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RESUMO

A regulamentagao vigente no Brasil determina que
empresas que desejam captar recursos no merca-
do de capitais por meio de emissio de acoes
devem elaborar um Prospecto de Oferta Publica
de Agdes no qual devem informar, entre outros
fatores, todos os riscos que podem afetar o negé-
cio. O objetivo deste artigo ¢ investigar o nivel de
evidenciagio dos riscos empresariais informados
nesses prospectos. O delineamento metodolégico
foi descritivo com uma abordagem qualitativa.
O objeto de andlise consistiu nos Prospectos
Definitivos de Oferta Publica de Acoes listados
na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) no
ano de 2008. A amostra consistiu em 10 empre-
sas de diversos segmentos. Adotou-se um critério

de pontuagio por meio do qual foi verificado que

o percentual médio de pontuagio atingido foi de
59% de evidenciagio. Foram definidos também
indicadores do nivel de evidencia¢io por catego-
ria de risco e por empresa. Esse percentual variou
entre 42% da categoria “riscos da emissora” até 85%
na categoria “riscos relacionados ao acionista”.
Quanto a pontuagio das empresas, a menor pon-
tuacdo foi obtida pela Le Lis Blanc, com 51%,
enquanto a Vale do Rio Doce obteve a maior pon-
tuagdo, 66% do total possivel. Como conclusio
geral, constatou-se que o nivel de evidencia¢io
de riscos nos prospectos de oferta de agoes ainda
nao ¢ satisfatério. Possiveis causas para esse fend-

meno sio analisadas.
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ABSTRACT

The current legislation in Brazil requires that
companies wishing to raise funds in capital markets
through issuance of shares shall prepare a prospectus
for Initial Public Offering (IPO) in which they
inform, among other things, all risks that may
affect the business. The aim of this paper is to
investigate the level of disclosure of business risks
reported in these prospectuses. The methodological
design was a descriptive qualitative approach. The
object of analysis consisted of the final prospectus
for IPO listed in the Brazilian Securities Commission
(CVM) in 2008. The sample consisted of 10
companies from various segments. We have adopted
a criterion score by which it was found that the
average percentage score achieved was 59% of
disclosure. We have also defined indicators of the
level of disclosure by risk category and by company.
Within these categories, this percentage ranged
from 42% of the category “risks of issuing” up to
85% in category “risks related to the shareholder”.
As for the scores of companies, the lowest score
was obtained by Le Lis Blanc, 51%, while the
Vale do Rio Doce has obtained the highest score,
66% of the total possible. In conclusion, it was
found that the level of disclosure of risks in stock
offering prospectus is not yet satisfactory. Possible

causes for this phenomenon are analyzed.

Key words: Risk. Disclosure. IPO. Initial public
offering.

RESUMEN

La reglamentacién vigente en Brasil determina que
las empresas que desean captar recursos financieros
el mercado de capitales mediante la emisién de
acciones deberdn elaborar un Prospecto de Oferta
Publica de Acciones (OPI) en el que deben informar,
entre otras cosas, todos los riesgos que pueden
afectar el negocio. El objetivo de este articulo es
investigar el grado de exposicién de los riesgos
empresariales informados en estos prospectos. El
diseno metodoldgico fue descriptivo con un
enfoque cualitativo. El objeto de andlisis consistié
en los Prospectos Definitivos de Oferta Piblica

de Acciones, catalogados en la Comisién de
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Valores Mobiliarios (CVM) en 2008. La muestra
abarcé 10 empresas de diversos segmentos. Se
adoptd un criterio de puntuacién que permitié
corroborar que el porcentaje medio de puntuacién
alcanzado fue del 59% de exposicién. También
se definieron indicadores del grado de exposicién
por categoria de riesgo y por empresa. Ese
porcentaje oscilé entre el 42% de la categoria
“riesgos del emisor” hasta un 85% en la categoria
“riesgos relacionados con el accionista.” En lo que
se refiere a la puntuacién de las empresas, el puntaje
mis bajo lo obtuvo Le Lis Blanc, con el 51%,
mientras que la Vale do Rio Doce obtuvo la
puntuacién mds alta, el 66% del total posible. En
conclusién, se constat6 que el grado de exposicién
de riesgos mediante los prospectos de oferta de
acciones atiin no es satisfactorio. Se analizan las

posibles causas de este fenémeno.

Palabras clave: Riesgo. Exposicién. IPO. Oferta

publica de acciones.

1 INTRODUCAO

O risco sempre esteve presente em qual-
quer atividade econ6mica e seu estudo tem
ganhado destaque nos dltimos meses em funcio
dos prejuizos causados por posi¢coes excessivamen-
te arriscadas assumidas por empresas de diversos
segmentos em todo o mundo.

Em Finangas, a relagio risco-retorno indica
que, quanto maior o nivel de risco aceito, maior
o retorno esperado dos investimentos. Esta rela-
¢ao vale ranto para investimentos financeiros
como para os negdcios, cujo “retorno” é determi-
nado pelos dividendos e pelo aumento do valor
econdmico da organizagao. (IBGC, 2007).

Empreender significa buscar um retorno
econdmico-financeiro adequado ao nivel de risco
associado a atividade. Ou seja, o risco é inerente &
atividade de negdcios, na qual a consciéncia do
risco e a capacidade de administrd-lo, aliadas a
disposi¢ao de correr riscos e de tomar decisoes,
siao elementos-chave. (IBGC, 2007).

Neste contexto, o rigor regulatério e nor-

mativo relacionado aos riscos, bem como o aten-
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dimento as boas priticas de governanga corpora-
tiva nas empresas, tem aumentado como forma
de minimizar sua exposi¢do e contribuir no geren-
ciamento dos riscos. Como exemplo de regras e
prdticas que enfatizam a gestdo de riscos tem-se a
AS/NZ 4360 da Austrilia e Nova Zelandia, o
Enterprise Risk Management: Integrated Framework,
do Committe of Sponsoring Organizations of the
Treadway Comission (COSO) dos Estados Uni-
dos, o Criteria of Control Committee of Canadian
Institute of Chartered Accountants, (COCO) do
Canadd, o King Report da Africa, o Tarnbull Report
da Inglaterra, as novas regras do Comité da Basi-
léia, a lei norte-americana Sarbanes-Oxley, e a Legge
Sull Risparmio, da Itdlia.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Gover-
nanga Corporativa (IBGC) desenvolveu, em 2007,
um guia de orientagdo para gerenciamento de ris-
cos denominado GRCorp. O objetivo desta ini-
ciativa foi trazer ao mercado informagées e préti-
cas que contribuam para o processo da governanga
corporativa e auxiliem conselheiros e demais admi-
nistradores a desempenhar melhor as suas fungoes,
contribuindo para aprimorar o funcionamento do
mercado, gerar maior confian¢a dos investidores
e, consequentemente, propiciar maior fluidez de
recursos para as empresas. (IBGC (2007).

