistar mais investidores, identificar a base
aciondria mais adequada ao seu perfil e adaptar a mensagem da empresa ao mercado.

Os empreendedores e os profissionais que exercerdo a atividade de RI tém importante
papel de acessar informagdes estratégicas, bem como retroalimentar o didlogo entre
empresa e mercado com um fluxo ininterrupto de informagdes. Deve-se partir da
premissa que os responsaveis por elaborar e conduzir o processo sejam profundos
conhecedores da empresa, inclusive o setor em que a companhia estd inserida. O pro-
grama também deve atender todos os publicos estratégicos da organiza¢io e contar
com informagdes que estejam em linha com questdes do cotidiano da companbhia.

Figura 3: Fluxo de Retroalimentacdo em RI

EMPRESA MERCADO

ADMINISTRACAO

Fonte Secundaria: IBRI - Instituto Brasileiro de Rela¢cdes com Investidores.

Rela¢oes Com Investidores — da Pequena Empresa ao Mercado de Capitais




Planejamento Estratégico

Definir a estratégia da companhia para o mercado é o primeiro passo na elaboragédo
de um bom programa de RI. Nessa fase, a empresa, via gestores e RI, deve focar
nas suas vantagens competitivas e estabelecer um canal permanente de comunicagdo
com outras areas da companhia — como Controladoria, Financeira, Juridica, Comu-
nicagdo e Contabil - para se abastecer de informagdes que ajudem a tragar um plano
estratégico eficaz. Esse canal vai ajudar no fluxo de comunicacao interna dentro da
empresa, bem como aumentar a interagio entre as areas da organizagao.

Essa estratégia deve levar em consideracgéo o perfil dos investidores e compatibiliza-los
com a histéria da companhia. O ideal é que a empresa encontre equilibrio entre os perfis
dos investidores que podem variar de moderado, conservador, agressivo e até mesmo
aqueles que procuram foco no crescimento da companhia ou prezam por liquidez.

Sao essenciais as praticas de selecionar e avaliar os profissionais capazes de promover
a comunica¢do com o mercado e executar tarefas didrias da empresa. Além disso, o
profissional deve ser comunicativo e ter a capacidade de transitar por todas as dreas
da companhia, como usudrio e fornecedor de dados e informacdes.

O continuo aprendizado e a capacitagdo dos profissionais da organizagdo devem
ser constantemente incentivados pela empresa, seja por meio de cursos, partici-
pacdo em conferéncias, palestras e eventos promovidos por entidades e drgdos do
mercado. Nas Rela¢des com Investidores, o responsavel deve mostrar que conhece
o mercado de atuagdo da companhia, o produto ou servigos oferecidos, sempre
gerenciando com visdo estratégica.

Percep¢do do mercado

A percepg¢ao do mercado, ou Se€ja, a maneira como 0s clientes, investidores, acionis-
tas, analistas e demais publicos enxergam a atua¢do da empresa ¢ um bom termome-
tro para avaliar se a empresa estd indo na diregdo certa, ou ndo. As comparagdes do
desempenho da companhia com seus concorrentes permitem a corre¢io de rotas que
nao estavam dentro do planejamento.

Os gestores e o RI devem ficar muito atentos para o feedback do mercado e néo se
prender se o mercado foi justo ou ndo, mas sim avaliar o teor das manifestagdes. Mui-
tas empresas optam também pela contratacdo de estudos de percep¢ao para verificar
como a companhia é enxergada pelo mercado.




Orcamento

Elaborar um or¢amento destinado as atividades de comunicagdo e de RI é muito im-
portante, considerando-se as caracteristicas e necessidades especificas da empresa.
Entre os itens basicos encontram-se as despesas para a realizacdo de reunides publi-
cas com analistas e investidores, elabora¢do e manutengéo do site, teleconferéncias,
elaboragio e publica¢io de relatorios, entre outros.

Devem ser considerados também gastos com publicidade legal; traducdes e ou pes-
quisas; servicos juridicos, visto que algumas empresas contratam escritérios de advo-
cacia externos; divulgagdo da companhia em mercados internacionais; e programas
de treinamento e educag¢io continuada em RI.

Atendendo diferentes publicos

A estratégia de comunicagao precisa ser adaptada com base no publico que se quer
atingir. O ponto de partida deve ser a visdo e percep¢ao do outro, pois somente assim
a comunicacao fluira.

Para uma organizac¢ao relacionar-se com diferentes publicos e atender diversas deman-
das é preciso alinhar a mensagem internamente. Independentemente do porte, a em-
presa precisa alinhar as mensagens dos gestores ou, em muitos casos, dos proprietarios
do negdcio que reportardo externamente. Cabera, assim, a esses “porta-vozes” manter
a mensagem que a empresa quer divulgar em permanente consisténcia com os publicos
e sua estratégia de comunicagio precisa ser adaptada com base no publico que se quer
atingir. Em outras palavras, a aplicacdo dessa rotina pode ser implantada simplesmente
pensando em quem da empresa estaria mais apto. Desse modo, o ponto de partida deve

ser a visdo e percep¢ao do outro, pois somente assim a comunicagéo fluira.

Uma companhia que possui investidores institucionais e individuais tera que con-
versar de maneira diferenciada com seus publicos, caso contrario correra o risco de
ruido na comunica¢io, ou seja, a mensagem nao ser entendida corretamente. Ha a
necessidade de um profissional com a percepgio e vivéncia de organizar e selecionar
a oferta de contetido disponivel a todos, porém prestando sempre aten¢do para a me-
lhor abordagem de acordo com o perfil do publico.

Os investidores institucionais sio importantes participantes do mercado, visto que
possuem grande quantidade de recursos a serem aplicados no mercado financeiro e
de capitais. Os gestores dos fundos aplicam a poupanga de terceiros e, consequente-



mente, devem ser altamente qualificados, o que exige grande preparo por parte dos

profissionais que manterdo contato com esses investidores.

Além dos aspectos relativos ao perfil de cada investidor/acionista, os empreendedo-
res devem se preparar e atentar para questoes ligadas a comportamentos e costumes
regionais, lingua local (para aqueles que possuem negd6cios no exterior), necessidades
e demandas do publico, bem como percepgdes e emogdes.

Normalmente o investidor institucional estd acostumado a discutir assuntos de
cunho contabil/financeiro e fazer questionamentos elaborados e sofisticados, visto
que esses temas fazem parte de seu cotidiano.

O investidor individual ou pessoa fisica caracteriza-se por ser um dos protagonistas
do processo de dispersdo da propriedade e contribui para diversificar os centros de
decisdo. A participacdo desse publico no mercado é muito importante para aumentar
a base acionaria da companhia e, consequentemente, impulsionar seu desenvolvi-
mento. Esse publico busca informagdes sobre distribuicdo de dividendos e sobre a
propria empresa, além de exigir especial atencdo em momentos de crise.

Para estabelecer um canal de comunicagdo com o investidor pessoa fisica, a compa-
nhia, via drea de Rela¢des com Investidores, deve focar em informagdes sobre a poli-
tica de distribuigdo de dividendos, participar de reunides periddicas para apresenta-
¢do de resultados, divulgacdo de dados e informagdes no site da empresa, participar

de chats e teleconferéncias, e produzir materiais impressos e comunicados via e-mail.

Vale lembrar que os contatos presenciais e atendimentos via telefone também sao
bem recebidos por esse publico, visto que esses canais de comunica¢do costumam
oferecer mais seguranga para esses investidores. A organizagdo de encontros com os
investidores pessoa fisica deve ser frequente — no minimo anual - e deve-se fazer uso
do maior niimero possivel de recursos técnicos para que a informagéo seja transmiti-
da de forma detalhada e adequada.

Sugere-se criar o Comité de Divulgacédo de carater multidisciplinar, ou seja, que conte
com profissionais de diferentes dreas da empresa. O Comité de Divulgacdo deve ser
coordenado pelo profissional responsavel pelas Relagdes com Investidores.

Os gestores da empresa da area de RI devem se certificar que esta sendo utilizada a
linguagem certa na comunicagdo com o publico. Jargdes técnicos ndo costumam

funcionar para investidores individuais. Outro ponto a ser considerado sio as midias




e os canais de comunicagdo selecionados para passar informagdes para os publicos
estratégicos.

Uma comunicagao corporativa que privilegie os diversos segmentos de publico da
empresa e seja diferenciada é fundamental para que a companhia seja percebida
como op¢do de investimento.

Gerenciamento de crise

Muitos especialistas da drea costumam afirmar que sio nos momentos de crise que
realmente se conhecem as empresas que melhor se comunicam com os publicos es-
tratégicos. Em momentos de turbuléncia, seja dos mercados ou da prépria compa-
nhia, é preciso manter o canal de comunicagdo aberto e agir com tempestividade,
mesmo que as noticias ndo sejam favoraveis e positivas. Dessa maneira, a credibili-

dade da comunicagio corporativa estara alicer¢ada no esclarecimento de duvidas.

Casos de divulgag¢des incorretas de resultados, conflitos familiares, questdes judi-
ciais, entre outros, despontam como exemplos de crises. Nesses momentos ¢ indis-
pensavel informar ao mercado como o fato esta sendo enfrentado pelos gestores da
empresa, 0s motivos que geraram a crise e as expectativas de equacionamento dentro

de determinado periodo de tempo.

Criar um Comité de Crise ou delegar a responsabilidade a um representante com
profundo conhecimento da companbhia e facilidade de comunicag¢do é uma impor-
tante ferramenta para as companbhias.

O IBRI elaborou um Guia Répido sobre Gestdo de Crise, onde ressalta a importan-
cia de se antecipar a possiveis cendrios criticos. Transparéncia, respeito as normas
de conduta ética e disponibilidade para fornecer explicagdes devem ser principios
rigorosos dentro da companhia. O material sugere segmentar o comunicado para o
publico interno e fazer a transmissdo imediata. Se houver a op¢ao de uma teleconfe-
réncia com o publico interno é interessante, pois por mais que seja claro e objetivo, o
comunicado sempre gerara questionamentos. Se ndo houver a possibilidade da tele-
conferéncia, pelo menos alinhar o discurso com as liderancas de cada unidade para
que seja transmitido o recado no mesmo tom.

Caso haja necessidade, deve-se manter contato com a imprensa, seja pessoalmente
ou por telefone, restrito exclusivamente ao porta-voz e, com acompanhamento das
entrevistas pela area de Comunicagdo/Gestdo de Crise. E essencial instruir a quem



realiza atendimento telefénico e contato com o publico para filtrar e direcionar liga-
¢Oes de jornalistas para os colaboradores aptos a se pronunciar e — se houver - dire-

tamente para a Assessoria de Imprensa e Comunicagao.

Todos os esfor¢os deverdo ser tomados no sentido de que a situagdo néo se alastre
e adquira propor¢des que extrapolem seu mérito, ao menos até que todos os dados
sejam de conhecimento da equipe de agdo e que as primeiras providéncias tenham

sido tomadas.

Além dos investidores institucionais e pessoa fisica, a empresa se comunica também
com outros publicos como analistas, imprensa, clientes, fornecedores e colaborado-
res, ONGs (Organizagdes Ndo Governamentais), 6rgaos reguladores e autorregula-
dores, governo, entre outros. Mais uma vez é preciso ressaltar que com cada um dos

publicos que a companhia se relaciona é preciso ajustar o foco da linguagem.

Analistas buy side e sell side possuem demandas de dados sobre a empresa, focados
em necessidades pontuais e, portanto, as informagdes devem ser bem detalhadas. No
caso do buy side por abranger analistas e gestores de investimentos, responsaveis por
negociagdes e investimentos associados a grandes fundos, a companhia deve focar
em tendéncias de longo prazo, avangos dos negocios, dados setoriais, vantagens com-
petitivas, fatores de risco e enfatizar as questdes relacionadas a governanga corpora-
tiva da organizagdo. Esses profissionais exigem, muitas vezes, contato direto com a

alta administragdo da empresa.

Por atuar em bancos de investimentos e corretoras de valores, o analista sell side
também busca o maximo de transparéncia nas informacoes prestadas pela empresa,
especialmente no que diz respeito ao plano estratégico da companbhia, participagdo
da empresa no mercado e sua posi¢ao frente a concorrentes, dados sobre inova¢iao na
area de produtos e servigos, dentre outras informacdes. Esses analistas também tém

o costume de demandar encontros com a alta geréncia da empresa.

Imprensa

A comunica¢do com a Imprensa é fundamental para disseminar a histéria da em-
presa junto aos publicos de interesse. Para que o processo seja eficaz, é necessario
esforco e dedicagdo ininterrupta da drea de RI e também dos gestores da organizagao.
A companbhia deve ter como foco o cumprimento das exigéncias legais do mercado,

as normas de divulgacio, seguindo sempre as melhores praticas, que englobam a




transparéncia, o didatismo, disponibilidade em atender jornalistas com o intuito de
aumentar o conhecimento publico sobre a empresa.

Neste caso, a politica de “portas abertas” é o direcionador do trabalho da area de
RI, pois uma vez arranhada a relagdo empresa/imprensa serd muito mais dificil de
recuperd-la. E recomendavel que todo executivo que atue como porta-voz da empresa
receba treinamento apropriado para melhor atender aos veiculos de comunicagio,
visto que determinadas pessoas tém mais desenvoltura para falar com jornalistas.

E essencial que a alta administragio da empresa, bem como seus porta-vozes este-
jam cientes de que diferentes veiculos e profissionais de imprensa sejam tratados da
mesma maneira, ou seja, devem receber a mesma informacgio de maneira simultanea,
homogeénea e de forma transparente.

Normalmente, as empresas divulgam informagdes para a imprensa por meio de press
release — texto que contém informagdes para a imprensa sobre a companhia, como
operagdes ou demais dados que sejam de interesse da midia. Apesar de o release ser
direcionado a jornalistas de redagdo e com linguagem adequada para esse publico,
as informagdes transmitidas devem estar em conformidade com os mesmos dados
repassados ao mercado financeiro e de capitais. E acima de tudo os press releases di-
vulgados ndo podem, de maneira alguma, conter informagdes antecipadas, andlises
subjetivas e prévias de desempenho.

No seu cotidiano, as empresas lidam com informacdes relevantes e muitas delas nao
podem ser divulgadas, visto que contemplam assuntos estratégicos, operacionais e
financeiros significativos para que a organizagio atinja seus objetivos. E fundamen-
tal para a companhia preservar o sigilo dessas informagdes relevantes por meio de
controles especificos, politicas e Governan¢a Corporativa. O Pronunciamento de
Orienta¢do do CODIM n° 16 sobre “Informagao Relevante ndo Divulgada ao Merca-
do” (Informagéo Privilegiada - www.codim.org.br) apresenta quais sdo as melhores

praticas em rela¢ao ao tema “informacao privilegiada”.

O pronunciamento informa que caso haja o vazamento da informacio é obrigatdria
sua divulgagio imediata a todo o mercado. E importante haver integracio entre éreas
da empresa, como comunicagio, controladoria, contabilidade, juridica, dentre ou-
tras, que detenham informagdes privilegiadas.

O CODIM sugere a criagao de controles para cada tipo de informagdo com rela-
¢do a relevancia; a especificidade do sigilo; a divulgagdo apropriada; e ao acesso



dos colaboradores e dos administradores.

No caso das companhias de capital aberto, a CVM tem acompanhado de perto os
casos de uso de informagao privilegiada em negdcios no mercado acionario. O obje-
tivo é checar se alguém teve acesso a uma informacéo privilegiada de maneira a ter
comprado ou vendido a¢des em proveito préprio ou grupo de pessoas vinculadas.

Se houver vazamento de informacdes ou dados que ainda ndo foram amplamente
divulgados para o mercado, o responsavel pela area de Relagdes com Investidores de-
vera fazer divulgagio de fato relevante para todo o mercado. E preciso evitar também
o uso de informagéo privilegiada por parte dos colaboradores da empresa, especial-
mente aqueles ligados a dreas que possuem informagdes relevantes sobre o negdcio.

Utilizando ferramentas de comunicacao e tecnologias

As ferramentas de comunica¢do devem ser utilizadas como aliadas no trabalho de-
senvolvido, especialmente quando se pretende atender aos publicos estratégicos da
melhor maneira possivel.

As inovagdes tecnologicas tém proporcionado significativas mudancas na comunica-
¢do com mais interatividade por meio da internet e das redes sociais. Ter um website de
Rela¢bes com Investidores ou um site com as informagdes corporativas da organizagao
significa atestar que a empresa valoriza a transparéncia. O site deve conter informagoes
como: o histérico da empresa, relatorios, fatos relevantes e comunicados, resultados do
desempenho da empresa, regulamentos, politicas de negociagdo e/ou divulgagio e de-
mais praticas, bem como todas as informagdes que a organizagao julgue relevante para
seus publicos. As midias sociais impuseram novo ritmo na comunica¢ao das empresas
com o mercado exigindo mais habilidade, agilidade e planejamento.

Ao mesmo tempo em que a convergéncia tecnoldgica proporcionou beneficios como
rapidez na tomada de decisdo, redu¢ao de custos com deslocamento dos profissionais
e aumento da produtividade, foi preciso também investir mais em planejamento e
controle de riscos, especialmente das informagdes e dados.

As opgdes de conectividade mével também apresentam vantagens para que empresas
e investidores, analistas e demais publicos se comuniquem. O espectro de possibili-
dades de comunicag¢do aumentou substancialmente e as empresas passaram a ter um
leque de ferramentas como YouTube, SlideShare, Facebook, blog, chats, LinkedIn,
Flickr, webcast, video ou teleconferéncias, entre outras.




Consequentemente, a maneira de se comunicar com investidores, analistas e demais
publicos estratégicos evoluiu e as organizagdes acompanharam esse movimento. Ex-
perientes profissionais do mercado que acompanham essa mudanga atestam que é
preciso monitorar o que esta sendo dito sobre a empresa nesses canais de comunica-
¢do. A companhia deve alinhar o uso dessas ferramentas com seu perfil, inclusive o

de seus investidores e acionistas.

Falar sempre a verdade, usar linguagem simples, ser o mais breve possivel e demonstrar
que a companhia leva a sério esses canais de comunicagéo sdo regras de ouro para ndo
cometer nenhuma falha de comunicagéo. Elaborar um manual de boas praticas ajuda a

minimizar erros, assim como serve para orientar os colaboradores da empresa.

O contetdo divulgado nas redes sociais deve estar em linha com o processo de co-
municagdo da organizagio e é preciso lembrar que textos e demais conteudos po-
derdo ser publicados e repassados em outras midias. As divulgagoes e distribuicdes
de textos e press releases tornaram-se exponenciais, visto que hoje ao se comunicar
determinado dado ou informagdo para uma pessoa em um curto espago de tempo,
milhares ja estardo compartilhando a mesma informagéo. No caso de questionamen-
tos via e-mail, uma das preocupagdes deve ser o tempo de resposta, que deve variar

entre 24 e 72 horas.

E fato que a TI (Tecnologia da Informago) tornou-se uma grande aliada das empre-
sas que desejam melhorar seu desempenho e fazer seu negdcio evoluir. Softwares de
gestdo como ERP (do inglés, Enterprise Resource Planning - Sistemas Integrados de
Gestdo Empresarial) e CRM (do inglés, Customer Relationship Management — Gestao
de Relacionamento com o Cliente) auxiliaram na administragdo das empresas, forne-
cendo mais autonomia para os gestores. Com essas ferramentas é possivel trabalhar
de maneira integrada e abrangente, uma vez que sao instrumentos de gestdo. O ERP
oferece informagdes gerenciais centralizadas e de maior confiabilidade para auxiliar

na tomada de decisoes.

Entre os sistemas que estdo sendo utilizados pelas companhias no Brasil - para dar
suporte a disponibilizagdo de dados e que possibilitam um controle eficiente e rapido
de dados e processos — destacam-se 0o CRM e o XBRL (também do inglés, extensible
Business Reporting Language). O CRM permite personalizar a comunicagdo com os
diversos publicos da empresa e integra pessoas, processos e tecnologia com o objetivo

de otimizar o gerenciamento de todos os relacionamentos da companhia.



Além disso, todos os relatdrios e consultas utilizam o sistema CRM como porta de
entrada. Para as Relagdes com Investidores, o uso do CRM desponta como possibili-
dade de gerar informacdes, integrando com dados da empresa, disparo e controle do
mailing list e produgéo de relatérios.

O XBRL tem a fungio de unificar informagdes contébeis e caracteriza-se por maxi-
mizar o reaproveitamento automatico de dados e estudos. Por meio do XBRL, é pos-
sivel fazer comparagdes mais rapidas entre empresas, inclusive em periodos diferen-
tes. Com essa abordagem, determinadas informagdes sdo exportadas para o relatério
da diretoria, por exemplo. Sem contar a facilidade de revisdao automatica de calculos
necessarios. A linguagem oferece a possibilidade de importar ou extrair dados por
meio de tags definidos ou da fun¢io de busca dentro dos documentos da empresa.

A inovacéo oriunda do XBRL facilita toda a cadeia produtiva de informagao, pois
foi criada para existir desde a produgdo da informagdo até sua publicacio, nos mais
diversos formatos utilizados pelas companhias.

Atribuicoes do responsavel pelas Relagoes com Investidores na
empresa:

contribuir para a constru¢do positiva da imagem/reputagdo da empresa,

bem como melhorar a percep¢ao da mesma no mercado;

organizar a produgio de relatérios e documentos demandados pelos 6rgaos
reguladores e autorreguladores, como CVM e BM&FBOVESPA, certificando-se
de que os prazos serdo cumpridos;

zelar pela transparéncia das informagdes prestadas ao mercado ao dissemi-
nar e disponibilizar informag¢des e dados emitidos pela empresa;

acompanhar e sugerir modificagdes para os mecanismos de controle das in-
formacdes a serem disponibilizadas pela organiza¢io, seguindo sempre as boas
praticas, acompanhando, também, os pronunciamentos do CODIM (Comité de
Orientagdo para Divulgac¢do de Informagdes ao Mercado);

analisar as alteragdes econdmicas e do setor em que a empresa estd inserida
e traduzi-las dentro da organizagdo e para o mercado;

estar atento ao feedback do mercado, inclusive o que é publicado na imprensa;




manter o fluxo constante de informagdes transparentes de maneira agil, a
fim de que todos tenham acesso as mesmas informagdes;

coleta de informagdes e dados com determinadas areas da empresa e ade-
quac¢do das mesmas para dissemina¢ido ao mercado;

desenvolver apresentagdes a serem realizadas pelos gestores da empresa,
confeccionar relatérios e comunicados, organizar teleconferéncias, preparar ma-
terial sobre a divulgacdo de resultados e gerenciar o website da organizagdo para
que seja fonte de consulta dos diversos publicos da empresa;

relacionar-se com entidades do mercado de maneira proativa e rapida, in-
clusive com 6rgaos reguladores e autorreguladores;

realizar reunides publicas ou privadas com investidores e/ou potenciais in-
vestidores e interessados na empresa;

estar atento as alteragdes regulatdrias e, sempre que possivel, contribuir com
discussdes que visem ao desenvolvimento do mercado;

mensurar os impactos decorrentes de alteragdes nas legislagdes pertinentes,
verificando os beneficios ou prejuizos para a organizagdo e transmitindo-os aos
gestores;

manter o relacionamento com todas as areas da empresa; e

responder a questionamentos especificos sobre as atividades da companhia
que sejam escopo da drea;

Box 7: Quem sdo os investidores institucionais

Destacam-se os principais exemplos de investidores institucionais:
Fundos mutuos de investimentos em agoes;

Companhias seguradoras;

Entidades fechadas ou abertas de previdéncia privadas.




Importancia da Governanca Corporativa e as empresas de estrutura
familiar

A Governanga Corporativa destaca-se por ser o conjunto de processos, praticas e
politicas que regulam a maneira como uma empresa ¢ dirigida, o que engloba as
relagdes entre proprietarios, Conselho de Administragédo, diretoria e 6rgaos de con-
trole. De acordo com o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa), as
boas praticas de governanca corporativa convertem principios em recomendagdes
objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizagdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.