As empresas, além de observarem préticas
de mitigacio dos riscos, devem comunicar tais
priticas ao mercado, orientando-se pelo que pre-
ceituam as boas priticas de governanga corporativa
e seus principios bdsicos: transparéncia, equidade,
prestagio de contas e responsabilidade corporativa.

Fernandes, Souza e Faria (2010, p. 59)
destacam que, no atual contexto empresarial,
“a evidenciagao ¢ relevante tanto para os gestores
quanto para os investidores, pois, diariamente, eles
precisam tomar decisbes e aproveitar oportuni-
dades de negécios. Os autores complementam
que, “nos dltimos anos, o mercado de capitais tem
exigido maiores niveis de informacio que garan-
tem prote¢do maior para os investidores”.

Na3o s6 os 6rgaos reguladores tém exigido
padrées mais altos de abertura de informagoes,
mas também as companhias tém se envolvido em
atitudes voluntdrias de divulga¢do de informacdes.

Essa postura das empresas tem como objetivo bus-

car a diferenciag¢ao das demais empresas na busca
pelos recursos dos investidores. Essa diferenciaciao
deve-se pela possibilidade das empresas serem ava-
liadas de forma mais adequada (j4 que o mercado
teria maior facilidade de entender a empresa e,
consequentemente, de melhor avaliar o valor dessa
mesma empresa), € também a fim de manterem
um bom relacionamento com o mercado de
futuras emissoes de titulos. (LANZANA, 2004).

Dentre as diversas informagoes passiveis
de disclosure, um tépico indispensdvel de avalia-
¢do, por parte dos investidores, sdo os riscos assu-
midos com a aquisi¢ao das a¢oes. Nesse sentido,
a Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), por
meio da Instrucio Normativa (IN) 400 de 29 de
dezembro de 2003 (CVM, 2003), dispoe sobre
as ofertas publicas de distribui¢do de valores mo-
bilidrios. A IN 400 destaca que as empresas,
ao elaborarem o prospecto de oferta publica de
acgoes, devem reservar um espago que contemple
os aspectos relacionados aos fatores de risco que
os possiveis investidores incorrerdo ao adquirir
as agoes.

Neste contexto, o presente artigo tem como
foco a evidencia¢ao dos riscos empresariais, pre-
tendendo responder a seguinte questao: qual o nivel
de evidenciagdo de riscos empresariais declarados no
Prospecto Definitivo de Oferta Piblica no Brasil?

Assim, o objetivo do artigo ¢ investigar o
nivel de evidenciagdo dos riscos empresariais de-
clarados no Prospecto Definitivo de Oferta Pu-
blica de A¢ées no Brasil.

O estudo justifica-se ao analisar a eviden-
ciagdo dos riscos destacados pelas empresas no
momento da oferta de suas acées no mercado
aciondrio. Contribuird para aprimoramento do
conhecimento sobre o assunto, que interessa aos
pesquisadores, gestores e investidores.

O trabalho estd estruturado em cinco t6pi-
cos, iniciando com esta introdugdo. Na sequéncia
faz-se uma revisao de literatura e uma abordagem
acerca do Initial Public Offering (IPO’s) com base
na IN 400/03 da CVM. Depois, descreve-se o méto-
do e os procedimentos da pesquisa. Na seqiién-
cia, sdo apresentados os resultados da pesquisa,
destacando as principais evidenciagbes encontra-

das sobre riscos nas seis categorias contempladas
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na IN 400/03. Por tltimo, siao apresentadas as con-

clusoes da pesquisa realizada.

2 REVISAO DE LITERATURA

A evidenciagio de riscos tem sido objeto
de diversos estudos, caracterizando-se numa lite-
ratura em desenvolvimento. Na sequéncia, dis-
correm-se sobre autores com seus respectivos
estudos sem pretensido de considerar esta revisio
exaustiva e nem esgotar o assunto.

Relacionado a estudos nacionais, Barroso,
Lustosa e Moraes (2004) apresentaram um estu-
do que verificou o grau de evidencia¢io do risco
operacional em bancos no Brasil 4 luz das reco-
mendacoes do Comité da Basiléia. Analisaram-se
os Relatérios Anuais entre os anos de 2000 € 2003,
dos cinco maiores bancos do Brasil: Banco do
Brasil, Bradesco, Itati, Unibanco e Santander. Os
resultados sdo apresentados com énfase em dois
indicadores desenvolvidos: o Percentual de Divul-
gacdo por Item de Pesquisa (PDIT) e o Percentual
de Divulgagao por Banco (PDB). Com base nes-
tes indicadores, verificou-se que as institui¢des
pesquisadas divulgam, em média, 25% do consi-
derado ideal pelo Comité. Constatou-se que nio
houve evolu¢io significativa, no periodo pesqui-
sado, das divulgacdes relativas a risco operacional.
Concluiu-se que as institui¢des financeiras abor-
dadas divulgam, apenas parcialmente, informa-
¢oes sobre risco operacional por dois motivos: por
um lado, elas ainda estao constituindo esforcos
para a montagem de seu modelo interno de men-
sura¢io e, por outro, nao hd exigéncia de disclosure
por parte do 6rgao regulador.

No mesmo ano, Tavares (2004) fez um
estudo com objetivo de verificar como as insti-
tui¢des financeiras brasileiras vém se adaptando a
regulamentagio de alocagio de capital e como vém
divulgando as informacoes relacionadas ao risco
de crédito, de forma a proporcionar ao usudrio
externo maior clareza na identificacio dos riscos,
do grau de inadimpléncia, da provisao consti-
tuida e da suficiéncia de capital. Utilizou-se dos
demonstrativos contdbeis das onze principais insti-

tui¢des para avaliar o grau de abertura e transpa-

Riscos Empresariais Divulgados nas Ofertas Ptiblicas de A¢Ges no Brasil

réncia das informacoes referentes aos modelos de
classificacio e medicio de risco de crédito. Con-
cluiu-se que houve avancos no sentido de acom-
panhamento as recomendagées e parAmetros
internacionais, porém as institui¢bes financeiras
ainda fornecem limitadas informacées ao usudrio
externo da Contabilidade.