Entre os principios fundamentais propostos pelas boas praticas de governanga cor-
porativa, destacam-se: a equidade (igualdade), o comprometimento, a transparéncia
e a prestagdo de contas. Para atender a demandas do mercado, investidores, analistas
e demais publicos, as empresas criam conselhos e comités — algumas possuem in-
clusive Comité de Divulgacdo — ,separam as fun¢des do presidente executivo e do
presidente do Conselho de Administragdo e aprimoram a politica de remuneragio
de seus executivos.

As empresas como fontes de desenvolvimento econdmico e geragio de emprego e
renda devem buscar adotar as melhores praticas de governanca corporativa, o que
quer dizer que a profissionaliza¢do delas é essencial para sua sobrevivéncia no mer-
cado, bem como o constante processo de aprendizado organizacional.

O processo de divulgagido interna de informagdes deve ser um norteador para as em-
presas, aliando principios éticos ao planejamento estratégico da organiza¢do. A com-
panhia deve entender como funciona a estrutura de um Conselho de Administragao,
quais sdo suas atribui¢des e responsabilidades dos conselheiros, como funciona o
processo de prestagdo de contas, a regulamentagdo do mercado em que estd inserida,
bem como as san¢des que a organizagao e seus executivos estdo sujeitos.

Muitas empresas tém a prética de adotar um Cédigo de Etica para ajudé-las a trilhar
o caminho das boas préticas e assim integrar mais a companhia. E fundamental esta-
belecer a ideia de que as boas praticas de governanca alinham o interesse de todos os
publicos e fortalece a percepgio positiva da companhia junto ao mercado.

As empresas de controle familiar devem atentar, inclusive, para as necessidades da
empresa e ndo apenas o interesse da familia. Contar com o apoio de advogados, con-
tadores e auditores em questdes legais e na produgédo de balancos e relatdrios finan-




ceiros ajuda as organizag¢des a seguirem e implementarem as praticas de governanga,

pois mostra o compromisso da companhia em se profissionalizar.

As empresas devem se comprometer internamente com o tema e adotar dentro de
seu perfil, com mais frequéncia, politicas que visem a divulgacdo de informagdes
importantes para seus publicos estratégicos e que também evitem atos ilicitos. Com a
globalizagdo e evolugdo dos mercados, para garantir a continuidade de uma empresa
familiar é necessdrio investir em transparéncia, divulgando de forma completa (full

disclosure) o que ¢é feito e decidido.

No Brasil, o tema governanca corporativa ganhou for¢a com a cria¢do do IBGC, em
1999, e o langamento do primeiro Cédigo Brasileiro das Melhores Praticas de Gover-
nanga Corporativa, que foi ganhando versdes atualizadas ao longo dos anos. Além
do trabalho realizado pelo IBGC, destaca-se a agdio da BM&FBOVESPA ao criar seg-
mentos especiais de listagem destinados a empresas com padrdes superiores de Go-
vernanga Corporativa — Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

E perceptivel o esforco do mercado como um todo para estimular o estreitamento
das relagdes entre empresas e seus publicos estratégicos (interno e externo) e atender
a todas as demandas, sem deixar de esquecer que as empresas — de qualquer porte e
tipo de controle - devem rever suas praticas de governanga regularmente e reformu-

la-las estrategicamente de acordo com sua estrutura.
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COMO AGREGAR VALOR

COM AS PRATICAS DE
RELAC;C)ES COM INVESTIDORES




Como transformar uma ideia em realidade é o primeiro desafio do empreendedor quan-
do decide compartilhd-la com o mundo e colocar as operagdes em pratica. Para que o
empreendedor prospere é preciso ter a clara no¢ao de que a primeira ideia ou projeto

sofrera muitas adaptagdes, mudangas e complementagdes, o que faz parte do processo.

A troca de ideias e informagdes ¢ muito valiosa e, apesar de muitos empreendedo-
res terem o receio de que possam ser apropriadas ou compartilhadas por terceiros,
essa experiéncia pode agregar muito ao negdcio. Empreendedores com ideias com-
plementares podem se unir para potencializar ainda mais os resultados de um novo
negodcio. A unido e combinacéo de diferentes qualificagdes, competéncias e estilos sdo

mais bem aproveitadas do que se fossem utilizadas separadamente.

Apos essa etapa, buscar o aporte de recursos financeiros ajudara a dar “o pontapé
inicial” no empreendimento, uma vez que além de entrarem com o capital, muitos
investidores trazem para a empresa uma rede de relacionamentos, inclusive clientes
e fornecedores, consultoria estratégica, melhoria na governanca corporativa, den-

tre outros aspectos.

E normal que muitas empresas ndo estejam preparadas para receber o primeiro in-
vestimento. Isso ocorre com frequéncia nas startups e empresas de pequeno e médio
porte. Para alcancar um bom desempenho e manter a perenidade da empresa no
mercado, seus lideres devem estar atentos as boas praticas de Relagdes com Investi-
dores. E preciso elaborar um planejamento estratégico que atenda a suas expectativas

de investimento, bem como as necessidades dos seus publicos estratégicos.

Atrair e reter investidores e acionistas sdo desafios na agenda das organizagdes, o que
torna fundamental a préatica de Relagdes com Investidores (RI). Investir em atividades
de RI ndo deve ser interpretado pelas companhias como custo adicional, mas sim como
um investimento de longo prazo. Esse pensamento vale também para as pequenas e mé-
dias empresas que mesmo nao tendo em sua estrutura uma drea exclusiva de RI devem

incluir as atividades de relacionamento com investidores na rotina administrativa.

Ter um programa de RI ndo significa, apenas, ter um responsavel para alimentar o

website de RI ou promover encontros com os acionistas e futuros investidores. As



atividades de Relagdes com Investidores devem ajudar a fornecer uma avaliagio justa
da organizacao, obter redugéo de custos de financiamento e fazer com que o acionista
veja a empresa como um bom investimento, inclusive em tempos dificeis.

As atividades de Relagoes com Investidores tém o papel de ser o elo da empresa com
o mercado. Ou seja, colher informagdes internas para divulgar para os publicos estra-
tégicos e atender a solicitagdes de dados pelos interessados na empresa.

Asatividades de RI tém papel estratégico na companbhia, pois exigem constante busca
de informacdes internas de dreas como financeira, vendas, operacional, juridica, RH,
contabilidade, controladoria, marketing, comunica¢do, novos negdcios, dentre ou-
tras — e consolidar as informagdes obtidas para que sejam pertinentes ao entendi-
mento do ptblico estratégico. E extremamente importante que o responsavel pelas
Relagdes com Investidores dentro da companhia tenha total acesso as dreas estratégi-
cas da empresa para obter as informagdes.

Figura 4 - Geragdo de Valor da Atividade de RI
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FATORES SETORIAIS E
MACROECONOMICOS

INEFICIENCIA DE COMUNICACAO

Fonte Secundaria: IBRI - Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores.
Histérico

No passado, a funcdo do DRM (Diretor de Relagdes com o Mercado) era, por vezes,
de pouca efetividade. Desde 1976, com a criagdo da CVM (Comissdo de Valores Mo-
bilidrios) passou a ser exigida a manuten¢do de uma Diretoria de Relagdes com o
Mercado. No entanto, foi apenas a partir da década de 1990 que as Relagdes com
Investidores conquistaram espago e importancia dentro das organizagdes. Apesar
de ser uma area obrigatdria apenas para as companhias listadas na Bolsa de Valores,
especialistas sugerem que qualquer empresa, dentro de suas condi¢des e orgamento,




aplique os fundamentos das Relagdes com Investidores.

Gerenciar expectativas, integrar as areas criticas da organiza¢ao no processo de pro-
mover caminhos para as divulgacdes necessarias, oferecer treinamento para o corpo
diretivo da companhia, gerir politicas de comunicagio e negociagio e estabelecer um
responsavel que transite pela empresa para captar as informagdes necessarias fazem
parte das atividades de RI.

Para que isso se concretize, é importante que o responsavel pelo relacionamento com
investidores equilibre caracteristicas de comunicagdo ao perfil da companhia. Se hou-
ver or¢amento, é recomendado fazer uma integracdo dos profissionais com caracteris-
ticas e qualidades diferentes para manter a multidisciplinaridade da profissdo. Além
disso, a drea de RI deve contar com o total comprometimento da alta administragéo,
incluindo o presidente e diretores executivos para que a organiza¢ao inicie um trabalho

focado no longo prazo e que realize uma comunicag¢éo de mio dupla.

No Brasil, a 6* Pesquisa IBRI/FIPECAFI (Fundagéo Instituto de Pesquisas Conta-
beis, Atuariais e Financeiras) de 2012, realizada junto a 106 respondentes da érea,
atestou que 54% de areas de RI das empresas de capital aberto tinham subordina-
¢do ao vice-presidente/diretor financeiro, 22% ao presidente executivo e 19% ao
Conselho de Administragdo.

Foco nas atividades de Relag6es com Investidores

Caso a empresa ndo consiga montar uma area exclusiva de RI, a sugestdo é que a com-
panhia estruture as atividades a serem realizadas por um ou mais profissionais — a
depender do porte da companhia. O profissional escolhido deve ter a habilidade para
colocar em pratica as atividades de Rela¢des com Investidores. O responsével pelo re-
lacionamento com investidores deve estruturar a maneira de se comunicar com seus
colaboradores, fornecedores, clientes e investidores/acionistas de modo que as infor-
magdes fornecidas por eles sejam utilizadas para melhorar a gestdo da empresa, bem
como ajudar no desenvolvimento do negdcio, pois assim a organizagio sera capaz de

se relacionar melhor com bancos, financiadores e futuros investidores.

E ao buscar uma nova captagdo de recursos, a empresa serd capaz de expor com mais
facilidade dados sobre o negdcio, suas perspectivas de crescimento e retorno, dentre
outras questdes que podem ser solicitadas em um contato com publicos estratégicos.

Empreendedores e gestores precisam se conscientizar cada vez mais que agdes em prol



da transparéncia, ética e equidade serdo convertidas em ganhos para a organizacéo.

A defini¢do das atividades de Relagdes com Investidores e o grau de responsabilidade
variam de acordo com as caracteristicas da empresa e o nivel de qualidade do rela-
cionamento com o mercado que a companhia deseja atingir. De qualquer maneira,
os apoios do Conselho de Administragdo e da diretoria executiva determinardo o

sucesso e fortalecimento das atividades de R1I.

A experiéncia do profissional que exerce a fun¢do de RI é fator determinante para
destacar o bom profissional, ndo s6 sua formagéo, capacidades e habilidades pessoais,
como comunicagio e analise. Cada experiéncia é capaz de ir moldando o profissional,
o que ajuda na disseminacéo das boas praticas, e consequentemente, na implantagéo de

uma boa politica de RI, gerando valor para o acionista e para a empresa.

Os anos de experiéncia ajudam o profissional a adquirir confianga dentro da empre-
sa, especialmente junto a alta administragdo para discutir politicas de comunicagio,

participar de Comités, dentre outras medidas.

A 6% pesquisa IBRI/FIPECAFI identificou que 39% dos participantes possuiam mais
de cinco anos de experiéncia na drea de RI; 27% informaram ter de dois a cinco anos
de experiéncia e 34% disseram ter menos de dois anos. Apesar de ser uma profissdo
jovem no Brasil, tendo inicio em meados da década de 1990, as atividades de Relagdes

com Investidores ganham cada vez mais espago no pais.

Fatores que ajudaram na propagacao da importancia das Relagoes com Investido-
res foram os movimentos do mercado - drgéos reguladores, autorreguladores - em
prol da profissionalizagdo das empresas e seus executivos. Além disso, as companhias
estdo se conscientizando da importincia de adequarem suas estruturas para continu-
ar galgando espago nos mercados e crescer. Ao mesmo tempo, os investidores estdo

exigindo melhor atendimento para suas demandas.

Existem empresas em que algumas atividades de Relagdes com Investidores sdo reali-
zadas pelo Presidente Executivo ou pelo Diretor Financeiro, no entanto, ao se montar
um Departamento de RI deve-se estabelecer quais tarefas serdo realizadas em cada

area ou profissional da empresa.