Cherobim e Alves (20006) realizaram um
estudo para verificar se institui¢bes financeiras
brasileiras evidenciam o conceito de risco opera-
cional e os aspectos relativos a gestao desse risco,
em sintonia com principios do Comité de Supervi-
sao Bancdria da Basiléia contidos no Sound Practices
for the Management and Supervision of Operational
Risk, especificamente os principios 01 (com foco
na definic¢do de risco operacional) e 10 (evidencia-
¢do publica relativa a gestdo desse risco). A pes-
quisa foi realizada em duas fases: na primeira,
foram examinadas as demonstragées financeiras
e relatérios anuais e, na segunda, foram examina-
dos os Formuldrios 20-F das instituicées finan-
ceiras que o divulgaram segundo exigéncias da
Securities and Exchange Commission, todos com
data base em 2003. Os bancos analisados foram:
Banco do Brasil S.A., Banco Bradesco S.A., Banco
Itati Holding Financeira S.A. e Unibanco — Uniao
de Bancos Brasileiros S.A. As conclusoes do estu-
do mostraram que h4 divulga¢io do risco opera-
cional nas institui¢des pesquisadas, nas duas for-
mas propostas: demonstragoes divulgadas apenas
no Brasil e Formuldrio 20-E

No estudo de Machado, Lima, G. A. S. E
e Lima, I. S. (2006), os autores verificaram se as
demonstracées financeiras das seguradoras que
operam planos de beneficios evidenciam seus ris-
cos atuariais. Foram analisadas as demonstragoes
contédbeis de 2004 de 31 seguradoras, que ope-
ram planos de beneficios e constatou-se que as
entidades abertas de previdéncia complementar
apresentam baixo nivel de disclosure quando se trata
de riscos atuariais.

Peleias et al. (2007) analisaram a eviden-
ciagio oferecida pelas demonstragdes contdbeis de
bancos brasileiros e procuraram avaliar como os
relatérios contdbeis e as notas explicativas apre-
sentados contribuem para a compreensio da ava-

liagao dos riscos assumidos pelos bancos em suas
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atividades. Utilizaram-se das demonstragées contd-
beis de 2001, 2002 e 2003 dos 50 maiores institui-
coes financeiras do Brasil. Os resultados obtidos
indicam que, apesar do intercAmbio de informa-
¢Oes existente entre o Banco Central do Brasil e a
Comissao de Valores Mobilidrios, ndo exige de for-
ma explicita, dos auditores independentes, uma
evidenciagio que permita ao leitor interessado uma
avalia¢ao mais completa sobre o desempenho dos
bancos analisados, em relacio a estratégia de ges-
tdo de riscos adotada pela institui¢io financeira.

Mendonca Neto e Riccio (2008) realiza-
ram um estudo com objetivo principal de ana-
lisar se existe uma relagido entre a qualidade da
informacio contdbil e o risco de liquidez no mer-
cado brasileiro de capitais, a partir de uma amos-
tra de empresas com agoes negociadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo. Para avaliagcio do nivel
de Disclosure utilizou-se como base um Indice de
Disclosure (1D) desenvolvido por Botosan (1997),
enquanto que o risco de liquidez de mercado foi
avaliado utilizando-se da metodologia do Value
at Risk (VAR). Os resultados indicaram que exis-
tem evidéncias preliminares de uma relagio nega-
tiva entre o nivel de Disclosure e o risco de liquidez
de mercado.

Carneiro (2008) realizou um estudo com o
objetivo de identificar o estdgio atual das demons-
tracoes financeiras do Banco do Brasil, Bradesco,
Itat e Unibanco em relagio aos requerimentos de
divulgaciao previstos nas Normas Internacionais
de Contabilidade para os instrumentos financei-
ros e no Novo Acordo de Basiléia para os riscos
bancdrios. Verificou-se que nio foi possivel apu-
rar impacto significativo das futuras normas na
publica¢ao das demonstragoes contdbeis do exer-
cicio de 2007.

Andrade, L. E E, Niyama e Santana (2009)
analisaram o nivel de disclosure por meio das divul-
gacoes e evidenciagoes dos vinte maiores bancos
atuantes no Sistema Financeiro Nacional com vis-
tas a verificar a aderéncia as recomendacgées de
Basiléia com relagio a evidenciacio dos riscos de
mercado e operacional. Os achados da presente
pesquisa demonstram evolugio na divulgagio
dessas informagoes se comparado ao inicio do

periodo pesquisado, em especial para as cinco maio-

res institui¢oes financeiras melhor classificadas
pelo ativo no ranking disponibilizado pelo Banco
Central do Brasil. Por outro lado, observou-se que
grande parte das institui¢oes analisadas nao pos-
sui nivel de divulgacio elevado, apresentando, em
sua maioria, um nivel baixo de aderéncia as reco-
mendacoes de divulgacio do Comité de Basiléia.

Diante do exposto, constatou-se que os
estudos tratam de investigagoes realizadas no setor
bancdrio, com vistas ao disclosure dos riscos
operacionais, de crédito, de liquidez e de merca-
do. Excetuando a esses estudos encontrou-se a
pesquisa de Machado, Lima, G. A. S. E e Lima,
1. S. (2006) com foco nos riscos atuariais eviden-
ciados nas demonstragées financeiras das segura-
doras que operam planos de beneficios.

Um estudo sobre evidenciagio de riscos
nio ligado ao setor bancdrio foi realizado por
Fernandes, Souza e Faria (2010). A autora reali-
zou um estudo com o objetivo de investigar se as
empresas brasileiras do setor de energia elétrica
com ag¢bes negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA) evidenciam, satisfatoriamen-
te, os riscos relevantes do mercado de capitais.
Utilizou uma amostra intencional de 14 empre-
sas brasileiras que captam recursos no mercado
de capitais, que fizeram ofertas publicas de valo-
res (agoes ou debéntures) na BOVESPA em 2006.
Os resultados da pesquisa mostraram que, embo-
ra algumas empresas tenham atingido um grau
melhor de satisfacio na evidenciagio dos riscos
empresariais, o nivel de evidencia¢do constatado
é fortemente direcionado para o cumprimento dos
requisitos regulamentares. Concluiu-se que hd
espaco para melhorias em termos de satisfagao das
necessidades de informacao dos investidores, par-
ticularmente as relacionadas a evidenciac¢ao de ris-
cos relevantes do mercado de capitais.