Posicionando Rl como fun¢ao de divulgacao

A atividade de Relagdes com Investidores tem um papel de transformacio dentro
das organizagdes, especialmente se for planejada antes, durante e depois de qualquer
tomada de decisdo de investimento que a empresa venha a realizar - seja abertura de
capital, emissdo de titulos de divida, debéntures ou para receber investimentos de
private equity e venture capital, ou outras opgdes. Cabera ao RI alinhar posiciona-
mentos com o intuito de evitar areas de conflitos entre acionistas e investidores com
objetivos diferentes: prestar assessoria sobre o timing e a filosofia de investimento
da companbhia, analisar as estratégias de negdcios e combina-la com a estrutura de

capital existente (propria ou de terceiros).

Para efetivar essas atividades, a empresa deverd contar com executivo com ampla
visdo do negdcio e que entenda o funcionamento da companhia e do mercado em que
aorganizagdo estd inserida. E para que consiga ser assertivo precisa trabalhar sempre
com informagdes consistentes e embasadas no histérico da companhia e do setor. A
informacdo correta, tempestiva, clara e consistente é a matéria-prima das Rela¢des
com Investidores. Portanto, sua divulgacdo — de maneira transparente e equanime -

é consequéncia de um bom trabalho de RI.

E competéncia do porta-voz da empresa nio apenas comunicar as informagdes, mas
participar ativamente do processo de melhoria da qualidade de apresentagdes e do
planejamento estratégico da empresa. Planejar essas tarefas exige comprometimento
do profissional que exercerd a fungéo, além de tempo e critérios rigorosos de prepa-
ragdo. O responsavel pelas relagdes com investidores deve estar em equilibrio com as
politicas de comunicagdo da empresa em que atua, pois somente assim conseguird

melhorar a qualidade e tempestividade das informagdes para o mercado.

Manter constante relacionamento com analistas, investidores e futuros acionistas
ajuda os gestores da empresa a avaliarem como esta sendo feita a comunicacio e di-
vulgacio de informagdes para o publico. Se os analistas tém dificuldade em entender
os relatérios da companhia talvez esteja na hora de revisar a maneira como eles séo
feitos, pois ha o risco do publico perder o interesse em investir na organizacao. Surge,
entdo, a necessidade de se rever as formas de divulgagdo adotadas pela empresa.

Uma das vantagens do processo de retroalimentagédo de informagdes é proporcionar
agilidade para antecipar as demandas e oferecer aos stakeholders aquilo que eles espe-

ram de uma companhia, ou seja, avangadas técnicas de relacionamento e comunica-



¢do, comprometimento com a transparéncia e a ética empresarial, além de alteragdes,
quando houver necessidade, dos rumos da organizagio.

Conforme a companhia se desenvolve, bem como sua relagdo com diversos atores do
mercado, a agenda de transformagdo das Relagdes com Investidores devera acom-
panhar essa evolugdo, atentando para as perspectivas do setor de atuagdo. Mapear
contingéncias de todos os tipos, organizar um sistema de gestdo de riscos, imple-
menta-lo e fazer o constante acompanhamento, inclusive com a criagao de Comité de
Crise; e preparar demonstragdes financeiras de acordo com o padrio internacional
de contabilidade IFRS (do inglés, International Financial Reporting Standards) serdo
atividades a serem incorporadas ao dia a dia da organizagéo, assim como a criagdo
de uma drea exclusiva de RI.

Nas ultimas duas décadas, a regulamentacdo do mercado de capitais brasileiro evo-
luiu sensivelmente, seja na regulagio estabelecida pela CVM (por meio da Instrugdo
CVM 358), como na autorregulagido que a BM&FBOVESPA colocou em prética com
a criagéo, em 2000, dos niveis diferenciados de Governanga Corporativa. O Formu-
lario de Referéncia, a adogdo do padrio contdbil internacional e a recente adesdo ao
relato integrado — movimento que incentiva a conversa e integragdo entre os quatro
pilares: demonstrag¢des financeiras, governanga corporativa, sustentabilidade e social
- impuseram relevantes mudancas ao mercado e trouxeram, inclusive, novas pers-
pectivas para as Relagdes com Investidores.

Box 8: Competéncias do profissional de Relacdoes com Investidores

O profissional responsavel pela drea de Relagdes com Investidores deve ser mul-
tidisciplinar e transitar por diversos setores da empresa, o que quer dizer que ele
precisa ter conhecimento nas areas de:

Financas e Administra¢éo;
Mercado de Capitais;
Contabilidade;

Direito;

Comunicagao; e

Marketing.




Importancia do Rl no relacionamento com os agentes provedores de
capital

Durante a vida empresarial, gestores deverao fazer interface com bancos de investimen-
to, corretoras, fundos de investimentos, acionistas, futuros investidores, dentre outros
publicos da comunidade de investimento. Ao optar por captar recursos — via abertura de
capital, fundos de private equity, venture capital ou renda fixa — a empresa precisa estar
ciente de que devera se preparar antes, durante e depois do investimento, adequando sua

linguagem/comunicagdo as expectativas dos investidores e/ou acionistas.

O acesso a novos mercados é um desafio que deve ser encarado pelas empresas e seus
gestores, visto que abre a possibilidade de ampliar a base acionaria para a captagdo de
recursos pela companhia. As empresas devem avaliar junto com sua area financeira
qual é a melhor op¢do de captagdo de recursos para o seu perfil e avaliar os prds e
contras da operagdo. Muitas vezes a abertura de capital ndo é uma opg¢ao viavel para
a organizagdo, o que néo quer dizer que ndo existam outras op¢oes de captagdo mais

atrativas para o seu negodcio.

Ao mesmo tempo em que a abertura de capital proporciona ganhos de governan-
¢a corporativa e gestdo empresarial, ela acrescenta custos relevantes relacionados
ao processo de manuten¢do como companhia aberta, como os custos de compliance
(cumprimento das normas legais e regulamentares). Dependendo da maturidade da
empresa e o estigio em que ela se encontra no mercado, essa op¢ao nao é interessante.
No entanto, o mercado ainda oferece outras alternativas como emissdo de titulos de
divida, langamento de debéntures, dentre outras opgdes. Em qualquer desses casos,
estar preparado para questionamentos com informagdes consistentes e apresentar

uma estrutura de gestdo organizada sera determinante no sucesso da operagao.

Para efetivar qualquer tipo de captagdo via mercado de capitais, é necessario pre-
paro e dedicagdo dos gestores, o que envolve entender a companhia de maneira
geral, compreendendo suas demandas e agir com extrema agilidade e eficiéncia
para atender essas demandas sem frustrar expectativas em qualquer area, dentro

ou fora da esfera corporativa.

O autoconhecimento ¢é o primeiro passo para se obter sucesso junto aos investidores.
Depois de se conhecer muito bem, é preciso avaliar com quem entrar em contato, e o
que o investidor podera agregar para a empresa. No caso dos fundos de private equity e
venture capital ou os investidores-anjo, além de oferecerem recursos financeiros, esses



investidores orientam os empreendedores, indicam fornecedores, clientes e parceiros.

Para empresas que pretendem abrir capital, o didlogo com a comunidade de investi-
mento deve iniciar na fase pré-IPO (Oferta Publica Inicial, em inglés, Initial Public
Offering), quando a companhia se apresenta para um novo conjunto de potenciais
investidores. Deve ocorrer uma discussao aberta e exaustiva entre os s6cios para uma
tomada de decisdo consciente sobre a abertura de capital. Muitas vezes a preparagao
tem inicio dois anos antes e ocorre com a estruturacdo da area de RI, que sera respon-
savel pela condugdo do processo. Uma vez no mercado, o processo de comunicagio
deve ser continuo e ininterrupto, construindo as bases para a organizagao se tornar

uma empresa publica.
Preparacao

Ao se tornar uma companhia de capital aberto, a organizagdo deverd cumprir obri-
gacoes legais e instaurar a cultura de uma empresa aberta, ou seja, privilegiar a trans-
paréncia e a consisténcia na comunicacio; organizar a divulgacdo de resultados e
perspectivas; promover a integra¢do da alta administra¢do com o resto da organiza-
¢do; produzir relatorios das areas de comunicagdo, operacional, financeira, contabil,
juridica, entre outras; instituir os porta-vozes da companhia e promover a visdo es-

tratégica e instrumentos de governanga corporativa.

Determinar objetivos estratégicos e com base nisso estabelecer as necessidades da
area de RI dentro da companhia sdo passos essenciais para as empresas que chegam
ao mercado. Além disso, montar um programa de RI ajudard a empresa a se manter

no caminho desejado quando optou pela oferta publica inicial de agdes.

A area de RI da Helbor foi, por exemplo, formada dois anos antes de a empresa abrir
capital (2007), como esta detalhado na se¢do Preparagdo para o IPO e estrutura da
area de RI, localizado no case da companhia, no anexo do livro. O trabalho realizado
foi focado no longo prazo e envolveu a realizagdo de apresentagdes e conferéncias.
Um fato ilustrativo do case foi que o RI em sua missio de ser o porta-voz da empresa
com o mercado identificou e levou para a administracdo o questionamento do mer-

cado pelo crescimento da companhia.

O processo de abertura de capital exige que a empresa adapte seus estatutos, contrate
um coordenador e distribuidor da oferta, promova Assembleia Geral Extraordinaria
para deliberar o processo, nomeie um Diretor de Relagdes com Investidores Estatu-




tario (DRI), crie um departamento de RI que seja responsavel por atender aos acio-

nistas e analistas e contrate uma auditoria independente.

Uma das primeiras tarefas do departamento de RI é disseminar a cultura de compa-
nhia aberta, ou seja, fazer com que o publico interno da organizagio entenda o que
significa ser uma empresa publica. Acima de tudo, é preciso fazer que o publico inter-
no perpetue essa nova condigdo, ajudando assim a fixar os conceitos de companhia
ética, transparente e responsavel com o mercado e com seus stakeholders (ptblicos
estratégicos). Esse processo exige, na maioria das vezes, importantes mudancas em
relacdo a questdes de governanca corporativa, transparéncia e divulgacio de infor-

magdes e que devem ser percebidas no cotidiano da empresa.

Isso quer dizer que os colaboradores da administra¢do devem entender como fun-
ciona a estrutura. Deve ser constituido um Conselho de Administracdo e determi-
nadas quais sdo as atribui¢des e responsabilidades dos conselheiros (de administra-
¢do, fiscal), quais sdo as obrigacdes ao se prestar contas e como ¢ a fiscalizagio e a
regulamentacdo do mercado (nacional e internacional). Investir em programas de
treinamento interno e educagio para os funcionarios ajudara a colocar em pratica a

disseminagédo da cultura de empresa aberta.

Atualmente, existem cursos de curta, média e longa duragdo com o objetivo de for-
necer conhecimento sobre as Relagdes com Investidores e como deve interagir com
as demais areas da companhia. Algumas empresas tém optado por realiza-los in com-
pany. Dentro da grade desses cursos, deve conter informagdes sobre a regulamenta-
¢do e funcionamento do mercado de capitais brasileiro, direitos e deveres dos acionis-
tas e também dos administradores, diferencas de tratamento na regulamentacéo para
os acionistas minoritarios e controladores, composi¢ao aciondria, exigéncias para a

divulgagao de resultados e comunicados ao mercado, imprensa e outros publicos.

A cultura da companhia aberta também implica elabora¢do de cartilhas e/ou boletins
internos, em que se possa divulgar as boas praticas de governanga adotadas pela em-
presa com a explicagdo de forma didatica de seu impacto. A ideia é mostrar que a boa
governanga corporativa alinha o interesse dos publicos estratégicos e ajuda a forta-
lecer a percepgdo positiva da empresa junto ao mercado. Gestores e empreendedores
nao devem se esquecer de reavaliar frequentemente as metas e resultados de RI para

ir adaptando novidades e exigéncias do mercado e eventuais alteragdes da legislacéo.

Revisar constantemente a estratégia empresarial fornecera mais seguranca e opor-



tunidade para mudancas de rumos, caso seja necessario. Nesse caso, o responsavel
pelas Relagdes com Investidores deve ter a sensibilidade necessaria para mostrar as

alternativas para a alta administracdo da empresa.

Antes de realizar uma oferta publica de agdes, a empresa pode promover apenas a lis-
tagem de suas a¢des. Esse tipo de operacdo, recomendada pelos agentes de mercado,
inclusive pela Bolsa, é uma flexibiliza¢ao disponivel para as empresas que ingressam
no segmento Bovespa Mais e destaca-se como um importante instrumento para que
a empresa se adapte as regras para ser uma companhia aberta. A Desenvix, empresa
que tem a finalidade de identificar, avaliar e desenvolver oportunidades de negdcios
na area de energia renovavel, realizou, em 3 de outubro de 2011, o langamento de suas
acoes no mercado sem oferta publica de agdes. No trabalho “Bovespa Mais: Uma ana-
lise sobre as atuais regras de listagem e o baixo niumero de empresas listadas (BAN-
DEIRA, 2013), é possivel encontrar detalhadamente o resumo das etapas do processo

de abertura de capital e as atividades desenvolvidas pela drea de RI.

Assim como a Desenvix, a Senior Solution, com case completo disponivel no anexo
deste livro, realizou em 2012 sua listagem no Bovespa Mais, sem emissdo de agdes,
com a ideia de entrada na Bolsa de Valores por meio de um processo dividido em
duas etapas: primeiro, listagem no segmento sem emissédo de agdes, com o objetivo
de ganhar familiaridade com o mercado de capitais brasileiro e seus mecanismos e,

em seguida, promover a abertura de capital.

A Senior Solution iniciou a sua preparag¢io interna para abertura de capital, em 2007.
Entretanto, com as turbuléncias internacionais, em decorréncia da crise financeira
dos Estados Unidos que se alastrou para outros mercados, a empresa optou por pa-
ralisar a abertura de capital, como esta descrito no case da empresa, no anexo deste
livro. Mesmo sem realizar o processo, a empresa deu continuidade ao trabalho e

manteve sua estratégia de novas aquisi¢des.

No ano de 2010, a Senior Solution fez nova analise junto a intermedidrios financei-
ros para a abertura de capital, mas ndo conseguiu concretizar a operagido por conta
da situagdo financeira na Europa. Ao mesmo tempo, os gestores da empresa tinham
consciéncia da importancia de listagem do Bovespa Mais para a histéria da compa-

nhia. Dois anos mais tarde, a empresa conseguiu listar-se no segmento.

A Nortec Quimica escolheu fazer seu ingresso no mercado de capitais de forma gra-

dual, também por meio do Bovespa Mais. O processo teve inicio em 2002, quando o




BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) via BNDESPAR
adquiriu 20% do capital social da empresa. Esse passo marcou o desenvolvimento
de uma estrutura de governanga corporativa e gestdo mais eficaz da companhia. Em
maio de 2013, a empresa ingressou no Bovespa Mais.

Durante apresentagao para os participantes da 152 edi¢dao do Encontro Nacional
de Relagdes com Investidores e Mercado de Capitais — evento promovido pelo
IBRI (Instituto Brasileiro de Relagdes com Investidores) e ABRASCA (Associa-
¢do Brasileira das Companhias Abertas) — em julho de 2013, Jane Okun Bomba,
vice-presidente sénior e responsavel pela comunica¢ao e RI da IHS, empresa
global que fornece dados da industria, documentos técnicos, aplicagdes de sof-
tware personalizado e servi¢os de consultoria, compartilhou sua experiéncia em
duas situacgoes distintas.

Ao final da terceira semana de roadshows do IPO (abertura de capital), o prego
da agdo estava baixo e a primeira tentativa de IPO foi cancelada até uma data
posterior. A reagdo da drea de RI foi solicitar feedback aos investidores visitados
durante a apresentagdo e questiona-los: “A histdria de investimento foi clara e de
facil entendimento?”, “O que a empresa poderia fazer para torna-la melhor?”, e
“O que deveria ser compreendido para o investidor participar da préxima vez?”

O Departamento de RI da IHS também forneceu treinamento para o CFO (Chief
Financial Officer ou diretor financeiro) e CEO (Chief Financial Officer ou diretor
executivo) e reestruturaram a apresentacao para os investidores, adicionando a
participacdo de dois executivos de dreas operacionais, além de preparar varias
demonstragdes de produtos durante a reunido com os potenciais investidores.

A outra situagdo comentada por Jane Okun Bomba foi como a area de RI re-
agiu as estimativas de analistas. Ela revelou que embora a empresa s6 forneca
guidance (perspectivas de resultados) anual, os analistas que acompanham a
empresa publicam estimativas trimestrais. A a¢do da equipe de RI foi utilizar a
teleconferéncia de apresentagdo de resultados para passar uma descri¢do mais
detalhada dos demonstrativos financeiros, a criacdo de uma apresentagdo expli-
cativa especial para os investidores com publicagdo no website da companhia
e conduzir um roadshow especial para visitar investidores mais interessados,
reafirmando o compromisso com a visdo de longo prazo e em responder quais-
quer perguntas.




A executiva enfatizou que as companhias devem informar seus riscos e o que
estdo fazendo para mitiga-los. De acordo com a executiva, transparéncia e risco
devem andar juntos. Ela revelou que na IHS a atividade de RI é executada por
um pequeno time, mas abrange outros departamentos. Segundo ela, solicitar
informacgdes de colaboradores de toda a companhia deve ser habilidade desen-
volvida pelo responsavel pelo Relacionamento com Investidores.

Visao dos agentes de private equity e venture capital

Em investimentos de private equity e venture capital ha a recomendagido de que se
defina o potencial de captagdo de recursos e trace um plano de agdo em que esteja
apresentada a visdo empresarial, inclusive com cendrio para cinco anos, visto que o
horizonte desse tipo de investimento varia entre trés e cinco anos. O investidor deve
sentir que o empreendedor estd preparado com um bom plano de negécios e com
disponibilidade para ouvir e oferecer respostas objetivas.

Saber detalhes do negdcio desde os custos, precos, qual é o tamanho do mercado, quem
sdo os concorrentes, quanto precisard para crescer, como faz o calculo de compra e
venda, qual ¢ a tecnologia usada, até a equipe, ¢ fundamental para a perenidade do ne-
gbcio e do investimento. Ter um bom networking (relacionamento) é muito importante
para a assertividade do investimento, pois as companhias que destinam recursos estio
conectadas com o ambiente empresarial. Por isso, conhecer pessoas é um imperativo.

Durante a preparacédo, os empreendedores que utilizam recursos via private equity ou
venture capital devem acelerar o desempenho da empresa, bem como da equipe e ex-
plorar talentos. Além disso, devem promover uma mente orientada a resultados. Ao
tomarem a decisdo de investir em uma empresa, os fundos de private equity e venture
capital buscam boas oportunidades de retorno do investimento e, portanto, a empresa
precisa estar devidamente preparada para responder questoes ligadas ao tema.

Ter uma boa gestdo interna, mesmo que a companhia néo seja de grande porte, ¢
fundamental para que esse tipo de investimento dé certo. Deve existir também a
combinagdo de uma boa equipe, que seja capaz de entregar resultados.

A Senior Solution, empresa brasileira que atua no setor brasileiro de TI (Tecnologia
da Informagéo), é um exemplo de utilizagdo de recursos via fundos de private equity e
venture capital. Entre os anos de 2001 e 2002, seus gestores buscavam captar recursos
financeiros para a empresa e deram inicio ao didlogo com esses fundos. No entanto,




os empreendedores ndo obtiveram sucesso no primeiro contato. Apesar disso, eles
optaram por manter a interlocu¢ao com os fundos e focaram em melhorar a estru-
tura interna da empresa e seus processos, como é possivel verificar nos primeiros

paragrafos do case da companhia, disponivel no anexo deste livro.

De olho na captacao de recursos por meio de titulos de renda fixa

No mercado de renda fixa, ha também a necessidade de cuidadosa preparagio para
se relacionar com os investidores. E necessério detalhar o perfil da companhia e abrir
espago para responder a questionamentos, inclusive das agéncias de rating (de classi-
ficagdo de risco). E importante destacar que a demanda por informagées dos investi-
dores de renda fixa é diferente das necessidades dos investidores em a¢des. Portanto,
o foco na comunicagio deve ser diferenciado. Investidores que compram debéntures,
bonus internacionais ou notas promissdrias tém interesse na capacidade de paga-

mento da divida e ndo somente na rentabilidade da empresa.

Outros pontos a serem considerados na preparagdo para tratar com esse publico tém
relagdo com a geragdo de caixa da empresa e seu grau de alavancagem, além de in-
formagdes sobre possiveis covenants (clausulas contratuais de titulos de divida, que

protegem o interesse do credor).

As companhias que tém a intengdo de emitir titulos de divida devem prestar muita
aten¢do no detalhamento das informagdes necessarias para se avaliar a operagio.
Empresas de capital aberto que emitem titulos de renda fixa, como ja tém o costume
de cumprir com as obrigagdes legais, ndo encontram tantas dificuldades para prepa-
rar as informagdes exigidas pela legislacdo quanto as de capital fechado.

Em operagdes de renda fixa, as atividades de RI devem estar alinhadas com as fi-
nangas corporativas para acompanhar os movimentos do mercado e a estratégia de
captacao, fazer due diligence (avaliagdo de uma empresa ou seus ativos antes de uma
operagio), apresentacao para bancos e advogados de informagoes atualizadas sobre a
companhia, andlise e identificagdo de possiveis investidores, preparagdo de apresen-
tagdes, participagdo ativa no planejamento da estratégia e divulgagdo ao mercado dos

resultados da operagio.

No artigo “Estratégias de Relagdes com Investidores para Companhias Small Cap”
(do inglés, Investor Relations Strategies for Small Cap Companies), Roger S. Pondel,

Presidente do Pondel/Wilkinson Group, afirma que as estratégias de Relagdes com



Investidores small cap devem ser “sob medida”. Ouvir de gestores de carteiras e ana-
listas que o valor de mercado da empresa é muito pequeno é uma constante que as
empresas terdo que saber lidar. Como o autor salienta, sempre haverd quem queira
ouvir historias de crescimento sélido e de resultados consistentes.

Estratégias que valem para empresas large cap, muitas vezes, ndo podem ser replica-
das por small cap, pois sdo onerosas, consomem muito tempo e exigem registros es-
peciais que as companhias small cap ndo possuem tempo ou recursos para execugao.
Para as empresas menores, hd a necessidade de se concentrar nas ferramentas basicas
de Relagdes com Investidores, inclusive optando por obter ajuda externa, caso julgue
necessario. E ndo se esquecer de utilizar a internet a seu favor.

1. Concentre-se no resultado: ndo tenha medo de dizer para acionistas e
investidores que, mesmo se ainda ndo houver lucro, a empresa esta no nego-
cio para ganhar dinheiro;

2. Esteja proximo do analista sell side que segue seus competidores: se
nao tiver nenhum concorrente frontalmente, identifique os analistas que
seguem seus pares mais proximos. Encontre-se com os analistas e apresente
sua companhia;

3. Faga 0o mesmo com gestores de carteiras que possuem seus competido-
res e pares: é relativamente facil aprender quem séo e, ao longo do tempo, isso
geralmente é compensado de formas muitas vezes surpreendentes;

4. Esteja na frente de todos os grupos por meio da imprensa e ndo so-
mente na sala de bate-papo: a imprensa de negdcios tradicional esta viva. A
midia digital também estd ativa. Hd mais meios de transmissao de negdcios
hoje do que antes. E, claro, a midia de negdcios on-line esta faminta por con-
tetido. Esteja presente no relacionamento com a imprensa;

5. Utilize seu proprio website: ele é um 6timo meio, desde que as pessoas
saibam que ele existe. Nao se esqueca de que ele seja atual, facil de ler e completo.