Zonatto e Beuren (2010) realizaram um estu-
do com o objetivo de identificar as categorias de
riscos evidenciados no Relatério de Administragio
(RA) de 2007 das empresas brasileiras com emissiao
de American Depositary Receipt (ADRs). Os auto-
res utilizaram uma amostra de 28 empresas com
ADRs na Bolsa de Nova lorque e analisaram sete
categoria de riscos corporativos a partir da meto-

dologia do Committee of Sponsoring Organization
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of the Tredway Commission (COSQO), sendo: riscos
estratégicos, riscos de mercado, riscos de crédito,
riscos de liquidez, riscos operacionais, risco legais
e riscos de imagem. Concluiu-se que nao hd uma
padronizagido na forma de evidenciagido dos ris-
cos evidenciados pelas empresas. Do total da
amostra, 19 empresas evidenciaram algum tipo
de risco, enquanto que, 9 empresas nio evidenci-
aram nenhum tipo de risco. A categoria de riscos
com maior evidenciagio foi de risco operacional
com 20,72% das observacées. Por outro lado, nao
houve evidenciagio do risco de imagem.

Em ambito internacional, Linsley e Shrives
(2006) examinaram a natureza das divulgacoes de
risco nos relatérios anuais de empresas nio finan-
ceiras do Reino Unido. Foi testada a relagao entre
o volume de divulgacées de risco com o tamanho
da empresa e com o nivel de risco da empresa, por
meio de verificagio no relatério anual de 79 empre-
sas. Encontrou-se uma associa¢io significativa
entre o namero de divulgacoes de risco e o tama-
nho da empresa. Da mesma forma, uma associa-
¢ao significativa é encontrada entre o ndmero de
divulgagées de risco e o nivel de risco. De forma
geral, as declaragées da politica da gestdao de riscos
e uma falta de coeréncia nas narrativas de eviden-
ciacdo dos riscos revelaram uma lacuna existente
na divulgacao desses, que implicam na impossi-
bilidade de avaliacao adequada do perfil de riscos
de uma empresa pelos usudrios interessados.

Abdou e Dicle (2007) realizaram um estu-
do denominado “Deo risk factors matter in the IPO
valuation?”, com o objetivo de investigar se os fa-
tores de risco sio considerados no prego das agdes
informados nos IPOs durante o periodo da bolha

da internet. Trés hipéteses foram propostas, sendo:

a) os fatores de risco mencionados no pros-
pecto sao importantes para a comer-
cializagao de IPO e, portanto, afetam
o underpricing nos IPOs;

b) os fatores de risco afetam os atributos
de negociagio do IPO;

c) o numero de fatores de risco citados
pela empresa emissora ¢ afetado pelos
participantes diretos, como acionistas

e bancos de investimento.
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A amostra final para o periodo da bolha da
Internet, de 01 de janeiro de 1996 a 30 de abril
de 2000 foi composta por 595 empresas dividi-
das em 89 empresas de varejo e 506 empresas de
alta tecnologia. Verificou-se que as empresas de
alta tecnologia desempenharam um papel signi-
ficativo durante o periodo da bolha. Além disso,
a pesquisa mostrou que nem todos os fatores de
risco sao considerados significativos em todo o pro-
cesso de comercializagdo como previsto pela pri-
meira hipétese. Destacou-se a observagio que o
significado econdmico negativo do fator de risco
no mercado antes de a ag¢io ser negociada. Isso
revela que, os comerciantes sdo seletivos na avalia-
¢do dos riscos e podem valorizar alguns fatores
como oportunidades e nao como fatores de risco.
Além disso, os resultados revelam que os fatores
de risco afetam os tributos de negociagdo como
previsto na segunda hipdtese e que os precos des-
ses fatores de risco nao sao diferentes entre as empre-
sas de varejo e de alta tecnologia. Em relagio aos
participantes, verificou-se que os acionistas e ban-
cos de investimento tém um efeito estatistico sig-
nificativo e econdmico sobre o niimero de fatores
de risco relatados no prospecto.

Murugesu e Santhapparaj (2010) verifi-
caram a relagio entre o risco divulgado na Oferta
Publica Inicial (IPO) e seu prego inicial de oferta
e retorno do mercado. Utilizou-se uma amostra
de 210 IPOs no mercado de acoes da Maldsia
durante o periodo 1999-2004. Os resultados
indicaram que empresas que pretendem abrir
capital podem aumentar o valor de suas a¢oes pro-
porcionando maior informacio sobre a sua capa-
cidade de controlar o seu risco. A descoberta
de que empresas com maior risco declarados nos
IPOs tém oferta de agdes com pregos mais baixos
¢ consistente com a teoria de underpricing. Os
autores reforcam que os resultados estao ainda em
consonincia com a literatura da sinalizacao, em
que se nenhuma informagao ¢ divulgada ao mer-
cado, aumenta-se a incerteza dos investidores e o
valor de mercado de uma empresa diminui.

Na perspectiva de andlise dos riscos por
meio dos Initial Public Offering (IPO), ou seja, das
ofertas publicas de agées, pretende-se investigar

o nivel de evidencia¢io dos riscos empresariais
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declarados nas ofertas ptblicas de a¢des nos dife-
rentes segmentos. Assim, na sequéncia, busca-se

situar com mais propriedade os IPO’s.

3 INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO)

Pagnani e Olivieri (2004, p. 31) destacam
que “o mercado aciondrio ¢ o local onde ocorre
a canalizacio direta dos recursos monetdrios,
superavitdrios, dispom’veis aos poupadores, para
financiamento das empresas, por meio da coloca-
¢ao (venda) inicial das a¢coes emitidas.”

A venda inicial de agbes ou a oferta publi-
ca inicial de agées é a primeira distribuicdo de
parte ou de toda a empresa. Essa oferta publica
de agdes, OPA ou IPO, sigla advinda da expres-
sao em inglés Initial Public Offering, constitui-
se na elaboragio de um processo com o intuito
de colocagdo junto ao publico de determinado
numero de agoes de uma companhia. (BOVESPA,
[2009]).

O Prospecto da Oferta é o documento que
traz todas as informagoes importantes sobre a
oferta de agbes, como as perspectivas e planos da
companbhia, a situa¢io de mercado em que a com-
panhia atua, os riscos do negécio, o quadro
administrativo da empresa entre outras informagoes
relevantes para o possivel investidor. (BOVESPA,
[2009]).

A Instru¢io Normativa CVM n° 400, de
29 de dezembro de 2003 (CVM, 2003) regula as
ofertas publicas de distribui¢io de valores mobi-
lidrios, com finalidade de assegurar a protecao dos
interesses dos investidores e do mercado em geral,
por meio de tratamento equitativo aos ofertados
e de requisitos de ampla, transparente e adequa-
da divulgacgio de informagées sobre a oferta.

A divulgaciao deve conter um tépico espe-
cifico para fatores de risco, conforme a Instru¢io
Normativa CVM n° 400/03. Neste prospecto, a
empresa deve expor em ordem de relevancia, os
fatores relacionados com a emissao, com o valor
mobilidrio, com a emissora, e diversos itens que,
de alguma forma, possam fundamentar a decisio
de investimento de potencial investidor. Deve-se

considerar no horizonte de andlise de risco o prazo

do investimento, do valor mobilidrio distribuido
e a cultura financeira dos investidores destinata-
rios da oferta.

Na Instru¢ao Normativa CVM ne 400/

03 ainda é mencionado que a companhia deve:

Expor, em ordem de relevancia, breve
resumo dos principais fatores relacionados
com a distribuicio, com as acées, com a
emissora, com o setor da economia em que
atua ou que passard a atuar, com seus
acionistas e com o ambiente macroeco-
ndémico que possam, de alguma forma,
fundamentar decisio de investimento de
potencial investidor. O local fisico e ele-
trénico em que estiver disponivel a secao
de fatores de risco completa deve ser

informado. (CVM, 2003).

No IPO deve ainda estar expressa a seguin-
te frase “OS INVESTIDORES DEVEM LER A
SECAO FATORES DE RISCO, DISPON{VEL
EM... [disponibilidade fisica e eletronica]”. Esse
quesito pretende reforgar aos investidores a impor-
tncia dada ao item de riscos da organizacio, per-
mitindo ao futuro investidor refletir sobre os ris-
cos inerentes a empresa que se pretende despender
investimento, conforme estabelece a Instrucio
Normativa CVM n° 400/03.

A Instrugao Normativa CVM n° 442/06
menciona no Item 3 que algumas informa-
¢oes adicionais de fatores de risco devem ser divul-
gadas nos prospectos de oferta publica de valores

mobilidrios:

3.1 Riscos decorrentes dos critérios ado-
tados pelo originador ou cedente para con-
cessao de crédito;

3.2 Riscos decorrentes dos negécios e
da situagdo patrimonial e financeira do
devedor ou coobrigado enquadrado nas
hipéteses previstas nos itens 5.2 e 5.3 des-
ta instrugao;

3.3 Possibilidades de os direitos creditdrios
que servem de lastro para a emissao virem
a ser alcancados por obrigacées do origi-

nador ou de terceiros, inclusive em decor-
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réncia de pedidos de recupera¢ao judicial
ou de faléncia, ou planos de recuperagao
extrajudicial, ou em outro procedimento
de natureza similar;

3.4 Eventuais restri¢des de natureza legal
ou regulatéria que possam afetar, adver-
samente, a validade da constituiciao e da
cessao dos direitos creditérios para o ofer-
tante, bem como o comportamento do
conjunto dos créditos cedidos e os fluxos
de caixa a serem gerados;

3.5 Eventos especificos com relagiao a
operagdo que possam dar ensejo ao ina-
dimplemento ou determinar a antecipa-
¢o, liquidagdo ou amortizacio dos paga-
mentos;

3.6 Riscos inerentes as emissoes lastreadas
em créditos imobilidrios, em que os imé-
veis vinculados a créditos imobilidrios ain-
da nao tenham recebido o “habite-se” do
6rgao administrativo competente;
Quaisquer outros riscos decorrentes da
estrutura da operagao e das caracteristicas
e da natureza dos direitos creditérios e
demais ativos que integrardo o patrimd-

nio do ofertante. (CVM, 2006).

Na Instru¢ao Normativa CVM n° 450/07
(CVM, 2007) aborda-se qual o contetido dos
prospectos de oferta de valores mobilidrios das
empresas ofertantes, informagio sobre a politica
de administra¢ao dos riscos assumidos pelo fun-
do, inclusive no que diz respeito aos métodos uti-
lizados para gerenciamento destes riscos. Assim,
verifica-se que as empresas que procuram ofertar
suas acoes no mercado devem evidenciar os seus
riscos nos seus prospectos de acordo com as regu-
lamentagées da CVM.

4 METODO E TECNICAS DA PESQUISA

Neste tépico é apresentado o método e
os procedimentos de pesquisa, compondo-se do
delineamento da pesquisa, a definigao da popu-
lagao e da amostra e a forma de anilise dos dados

coletados.

Riscos Empresariais Divulgados nas Ofertas Ptiblicas de A¢Ges no Brasil

4.1 Delineamento da pesquisa

Esse estudo pode ser caracterizado, quan-
to aos objetivos da pesquisa, como descritivo.
Andrade (2006, p. 124) destaca que “nesse tipo
de pesquisa, os fatos sdo observados, registrados,
analisados, classificados e interpretados, sem que
o pesquisador interfira neles. Isto significa que os
fendmenos do mundo fisico e humano sio estu-
dados, mas nio manipulados pelo pesquisador.”
Hair Jr. (2005, p. 86) expde que “os planos de
pesquisa descritiva em geral sdo estruturados e
especificamente criados para medir as caracteris-
ticas descritas em uma questdo de pesquisa’.

Quanto aos procedimentos para coleta dos
dados, utilizou-se de uma pesquisa documental.
Como pesquisa documental, Marconi e Lakatos
(2005, p. 64) destacam que: “a caracteristica da
pesquisa documental é que a fonte de coleta de
dados estd restrito a documentos, escritos ou nao,
constituindo o que se denomina de fontes prim4-
rias. Essas podem ser colhidas no momento em
que o fato ou fend6meno ocorre, ou depois”.

Utilizou-se na pesquisa a abordagem qua-
litativa ao realizar a leitura e interpretacio dos
fatores de riscos evidenciados nos prospectos

definitivos das empresas analisadas.

4.2 Populacio e amostra

A populagio do estudo é composta por
todas as empresas que, durante o exercicio de 2008,
realizaram oferta ptiblica de a¢oes. Para identifica-
¢ao dessas empresas realizou-se uma pesquisa no
sitio da CVM no item Registro de Oferta Publica;
Tipo de emissdo igual a A¢oes; Registros Conce-
didos; Ano do Registro igual a 2008. O sitio dis-
ponibilizou uma listagem com 15 empresas. Des-
tas quinze empresas, uma foi desconsiderada por
aparecer duas vezes na listagem. Também foram
desconsideradas as institui¢oes financeiras, que no
caso totalizaram trés empresas. Buscou-se baixar
pelo sitio da Bovespa o Prospecto Definitivo das
Ofertas Publicas das empresas selecionadas. Uma
empresa constante na listagem nio tinha o Registro

de Oferta Publica disponivel no sistema. Assim a
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Cod. Empresa Listagem Setor
Anhanguera Educacional Participagdes S.A. Nivel 2 Consumo ciclico
Companhia de Saneamento de Minas Gerais - Copasa Novo mercado Utilidade publica
Gerdau S.A. Nivel 1 Materiais basicos

Hypermarcas S.A.