6. Maximize o valor que seus clientes e fornecedores colocam na sua
empresa e facilite para quem quer ser acionista.

* Fonte: Investor Relations Strategies for Small Cap Companies, de Roger S. Pondel




Box 11: Experiéncia no setor de varejo
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ANEXO

ESTUDOS DE CASO




Os estudos de caso a seguir foram elaborados a partir de entrevistas conduzidas pelo
IBRI e inseridos com fins exclusivamente didaticos. As empresas foram selecionadas
pelo Instituto com base na experiéncia com diversas fontes de captagdo de recursos
evoluindo para o mercado de capitais por meio de listagem e abertura de capital (IPO).

Ressalta-se que essa meng¢ao nao significa endosso a pratica, conduta ou procedimento
de qualquer das empresas, seus administradores ou investidores, nem tampouco aos
seus titulos, valores mobiliarios ou operagdes. O relato representa a sintese das entrevis-
tas mantidas com pessoas que participaram da histdria dessas companhias, até inicio de

2014, registrando e, de certa forma, refletindo, suas opinides, impressdes e memorias.

Este conteudo poderd ser atualizado em proximas edigdes, inclusive com a alteragdo
no rol de casos concretos. Para informacdes atualizadas sobre essas e outras com-
panhias abertas, consulte as informacdes periddicas e eventuais exigidas pela regu-

lamenta¢do da CVM e disponiveis em nossa pagina na Internet (www.cvm.gov.br).

Durante uma conversa, em 1996, os executivos Bernardo Francisco Pereira Gomes e
Antonio Luciano de Camargo Filho trocavam ideias sobre oportunidades de negd-
cios na area de servigos voltados para a industria bancaria. Os dois que trabalharam
juntos no projeto de downsizing (migracdo de sistemas do mainframe para micro-
computadores) do Lloyds Bank, em 1993, tinham o desejo de empreender em um pro-
jeto que unisse suas experiéncias profissionais e se convertesse em uma empresa de
tecnologia voltada ao mercado financeiro. Assim nasceu a Senior Solution, empresa

que ja atua hd mais de 17 anos no setor brasileiro de TT (Tecnologia da Informacéo).

De 1996 a 2000, a companhia focou na terceirizagdo de atividades de tecnologia em
institui¢des financeiras. Com a “bolha” do mercado de empresas de TT ocorrida nos
Estados Unidos em 1999, os empresarios perceberam que alguns modelos de negé-
cios para a industria de TI eram mais adequados e poderiam trazer melhores resul-

tados no longo prazo.



Assim, os empresarios revisaram a estratégia da empresa de modo a incorporar em
seu negdcio principal o desenvolvimento de softwares cujo fluxo de caixa se daria
mais recorrentemente em comparagao aos projetos com prazos determinados e de-
manda mais volatil. Desde o inicio do projeto da empresa, os empreendedores esta-
vam cientes de que a estratégia poderia ser alterada de modo a direcionar as agoes

para um plano de negdcio mais perene e que oferecesse menor risco.

Entre os anos de 2001 e 2002, a empresa iniciou didlogos com fundos de private equi-
ty e venture capital objetivando a injegdo de recursos na companhia. Com o fluxo de
caixa da empresa relativamente baixo, os empresdrios necessitavam de novos recur-
sos para viabilizar projetos para desenvolvimento de software, mas essas gestoes nao
foram bem sucedidas. Os executivos da Senior Solution comegaram assim a buscar
entender a percep¢io dos investidores com relagdo a companhia.

Nesse momento, a organizacido ainda era jovem e tinha pequena estrutura interna
em termos de pessoas e processos. Além disso, a mudanca relevante da estratégia

da organizacio era vista pelos investidores como mais um fator de risco do negécio.

Em 2002, a empresa conseguiu aprovagdo de empréstimo junto ao BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social) por meio do programa deno-
minado BNDES Prosoft (Programa BNDES para o Desenvolvimento da Industria
de Software e Servigos de Tecnologia da Informacédo). Acreditando no potencial de
desenvolvimento de um software de tesouraria, os empresarios decidiram oferecer
continuidade ao projeto, mesmo sem o apoio inicial dos fundos. No entanto, o re-
lacionamento com os investidores foi mantido e os executivos da Senior Solution
procuraram demonstrar a evolugdo dos trabalhos e atingir as metas estabelecidas,
visto que o software demoraria dois anos para ser desenvolvido, sem gerar fluxo de
caixa durante o periodo. No ano de 2004, o software foi lancado, tendo éxito em sua

comercializa¢ao em grandes institui¢cdes financeiras com presenca no Brasil.

Mesmo diante do sucesso do novo sistema, os empresarios viram uma necessidade de
remodelagem do negdcio, percebendo que os sistemas amplamente usados em diver-
sos bancos nos Estados Unidos e Europa nido eram adequados para o ambiente bra-
sileiro, marcado por alta volatilidade e outras peculiaridades que exigiam soluc¢des
de Tecnologia da Informagio locais. Assim, em vez de ter um mercado concentrado
de fornecedores dessa tecnologia financeira, como era visto no exterior, com forne-
cedores capazes de oferecer uma plataforma completa de solugdes aos seus clientes,
os bancos brasileiros enfrentavam um mercado muito mais segmentado com forne-




cedores de pequeno porte especialistas em areas especificas de seus negdcios, como

canais de atendimento, conta corrente, crédito, cAmbio, risco, tesouraria.

Um banco de grande porte nacional utilizava, por exemplo, ao menos 50 sistemas
diferentes fornecidos por “n” prestadores de servigos. Ou seja, além do préprio custo
para integra-los internamente, havia incerteza da disponibilidade e aperfeicoamento
desses sistemas no médio e longo prazos, seja por faléncia de um ou outro prestador
ou mesmo pela descontinuidade do servigo. Nesse cendrio, os executivos da Senior
Solution vislumbraram a oportunidade de consolidagdo desse nicho de mercado,
pois de um lado lhe conferia um crescimento mais rdpido, a0 mesmo tempo que os
bancos passariam a se sentir mais seguros em adquirir solugées de um prestador de

grande porte.

Em 2005, os empresarios propuseram, entdo, aos gestores de fundos, um novo pro-
jeto, agora voltado para a aquisi¢do de empresas de pequeno porte com diferenciais
competitivos em seus servigos, objetivando criar uma plataforma completa de so-
lugdes. A resposta dos gestores foi positiva para uma injegdo de recursos, fungio
também do amadurecimento do relacionamento com esses gestores, resultante da

constante prestacao de contas.

Em maio de 2005, houve a primeira fusdo com uma empresa concorrente chamada
Netage, ampliando a carteira de clientes. Esse movimento estratégico da Senior So-
lution objetivou explorar o potencial da carteira de clientes da Netage por meio da
comercializagdo do novo sistema desenvolvido pela Senior Solution para tesouraria.

Posteriormente, seguiram as aquisigoes:
2006: Pulso, empresa especializada em canais de atendimento bancario;
2007: Intellectual, empresa no segmento de gestdo de recursos; e
2007: Impactools, empresa focada em solugdes para seguradoras.

Diante do interesse em dar prosseguimento a uma estratégia de aquisicdo de em-
presas e do cendrio econdmico otimista verificado no mercado financeiro em 2007,
a empresa interessou-se em avaliar a possibilidade de acesso ao mercado de capitais
como um importante meio de financiamento. Nesse momento, a Senior Solution se

deparou com a seguinte analise de alternativas para se capitalizar:



Empréstimos bancarios

Nessa alternativa, dentre os pontos positivos, destacavam-se: agilidade na contrata-
¢do de crédito junto a institui¢gdes financeiras e menor necessidade de prestagdo de
contas. Em contrapartida, os pontos negativos eram: alavancagem tem limite e au-
menta a percep¢ido de risco por comprometer parte do fluxo de caixa para o servigo
da divida; o controle aciondrio era disperso e os outros dois socios (BNDES e Stratus)
ndo seriam capazes de conceder avais ou fiangas; e o custo da divida relativamente

alto (18% ao ano).

Novos fundos gestores de recursos

Para essa op¢do de capitaliza¢do, os pontos positivos observados foram: bom histo-
rico da empresa com os fundos existentes; experiéncia no relacionamento com ges-
tores de fundos; e compartilhamento dos riscos sem o imediato comprometimento
do fluxo de caixa. Ja dos pontos negativos levantados destacaram-se: aumento da
dispersao do controle com mais um sécio e potencial de crescimento da empresa

seria limitado, pois demandaria novas inje¢des futuras.

Abertura de capital

Nessa opgdo, os pontos positivos analisados foram possibilidade de injecao relevante
de recursos no IPO (sigla do inglés, para Initial Public Offering) e em futuras emis-
soOes extras (follow-on); compartilhamento dos riscos e defini¢do de remuneragio ao
acionista adequada ao fluxo de caixa; e melhoria da percepgdo do risco pelos demais
agentes do mercado (exemplo disso foi a queda no custo de divida das linhas de cré-
dito de 18% ao ano para 12% ao ano apds a abertura de capital e o diferencial junto

aos clientes instituicoes financeiras).

Na abertura de capital, a empresa detectou como pontos negativos a existéncia de uma
probabilidade de insucesso da oferta devido as condi¢des de mercado e as caracteristi-
cas da distribuigdo de agdes, incerteza na precificacio efetiva das agdes e o fato de a re-

versao da decisdo ser desgastante (fechamento de capital nao é uma operagio simples).

A empresa iniciou, entdo, os trabalhos de planejamento para a sua abertura de capi-
tal na BM&FBOVESPA para o ano de 2008. A preparacdo interna corria conforme
o planejado, mas, em 2008, houve falta de seguranga para o langamento, devido a

crise financeira dos Estados Unidos e que se alastrou por todos os demais mercados.




Consequentemente, a Senior Solution decidiu pela paralisacédo da abertura do capital.

Em continuidade com as atividades da empresa, sem a desejada injegdo de recursos
por meio do mercado de capitais, uma nova aquisi¢do foi realizada em 2010, com
caixa proprio. Assim, a Senior Solution entrou no segmento de consultoria com a
aquisicdo da empresa Controlbanc, sendo este o primeiro movimento dos empreen-
dedores em direcdo a uma organizagao fora do segmento de solugdes de Tecnologia
da Informagédo na drea financeira. A estratégia da aquisicdo ocorreu pela agregacdo
de valor na inteligéncia verificada nos servicos de consultoria. Ao incorporar essa
atividade pela Senior Solution, haveria um grande potencial para assimilar e desen-

volver suas solugdes a partir da origem de uma institui¢do financeira.

Em 2010, a empresa fez nova analise junto a intermediarios financeiros para a aber-
tura de capital. Porém, a situacio fiscal na Europa se deteriorou e a necessidade de
socorro financeiro a Grécia aumentou ainda mais a aversio a riscos dos mercados.
Consequentemente, o cenario nio se mostrava favoravel a uma captagio de recursos,

resultando em mais uma tentativa interrompida pelos empreendedores.

No entanto, toda a preparagdo e estruturagdo interna da Senior Solution, desde 2007,
aliada ao desejo dos empreendedores em acessar o mercado de capitais, fizeram com
que a listagem no segmento Bovespa Mais da BM&FBOVESPA fosse vislumbrada
como um importante passo para a empresa, pois tal segmento permite que a emissdo

de agdes ocorra efetivamente em até 7 anos a partir da sua listagem.

Finalmente, em janeiro de 2012, a Senior Solution decidiu pelo seu registro na CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios) para se listar no segmento Bovespa Mais. Todo
o processo durou 85 dias a partir da primeira reunido com a equipe de advogados.
A frustragdo das duas tentativas anteriores e o periodo adverso do mercado que se
seguiu foram importantes para a empresa ter entendimento mais adequado do mer-

cado de capitais e amadurecimento para acessa-lo de maneira efetiva.

No final do ano de 2012, a empresa iniciou a preparagdo para sua emissio de a¢des, rea-
lizada de forma 4gil, uma vez que grande parte do trabalho ja havia sido realizado, com
o registro na CVM e listagem no BOVESPA MAIS. A emissao foi efetivada em margo
de 2013, e resultou em uma oferta de R$ 57 milhdes, dos quais R$ 40 milhdes aumenta-

ram o caixa da empresa e R$ 17 milhdes representaram a¢des vendidas pelos acionistas.