Novo mercado Consumo nao ciclico

Le Lis Blanc Deux Com. e Confecc¢des de Roupas S.A.

Novo mercado Consumo ciclico

Nivel 1 Materiais bésicos

Nutriplant Industria e Comércio S.A.

Bovespa mais Materiais basicos

OGX Petrdleo e Gés Participagdes S.A.

Novo mercado Petréleo, gds, biocombustiveis

SLC Agricola S.A.

Novo mercado Consumo nio ciclico

1
2
3
4
5
6 | Metalirgica Gerdau S.A.
7
8
9
0

10 | Vale S.A.

Nivel 1 Materiais basicos

Quadro 1 — Amostra da pesquisa.

Fonte: dados da pesquisa.

amostra constituiu-se por 10 empresas, relacio-

nadas no Quadro 1.

4..3 Anilise dos dados

Neste estudo, analisaram-se os riscos eviden-
ciados pelas empresas pesquisadas, encontrados
no Prospecto de Distribuigio Publica Definitivo,
especificamente na se¢do de fatores de risco. Bus-
cou-se verificar as evidenciacoes das informagoes
de riscos informadas pelas empresas pesquisadas
a partir da Instru¢ao CVM n° 400/03 que relata

que os prospectos de ofertas publicas devem:

expor, em ordem de relevancia, os fatores
relacionados com a emissio, com o valor
mobilidrio, com a emissora, com o setor da
economia em que atua ou que passard a
atuar, com seus acionistas e com o ambien-
te macroeconémico que de alguma maneira
possam influenciar a decisao dos possiveis
investidores. (CVM, 2003).

Com base na IN n° 400/03 da CVM foi
possivel identificar 6 categorias de andlise. Para cada
categoria foram criadas sub-categorias de andlise.
A identificagao dessas sub-categorias ocorreram na
medida que a leitura dos prospectos foram realiza-
dos, comparando-se os prospectos com os itens jd
identificados e incluindo os itens que nao foram obje-

to de evidenciagdo nos prospectos jd analisados.

No Quadro 2, apresenta-se a quantidade
q
de categorias e subcategorias identificadas na eviden-

ciagdo dos fatores de risco nos IPO’s da Bovespa.

Categorias Sub-categorias

Categoria 1 — Emissdo 4 sub-categorias

Categoria 2 — Valor mobiliario 4 sub-categorias

Categoria 3 — Emissora 21 sub-categorias

Categoria 4 — Setor da economia 10 sub-categorias

Categoria 5 — Acionistas 5 sub-categorias

Categoria 6 — Ambiente macroecondémico 11 sub-categorias

Quadro 2 — Estratégias de andlise dos riscos nos IPO.

Fonte: dados da pesquisa.

A identificagao das sub-categorias estd des-
crita na medida em que a andlise das categorias
ocorrem no tépico seguinte.

Na secido de fatores de risco dos Prospectos
de Distribui¢ao Publica Definitivos de cada orga-
nizacio alvo do estudo, inicialmente buscou-se iden-
tificar por meio de andlise de contetdo, as sub-
categorias propostas pelo modelo desenvolvido com
base na Instrucio Normativa CVM n° 400/03.
Bardin (1977) cita que a técnica de andlise de con-
tetido prevé estudo de interpretagdo de textos para
compreender a constru¢io de resultados. Mencio-
na ainda que nio se trata de um instrumento, mas de
um apanhado de apetrechos, com maior rigor, serd
um Unico instrumento, mas marcado por uma gran-
de disparidade de formas e adaptdvel a um campo

de aplica¢io muito vasto que sdo as comunicagoes.
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Posteriormente foram atribuidas pontua-
¢Oes para os itens evidenciados, sendo zero (0)
quando a empresa nao evidencia a subcategoria
investigada, um (1) para os itens que a empresa
evidencia sem dar maiores detalhes do item evi-
denciado, e dois (2) para os itens que a organiza-
¢a0, além de evidenciar informacées sobre o fator
de risco, também apresenta informagbes sobre
como o controla.

Ap6s a andlise de contetdo dos fatores de
risco dos Prospectos de Distribuiciao Publica Defi-
nitivos das empresas, os dados coletados foram
organizados em tabelas, para andlise da eviden-

ciacao “Fatores de Risco” nos IPO’s.

5 ANALISE E INTERPRETACAO DOS
DADOS

Neste tdpico apresenta-se a pontuagio das
categorias propostas, evidenciadas nas empresas
que realizaram ofertas publicas de agoes durante
o ano de 2008. A andlise foi feita no item “Fato-
res de Risco” nos IPO’s destas companhias, de
acordo com a regulagio proposta pela Instrugio

CVM n° 400/03.

5.1 Riscos relacionados a4 emissao

Inicialmente demonstram-se os itens evi-

denciados quanto aos riscos da emissao. Os riscos

Tabela 1 — Riscos relacionados 4 emissao.

Riscos Empresariais Divulgados nas Ofertas Ptiblicas de A¢Ges no Brasil

relacionados 4 emissiao sio vinculados as ofertas
publicas de acoes. A Tabela 1 permite visualizar a
pontuagao das empresas na Categoria 1, emissio.
Na Categoria 1, verificou-se a evidenciagio
de quatro itens quanto aos riscos de emissao: pes-
soas vinculadas na oferta, md formacgio do preco
por acio, liquidez e segmento de atuagido na
Bovespa. Destaca-se a subcategoria liquidez, por
ser evidenciada com 100% da pontuagio possi-
vel. O item Liquidez é evidenciado pelas compa-
nhias, no sentido de que a empresa nao pode
assegurar que apds a conclusio da oferta, ocorre-
rd aumento da liquidez das agées. Mencionam ain-
da que podem ocorrer md formagao do preco por
agao, ficando como segundo item mais evidencia-
do da categoria, com 80% dos pontos possiveis.
A Nutriplant (7) é a dGnica empresa que
evidencia em seu IPO que o segmento de atuagio
na Bovespa, neste caso Bovespa Mais, por ser um
segmento recente, pode nao desenvolver um merca-
do eficiente para negociagio das agdes da empre-
sa, afetando também a liquidez de suas agoes.
Vale ressaltar, ainda, que 5 empresas anali-
sadas obtiveram maior pontuagio na Categoria 1,
alcangando 6 dos 8 pontos possiveis, sendo:
Anhanguera (1), Le Lis Blanc (5), Nutriplant (7),
OGX (8) e Vale (10). Portanto, a primeira coloca-
¢do chegou a 75% dos pontos propostos na and-
lise. Das cinco empresas que atingiram 75% dos
pontos, quatro apresentam-se em setores diferen-
tes. A pontuag¢io mdxima, quanto a evidenciagao

dos riscos relacionados & emissdo sio 80 pontos

Categoria 1 - Emissio Empresas Pontos |% Pontos
1 2 || 3 5 | 6 7 1] 8 9 10 | totais | totais