Composicao funding pré-IPO:

Recursos proprios: 98%

35% dos empreendedores;

22% BNDES;

16% Stratus;

27% Sécios das empresas adquiridas.
Composicao funding p6s-IPO:
Recursos proprios: 100%

22% dos empreendedores;

12% BNDES;

9% Stratus;

15% Sdécios das empresas adquiridas;

42% Novos acionistas.

Foco no Mercado de Capitais

Para a Senior Solution, a op¢do mais adequada foi levantar recursos por meio do
mercado de capitais, uma vez que demandava alto volume de recursos para as aquisi-
¢des planejadas e o endividamento ndo seria suficiente para financiar essa estratégia.
Desde a criagdo da empresa, verificou-se que o fator limitante para o seu crescimen-
to ndo era o alto custo de captagdo, mas a disponibilidade de recursos. Ou seja, os
empreendedores encontravam-se numa situagio de boas oportunidades de negécio,
porém sem financiadores que compartilhassem os riscos envolvidos, diferentemente
da maioria das pequenas e médias empresas que comprometem suas margens com o

alto custo das suas dividas.

Inicialmente a empresa encontrou dificuldades em atrair financiadores dos seus

projetos e, consequentemente, os empreendedores incorreram em esfor¢os proprios




para executar o projeto do software para tesouraria, com o apoio do BNDES Pro-
soft. Ap6s a finalizagdo desse projeto e o éxito na comercializagdo, os fundos per-
ceberam o potencial do negdcio e aceitaram injetar recursos para o crescimento da
empresa por meio de aquisi¢des.

Finalmente com a necessidade crescente de recursos para a continuidade dessas
operagOes societarias, a alternativa de listagem no Bovespa Mais e emissdo de agdes
foram vislumbradas como uma fonte interessante de capital. Esse capital perene na
empresa foi fundamental para o fortalecimento do seu ciclo de vida, conferindo tam-
bém um diferencial perante seus clientes, que por serem institui¢des financeiras de-

positam mais conflanga em empresas de capital aberto.

Foi criado um comité interno para avaliar potenciais aquisi¢es otimizando a utili-
zag¢do dos recursos recebidos apos o IPO. A mais recente aquisi¢do realizada foi da
empresa Drive Consultoria e Informatica, em junho de 2013. A inje¢do desses recur-
sos possibilitou um salto qualitativo e quantitativo no crescimento da Senior Solution
diferenciando-a dos demais competidores.

Papel das Rela¢6es com Investidores

Na histéria da companbhia, a atividade de Relagdes com Investidores teve importan-
te participagdo e relevincia em dois momentos importantes. Em primeiro lugar, no
contato inicial com os gestores de fundos houve necessidade de comunicag¢io ade-
quada com os agentes, pois os empreendedores precisavam conhecer bem a empresa,
como também o mercado no qual ela estava inserida.

Esse tipo de relacionamento proporcionou fluxo importante de informagao da orga-
nizagdo para os potenciais investidores (gestores de fundos) e desses agentes para os
empreendedores (organiza¢ao). O segundo momento foi de consolidagdo das ativida-
des de Relagoes com Investidores em uma drea especifica. Essa estruturacao ocorreu
com a decisdo de se preparar para a futura abertura de capital.

Nesse sentido, embora a atividade de RI fosse realizada pelos empreendedores e ou-
tros profissionais da empresa, houve a necessidade de organiza-la em uma area espe-
cifica estrategicamente desenhada para participar ativamente no processo de comu-
nicagdo e relacionamento com os diversos publicos de interesse (gestores dos fundos,
sdcios minoritarios das empresas adquiridas, reguladores, investidores).

Dentre os aspectos em que pode ser notada evolugdo na atividade de RI dentro da



empresa, destaca-se o relacionamento com os gestores de fundos, participagao nas
analises de aquisi¢des de empresas, didlogo com os sdcios minoritarios, abertura de
capital e relacionamento com investidores apos o IPO.

Outra reestruturagdo ocorreu com a area juridica societdria, sendo segmentada em
duas frentes: uma dedicada e dirigida para atividades de RI (por exemplo: organi-
zagdo de assembleias, atas, reunides do conselho e comités); e a outra alocada
na area de contratos da diretoria financeira para tratar da rotina societaria das
empresas adquiridas.

As atividades de comunicagao foram reorganizadas de modo a oferecer alinhamento
mais adequado dos discursos dos executivos, priorizando os projetos relevantes que
poderiam ser divulgados. A defini¢do da politica de porta-vozes foi essencial para
estabelecer quais representantes da empresa poderiam falar e sobre quais assuntos
poderiam tratar.

A partir do momento da entrada de novos investidores das empresas adquiridas, e do
proprio IPO, houve a necessidade de se pormenorizar as informagdes corporativas,
uma vez que os fundos estavam na empresa ha oito anos e conheciam o histérico
corporativo, diferentemente do novo grupo entrante. Notou-se um menor monitora-
mento dos fundos anteriores, demandando, assim, menos informagdes apds o IPO,
pois, a partir desse momento, o fluxo de informag¢des ao mercado tornava-se obriga-
torio e publico em se tratando de uma empresa aberta.

Foi criado o CAE (Comité de Auditoria Estatutario), com canal de dentuincias, forma-
do por representantes dos novos investidores e um membro do Conselho de Admi-
nistracdo da empresa. Esse comité auxiliou o aprimoramento dos controles internos
da companhia.

Atualmente a Senior Solution é uma das empresas lideres no desenvolvimento e co-
mercializagdo de softwares para o setor financeiro no pais. A organizagdo conta com
mais de 180 clientes, entre bancos, seguradoras, gestoras de recursos, corretoras, dis-
tribuidoras e empresas ndo financeiras. Estd presente em 10 dos 10 maiores bancos
comerciais privados com atuacdo no Brasil, em 5 das 10 maiores seguradoras e em 2
das 3 maiores fundagdes.

A empresa opera por meio de quatro unidades de negocios, sendo que as atividades
da unidade de Software compreendem o licenciamento, suporte e manutenc¢io de
softwares desenvolvidos pela empresa. A unidade de Servigos realiza projetos de de-




senvolvimento de software sob medida para seus clientes. A unidade de Outsourcing
oferece gestao de sistemas de tecnologia e processos de tecnologia da informagao. E,
por fim, a unidade de Consultoria presta servigos para institui¢oes financeiras em
processo de constitui¢cdo ou em fase de reorganizagéo.

Grdfico 5 - Receita Bruta - Senior Solution (em RS mil)
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Fonte: Senior Solution.

HELBOR SA

A Helbor é uma incorporadora imobiliaria fundada em 1977 pela familia Borenstein.
O nome da empresa é uma homenagem ao patriarca da familia, Hélio Borenstein,
que assim como a empresa se desenvolveu em Mogi das Cruzes, sede da companhia
até hoje. No inicio de sua histdria, a companhia realizou alguns empreendimentos
imobiliarios e, com o crescimento dos negdcios, a empresa serviu como importante

meio de diversificagdo dos investimentos da familia.

A expansio das atividades da organiza¢do ocorreu inicialmente com empreendimentos
proximos a Mogi das Cruzes, como Taubaté, Sao José dos Campos e Bertioga, e, pos-
teriormente, avangou para outras cidades como, Santos e Goidnia. Na década de 90, a
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empresa iniciou empreendimentos na cidade de Sao Paulo, o que permitiu um salto de
crescimento. No ano de 2002, a organizagao inaugurou a sua filial na Avenida Paulista,
em Sdo Paulo (SP). A companhia ampliou, também, em 2002, o seu objeto social e acres-

centou a atividade de administragao geral de SCP (Sociedade em Conta de Participacéo).

A Helbor se dedica a incorporagdo imobilidria de empreendimentos residenciais e
comerciais voltados a clientes de média e alta renda. Com a visdo de entender as pes-
soas para desenvolver projetos adequados a necessidade dos seus clientes, a empresa
tem como foco o lancamento de unidades que se enquadrem & demanda do terreno
adquirido. Essa defini¢do de modelo de negdcios é fundamental para a escolha de

projetos e planejamento de longo prazo da companhia.

Com relagao aos esforgos comerciais, essas atividades sao terceirizadas, predominan-
temente, por meio de aliancas estratégicas com os parceiros comerciais, dependendo
da localizagdo do empreendimento.

Box 12: O que é incorporacao imobilidria?

A atividade de incorporagdo imobilidria envolve a aquisi¢do de terrenos, o desen-
volvimento de projetos, a construgéo e a venda de unidades residenciais e comer-
ciais, tanto para pessoas fisicas quando para pessoa juridica. A empresa também é
responsavel pelo controle financeiro de contratos e pela assisténcia técnica.

Com o inicio da expansdo do setor imobilidrio, em 2005, e com o cendrio macroe-
condmico mais favoravel, com as taxas de juros em queda e a inflagdo mais modera-
da, a empresa vislumbrou oportunidades de expansdo. Um importante fator para o
otimismo dos empresarios do setor foi o redirecionamento da estratégia dos bancos
publicos e privados para linhas de crédito de financiamento imobilidrio de longo

prazo com garantia real.

Esse tipo de concessao de crédito mostrou-se também como um meio eficiente de
fidelizagdo do cliente para as instituicdes financeiras. Dessa maneira, os projetos de
empreendimentos eram, de modo geral, bem aceitos pelos bancos, proporcionando
uma relevante expansdo do setor imobiliario por todo o pais. A companhia prepara-
va-se hd algum tempo para a operagdo de IPO (oferta publica inicial, do inglés, Initial
Public Offering), o que incluiu preocupagdes com questdes relacionadas & Governan-

¢a Corporativa, comunica¢ao com o mercado, dentre outros temas.




Preparacao para o IPO e estrutura da area de Rl

A drea de RI (Relagdes com Investidores) foi formada antes do IPO, e inicialmente
composta por um diretor estatutario e dois analistas. Posteriormente, com a saida do
diretor, o cargo passou a ser ocupado pelo CFO (diretor financeiro, do inglés, Chief
Financial Officer), criando a posi¢do de gerente de RI para auxiliar o diretor que ocu-
pava ambas as fun¢des de Diretor Financeiro e de Relagbes com Investidores.

Desde o inicio, o trabalho do RI foi feito de forma paulatina, ou seja, foi um trabalho
ao longo do tempo para permitir um IPO com sucesso. A abertura de capital em 2007
resultou na captagdo de R$ 251,8 milhdes, dez anos ap6s o inicio de suas atividades na
cidade de Sdo Paulo — marco importante para o seu crescimento. A empresa listou-se
no Novo Mercado, segmento de empresas com praticas diferenciadas de Governanca
Corporativa da BM&FBOVESPA.

Desde 2011, a companhia procurou se diferenciar, realizando uma quantidade maior
de roadshows (apresentacdes) e conferéncias, por entender que a credibilidade do RI
¢ um fator fundamental ao alinhar expectativas dos diversos publicos de relaciona-

mento da empresa.

Quando a Helbor realizou a abertura de capital em 2007, foi uma das tltimas com-
panhias do setor a abrir capital. Em 2008, com a crise financeira internacional, o
cendrio ficou mais desafiador, especialmente no que concerne as expectativas dos
investidores de crescimento acelerado. Por possuir o papel de porta-voz da empresa
com o mercado e vice-versa, o RI transferiu internamente para a companhia a co-
branca do mercado pelo crescimento. Contudo, a companhia pautou sua estratégia
na continuidade de seu modelo, mais focado em rentabilidade do que crescimento.

A atuagdo da drea de RI foi fundamental na histéria da organizagio, especialmente
quando atravessou uma fase sensivel no periodo pds-crise, entre os anos de 2008 e
2010. O trabalho de Relagdes com Investidores ndo se mostrava facil diante da aver-
sdo de muitos investidores em assumir riscos e muitos deles preferiam ativos mais
conservadores diante das incertezas do mercado. Com o passar do tempo, a situagdo
melhorou, a empresa voltou a fazer conferéncias, roadshows e reunides ptblicas. Em
2012, ocorreu o primeiro Helbor Day realizado na BM&FBOVESPA.