Pessoas vinculadas na oferta 2 0 2 0 2 2 0 2 0 2 12 60%
Ma formagdo do prego por acéo 2 1 1 1 2 1 2 2 2 2 16 80%
Liquidez 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20 100%
Segmento de atuacdo na 0 0 0 0 0 0 ) 0 0 0 ) 10%
Bovespa
Total de pontos por empresa 6 3 5 3 6\ 5 6 6 4 6 50 63%
Pontos possiveis 8 8 8 8 [] 8 8 8 8 8 80 -
% dos pontos adquiridos 75% | 38% | 63% | 38% | 75% | 63% |75% |75% [50% |75% 63%

Legenda: (1) Anhanguera, (2) Copasa, (3) Gerdau, (4) Hypermarcas, (5) Le Lis Blanc, (6) Gerdau Met, (7)Nutriplant, (8) OGX

Petréleo, (9) SLC Agricola, (10) Vale.

Fonte: dados da pesquisa.
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Tabela 2 — Riscos relacionados ao valor mobilidrio.

Categoria 2 - Valor mobiliario - Empresas Pontf)s % Por{tos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | totais | totais

Novas subscri¢oes 2 2 2 2 2 2 2 0 2 2 18 90%
Preco das acoes 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20 100%
Dih.lig;ﬁo nall participacdo no 2 2 2 2 2 2 > 0 2 0 16 80%
capital social

Natureza da atividade 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 2 10%
Total de pontos 6 6 6 6 6 8 6 2 6 4 56 70%
Pontos possiveis 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 80 -

% dos pontos adquiridos 75% || 75% | 75% | 75% | 75% (100% [75% |25%||75% [50% - 70%

Legenda: (1) Anhanguera, (2) Copasa, (3) Gerdau, (4) Hypermarcas, (5) Le Lis Blanc, (6) Gerdau Met, (7) Nutriplant, (8) OGX

Petrédleo, (9) SLC Agricola, (10) Vale.

Fonte: dados da pesquisa.

para as 10 empresas. As organizagdes analisadas
obtiveram 50 pontos, dos 80 possiveis, obtendo
63% de pontos na evidenciagido dos riscos desta

categoria.

5.2 Riscos relacionados ao valor mobilidrio

A Categoria 2, objetiva verificar os riscos
relativos ao valor mobilidrio das ofertas publicas.
Este critério de andlise foi subdividido em quatro
subcategorias: novas subscri¢oes, o preco da agao,
a diluigao da participagio dos acionistas no capi-
tal social e a natureza da atividade da organiza-
¢ao. Na Tabela 2, apresentam-se os resultados da
andlise da categoria.

Dentre os riscos relacionados ao valor mobi-
lidrio, destaca-se o prego da agio, com 100% da
pontuagio obtida. O preco da acgio é citado por
sua volatilidade, principalmente tratando-se de valo-
res mobilidrios brasileiros, implicando em grau
elevado de risco. As subcategorias referidas as novas
subscri¢des e dilui¢iao na participagio no capital,
possuem certa relacio e apresentaram 90% e 80%
respectivamente, do total dos pontos possiveis.

A OGX Petrdleo (8) foi identificada com
a menor pontuagio neste quesito, atendendo a
apenas 25% dos critérios analisados. Por outro
lado, com 8 pontos dos 8 possiveis, estd a Gerdau
Metaltrgica (6), a organizagao pontuou 100% das

subcategorias verificadas. Destaca-se que a empre-

sa Gerdau Metaltrgica (6), foi a tinica a mencio-
nar no item fatores de risco, que a natureza da
atividade exercida, poderia ser um fator de risco
para possiveis investidores. Justifica mencionan-
do que por tratar-se de uma holding, suas cota-
¢oes podem ficar em média até 25% abaixo das
cotagdes das principais empresas do grupo, neste
caso referindo-se a Gerdau S.A (3).
Considerando que as empresas obtiveram
56 pontos dos 80 possiveis, o indice de evidencia-
¢io conforme critérios estabelecidos nessa pesquisa
foi de 70% na Categoria 2, referente a riscos rela-

cionados ao valor mobilidrio da oferta publica.

5.3 Riscos relacionados a emissora

Na Categoria 3, verificaram-se itens rela-
cionados aos riscos da emissora. Nesse estudo, as
emissoras correspondem a dez organizagdes que
realizaram ofertas pablicas de agoes durante o ano
de 2008. Analisou-se 21 subcategorias compre-
endidas pela Categoria 3, expostas na Tabela 3.

Nessa categoria salientam-se os riscos rela-
cionados 4 emissora, os custos de sua atividade,
novas operagoes, aquisigoes e produtos, a capa-
cidade de producio, as questoes trabalhistas, os
seguros, aspectos do ambiente e meio ambiente,
parcerias entre outros.

Na Tabela 3, destaca-se o item relaciona-

do aos custos da atividade, sendo o mais eviden-
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Tabela 3 — Riscos relacionados 4 emissora.