O investidor tem acesso a fontes de informagdes de mercado, desde analistas, em-
presas concorrentes e prestadores de servicos. Assim, quanto mais transparentes sao
as informagdes sobre a empresa, melhores serdo as percepgdes e o entendimento do



investidor sobre sua estratégia, riscos e o valor do ativo.

Dessa forma, mesmo com o aumento do pre¢o dos iméveis e da demanda por unida-
des no setor nos ultimos anos, além de outras oportunidades, a companhia fez uma
avaliacdo das diversas opgoes, tendo optado pelo modelo que privilegiava rentabili-
dade. Essa decisdo gerou desafios para a comunicag¢do, em funcao de questionamen-
tos provenientes de investidores e de analistas de mercado acerca do crescimento
relativamente abaixo do mercado. A resposta da companhia baseava-se em ressaltar
sua estratégia de longo prazo.

Combinacdo de instrumentos de funding

A empresa vé sua alavancagem como relativamente baixa. As debéntures (titulo de
renda fixa de longo prazo) sdo importante fonte de recursos para a empresa, com taxa
de captagdo relativamente menor e fluxo de pagamentos mais alinhado ao ciclo do
negdcio, aproximadamente de trés anos. Os recursos levantados por meio desse ins-
trumento sdo usados para a aquisi¢ao de terrenos, inicio da constru¢io de empreen-
dimentos e, algumas vezes, como capital de giro para quitar dividas de curto prazo.

O periodo inicial de caréncia possibilitada pelas debéntures é importante para o fluxo
de caixa caracteristico do setor imobilidrio. A debénture se encaixa, assim, em uma
composi¢do de financiamento da Helbor. Outra op¢éo utilizada é a securitizagio de
recebiveis imobilidrios, ou seja, transformacéo de contas a receber em titulos a serem
negociados no mercado financeiro e de capitais, embora esse tipo de operagdo tenha
sofrido uma redugdo a partir de 2011, por condi¢des de mercado.

Competicao do setor e desafios

A competi¢do no setor de construcéo e incorporagido engloba desde questdes relativas a
aquisi¢do de terrenos até efetivamente o langamento de novos projetos e a concorréncia
com outros produtos lancados. Buscou-se evitar a aquisi¢do de terrenos a custos mais
altos, o que poderia sacrificar a rentabilidade. Nesse sentido, a empresa procura fazer
uma analise cuidadosa da aloca¢io de capital e, quando possivel, a aquisicdo de terreno é
realizada por meio de permuta , na expectativa de preservar a rentabilidade dos projetos.

Ha desafios, no entanto, tanto pelo cendrio mais recente de alta, ainda que moderada,
dos juros, quanto pela necessidade de prover atendimento de qualidade aos clientes.

No que diz respeito a estratégia de Relacdes com Investidores e comunicagéo corpo-




rativa, a companhia percebe que a consolidagao dos relacionamentos construidos ao
longo dos altimos anos ¢ essencial para se obter aumento da liquidez das agdes, com
uma maior aproximac¢io com os investidores.

98 Rela¢oes Com Investidores — da Pequena Empresa ao Mercado de Capitais




LISTA DE BOXES -

CAIXAS DE CONTEUDO COMPLEMENTAR

Box 1: O que é uma pequena e média empresa?

Box 2: Caracteristicas da motivacao dos empreendedores

Box 3: Erros a serem evitados pelos empreendedores

Box 4: Quem pode emitir debéntures incentivadas*

Box 5: Comunicacdo X Propaganda

Box 6: A mensagem certa

Box 7: Quem sdo os investidores institucionais

Box 8: Competéncias do profissional de Relagées com Investidores
Box 9: Experiéncia da empresa americana IHS

Box 10: Seis Importantes Estratégias para Companhias Small Cap*
Box 11: Experiéncia no setor de varejo

Box 12: O que é incorporacao imobiliaria?

LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Fontes de Recursos Financeiros no Ciclo das Empresas
Figura 2: Fluxo de Emissao de Debéntures
Figura 3: Fluxo de Retroalimentacdo em RI

Figura 4 - Gera¢ao de Valor da Atividade de RI

Relacoes Com Investidores — da Pequena Empresa ao Mercado de Capitais




LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Crescimento (%) do PIB - Produto Interno Bruto - no Brasil

Gréfico 2 - Variacdo (%) do IPCA - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Gréfico 3 - Evolucdo da produtividade total dos fatores em paises selecionados
Gréfico 4 - Variacdo Anual (%) da Formacao Bruta de Capital

Grafico 5 - Receita Bruta - Senior Solution

BIBLIOGRAFIA

ABVCAP - Associacdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital. Disponivel em:
<http://www.abvcap.com.br/>. Acesso em: 27 jan. 2014.

A Competitividade nos Setores de Comércio, de Servicos e do Turismo no
Brasil: Perspectivas até 2015 - Cenarios Econdmicos. 2008. Disponivel em:
<http://bis.sebrae.com.br/GestorRepositorio/ARQUIVOS_CHRONUS/bds/bds.
nsf/21D2DA2F347B09FD832574E90062D7E4/SFile/NTO003A26A.pdf >. Acesso
em: 06 jan. 2014.

ANBIMA - Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
Figura sobre Debéntures. Disponivel em http://www.debentures.com.br.

ANDREZO, Andrea F.; LIMA, Iran Siqueira. Mercado Financeiro: Aspectos Conceituais e
Histéricos. Sao Paulo: Editora Atlas, 2007.

BACHA, Edmar Lisboa; Oliveira Filho, Luiz Chrysostomo (Orgs.). Mercado de Capitais
e divida publica: tributacdo, indexagdo e alongamento. Rio de Janeiro: Contracapa
Editora, 2007.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Séries Temporais disponiveis em www.bcb.gov.br

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — Disponivel em: <
https://www.cartaobndes.gov.br/cartaobndes/> Acesso em: 28 de fev. 2014.

Rela¢oes Com Investidores — da Pequena Empresa ao Mercado de Capitais




BANDEIRA, Luciana Nascimento. “"Bovespa Mais"”: uma andlise sobre as atuais regras
de listagem e o baixo nimero de empresas listadas. Trabalho de Conclusdo de Curso
— Universidade Luterana do Brasil. Porto Alegre, 2013. Disponivel: <http://www.
ibri.com.br/download/novidades/2013.07.08%20-%20Bovespa%20MAIS%20
ARQUIVO%20FINAL.pdf>. Acesso em: 02 fev. 2014.

CODIM - Comité de Orientacdo para Divulgacdo de Informagdes ao Mercado.
Disponivel em: <http://www.codim.org.br>. Acesso em: 08 jan. 2014.

CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>.
Acesso em: 18 jan. 2014.

Demografia das Empresas 2011. Estudos & Pesquisas: Informacdo Econémica. IBGE
— Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. 2011. Disponivel em: <ftp://ftp.ibge.
gov.br/Demografia_das_Empresas/2011/demoemp2011.pdf>. Acesso em: 27 de fev.
2014.

Empreendedores Brasileiros: — Perfis e Percep¢des 2013. Disponivel em: <http://
www.endeavor.org.br/pesquisas/empreendedores_brasileiros_perfis_percepcoes_
relatorio_completo.pdf >. Acesso em: 10 jan. 2014.

Empreendedorismo no Brasil: Relatério Executivo. Pesquisa GEM - Global
Entrepreneurship Monitor. 2012. Disponivel em: <http://www.sebrae.com.br/uf/
pernambuco/downloads/estudos-e-pesquisas/copy3_of_seminario-web/pesquisa-
gem-2012.pdf>. Acesso em: 08 fev. 2014.

Estatisticas do Cadastro Central de Empresas 2011. IBGE - Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica. 2011. Disponivel em: <ftp://ftp.ibge.gov.br/Economia_
Cadastro_de_Empresas/2011/cempre2011.pdf>. Acesso em: 27 fev. 2014.

Financiamento da Sustentabilidade nas Micro e Pequenas Empresas. SEBRAE.
2012. Disponivel em: <http://www.sebrae.com.br/customizado/uasf/acesse/
sustentabilidade/Financ_Sustent_Amb_MPE.pdf>. Acesso em: 28 fev. 2014.

Grupo de Trabalho - Experiéncias Internacionais. Utilizacdo do Mercado de Capitais
para o Financiamento das Pequenas e Médias Empresas por Meio de Acdes.
Diagnéstico disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/port/infos/Diagnostico%20
PMEs_Experiencias%20Internacionais.pdf>. Acesso em: 25 fev. 2014.

Guia Debéntures de Infraestrutura: Como acessar os Incentivos Fiscais da Lei
n°12.431/2011 parainvestirem Transportes e Logistica do Ministério dos Transportes
- Secretaria de Fomento para A¢oes Transportes. 2012. Disponivel em: <http://www.
transportes.gov.br/public/arquivo/arq1348148565.pdf>. Acesso em: 26 fev. 2014.

Relacoes Com Investidores — da Pequena Empresa ao Mercado de Capitais




Guia IBRI-Bovespa de Relacdes com Investidores. (2007). Disponivel em: <http://
www.ibri.org.br/download/publicacoes/Guia_de_RI.pdf>. Acesso em: 02. Fev. 2014.

IBGE - Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor. Disponivel em:
<http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/ipca-
inpc_201312_3.shtm>. Acesso em: 06 jan. 2014.

IPEA - Relatério Radar N° 28. Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br/portal/images/
stories/PDFs/radar/130911_radar28.pdf>. Acesso em: 07 jan. 2014.

Institute of Chartered Accountants Australia. Disponivel em: <http://www.
charteredaccountants.com.au>. Acesso em: 20 jan. 2014.

Itad BBA - Publicagoes de Conjuntura Macroecondémica. Disponivel em: <https://
www.itau.com.br/itaubba-pt/analises-economicas/publicacoes/conjuntura-macro/
esforco-fiscal-menor-e-avanco-nas-concessoes>. Acesso em: 07 jan. 2014.

MAHONEY, William F. Manual do RI: Principios e Melhores Praticas de Relagées com
Investidores. Rio de Janeiro: IMF Editora, 2007.

MAHONEY, William F. Manual do RI: Principios e Melhores Praticas de Relagées com
Investidores. Rio de Janeiro: IMF Editora, 2007.

NETO, Alexandre Assaf. Mercado Financeiro. Sdo Paulo: Editora Atlas, 2006.

OECD - Education at Glance 2013. Disponivel em: <http://www.oecd.org/>. Acesso
em: 04. jan. 2014.

PONDEL, Roger S. Investor Relations Strategies for Small Cap Companies. 2000.
Disponivel em:  <http://www.wall-street.com/ir101/course-topics/strategies/
strategies-for-small-caps/>. Acesso em: 07 fev. 2014.

Relacdes com Investidores — Um Guia Pratico (orig. Investor Relations: a Practical
Guide. London Stock Exchange, 2010). Disponivel em: <http://www1.investis.com/~/
media/Files/l/Investis-V2/pdf/publications/ir-apracticalguide.pdf>. Acesso em: 12
fev. 2014.

SEBRAE: Estudos e Pesquisas. 2014. Disponivel em: <http://www.sebrae.com.br/
customizado/estudos-e-pesquisas/temas-estrategicos/conjuntura-economica>.
Acesso em: 06 jan. 2014.

SEBRAE - Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas. Disponivel em
<http://www.sebrae.com.br/>. Acesso em: 27 de fev. 2014.

Rela¢oes Com Investidores — da Pequena Empresa ao Mercado de Capitais




SOARES, Geraldo; ALMEIDA, Jennifer; VERGILI, Rodney. Comunicacdao no Mercado
Financeiro: Um Guia para Relacdes com Investidores. Sdo Paulo: Editora Saraiva/
Instituto Chiavenato, 2010.

TECNOLOGIA E COMPETITIVIDADE NA ECONOMIA BRASILEIRA. 2009. Disponivel em:
<http://www.administradores.com.br/artigos/economia-e-financas/tecnologia-e-
competitividade-na-economia-brasileira/29698/>. Acesso em: 08 jan. 2014.

Relacdes Com Investidores — da Pequena Empresa ao Mercado de Capitais =~ 103




VENDA PROIBIDA