Riscos Empresariais Divulgados nas Ofertas Ptiblicas de A¢Ges no Brasil

Categoria 3 - Emissora ‘ ‘ Empresas Pontos | % Pontos
1 2 3 5 6 7 8 9 10 | totais | totais

Novas aquisicoes 2 0 2 2 2 2 2 0 0 2 14 70%
Novas operagdes 1 0 2 2 2 2 1 2 2 0 14 70%
Novos produtos/servigos 1 0 1 2 2 1 1 0 2 0 10 50%
Energia 0 2 2 0 0 2 1 1 0 2 10 50%
Custos da atividade 0 2 2 2 1 2 1 2 2 2 16 80%
Remuneragdo de executivos 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 2 10%
Capacidade produtiva/expansdo 2 2 0 2 2 0 2 2 1 2 15 75%
Satide e seguranca dos 0 2 0 0 0 0 1 0 0 2 5 25%
funciondrios
Mio de obra especializada 2 0 0 2 2 0 2 1 0 2 11 55%
Falha nos processos fie 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 10%
Governanga e compliance
Questdes trabalhistas 2 2 0 0 0 0 1 1 1 2 45%
Fe?né’n?enos e variagdes 0 2 0 2 2 0 2 1 ) 2 13 65%
climaticas
Ineficdcia do gerenciamento de

. 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 4 20%
riscos
Seguros 0 2 0 1 0 0 2 2 0 2 9 45%
Meio ambiente 0 2 0 1 0 0 2 1 2 1 9 45%
Falhas geolégicas 0 0 0 0 0 0 2 2 0 2 6 30%
Previsdes de reservas 0 0 0 0 0 0 0 2 0 2 4 20%
ConFratos de exploracdo / 0 2 0 0 0 0 0 2 0 0 4 20%
servicos
Inadimpléncia 2 2 0 0 0 0 0 0 0 0 4 20%
Transporte 0 0 0 1 2 0 2 2 2 0 9 45%
Vend.edores/ distribuidores / 2 0 0 2 | 0 ) 0 0 0 - 35%
parceiros
Total de pontos 14 20 11 19 16 9 24 21 16 27 177 42%
Pontos possiveis 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42 420 -
% dos pontos adquiridos 33% | 48% | 26% | 45% | 38% | 21% | 57% | 50% |38% || 64% - 42%

Legenda: (1) Anhanguera,
Petréleo, (9) SLC Agricola, (10) Vale.

(2) Copasa, (3) Gerdau, (4) Hypermarcas, (5) Le Lis Blanc, (6) Gerdau Met, (7) Nutriplant, (8) OGX

Fonte: dados da pesquisa.

ciado pelas empresas, com 80%, ou seja, 16 pon-
tos dos 20 possiveis. As organizagbes mencionam
que as incertezas quanto aos custos gerais da pro-
dugio, comercializagdo ou prestagido de servigos
sdo fatores de riscos que devem ser considera-
dos na andlise de investidores. A Anhanguera (1)
foi a Uinica empresa a ndo fazer men¢io nesse
sentido.

Novas aquisi¢oes, operagoes, produtos e
servigos sdo fatores de risco que devem ser consi-
derados. Segundo as organizagoes relacionam-se
aos riscos de nio ser eficiente, nao gerar os resul-
tados esperados. A pontuagdo destas subcategorias
foi em média 70%, nas empresas verificadas.

Itens relacionados ao meio ambiente tam-

bém devem ser considerados. Segundo a eviden-

cia¢ao das empresas, fend6menos naturais e influén-
cias climdticas apresentaram 13 pontos, 65% da
pontuacio possivel. Esses critérios relacionados ao
meio ambiente nao foram objeto de evidencia-
¢do paraa Anhanguera (1) e Gerdau (3) e Gerdau
Metaltrgica (6).

Algumas subcategorias relacionadas a
emissora, sdo elencadas por tratarem de questoes
especificas nas organizagoes. Mao de obra espe-
cializada, com 11 pontos dos 20 possiveis, chama
a atengio por ser evidenciado, tanto de funciond-
rios para atividades especificas, quanto de execu-
tivos para gestdo e condugio da empresa.

A Vale (10) é a inica empresa a mencionar
que as possiveis falhas nos processos de Gover-

nanca e Compliance, podem ser fatores de riscos
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eminentes da organizagdo. A empresa, juntamen-
te 8 OGX Petréleo (9), mencionam que a ineficd-
cia do gerenciamento de riscos das respectivas
organizagoes, ¢ um fator de risco a ser levado em
considerac¢io nas andlises de investimento.

Ressalta-se que a Gerdau (3) evidenciou que
a politica de remunera¢io dos executivos estd inti-
mamente ligada & performance e a geragdo de resul-
tados da companhia, podendo levar os negécios e
atividades a0 maior foco na geracio de resultados
no curto prazo. Sendo este considerado um fator
de risco relacionado a4 empresa.

Por fim na Categoria 3, verifica-se que as
empresas alcancaram 177 pontos dos 420 pontos

possiveis, representando 42%.

5.4 Riscos relacionados ao setor da economia

Os fatores de risco relacionados ao setor da
economia foram verificados nas 10 subcategorias
propostas, permitindo que cada empresa alcance
20 pontos nesse item. A Tabela 4 demonstra os
dados obtidos na andlise da categoria 4.

Nessa categoria, destacam-se fatores como
oferta e demanda, concorréncia e pregos, como as

subcategorias mais pontuadas pelas empresas. Esses

Tabela 4 — Riscos relacionados ao setor da economia.

itens obtiveram 18 pontos cada, que representa
90% do total dos pontos possiveis. Entende-se
que para as empresas estudadas, fatores relacio-
nados a competitividade ¢ algo que elas enten-
dem como fatores de riscos.

A normatizacio, burocracia e ineficiéncia
dos Srgios reguladores dos setores também foram
evidenciadas por parte das empresas, com mais
de 70% da pontuagio possivel nesse critério. As
empresas Gerdau (3), Gerdau Metaltrgica (6),
SLC Agricola (9), foram as maiores pontuadoras
neste item de evidenciacio dos riscos nos IPO.
Todas as empresas chegaram a 18 pontos dos 20
possiveis, ou seja, 90% de pontos na evidencia-
¢ao dos fatores de risco relacionados ao setor da
economia.

As 10 empresas obtiveram 69% de pontos
adquiridos nesta categoria. Atingindo 138 pon-

tos dos 200 pontos que poderiam alcangar.

5.5 Riscos relacionados aos acionistas

Para andlise dos riscos relativos aos acionis-
tas, foram analisadas 5 subcategorias, o poder dos
acionistas controladores, os interesses diversos dos

acionistas controladores, a politica administrativa,

Categoria 4 - Setor da Empresas Pontos (% Pontos
economia 1 2 3 4 | 5 [ 6 7 8 9 10 | totais | totais

Oferta e demanda 2 1 2 2 2 2 1 2 2 2 18 90%
Restri¢des na exportagao 0 0 2 0 0 2 0 1 2 0 7 35%
Insumos/recursos 0 1 2 2 2 2 2 1 1 2 15 75%
Custos setoriais 0 2 2 2 0 2 0 2 1 1 12 60%
Concorréncia 2 0 2 2 2 2 2 2 2 2 18 90%
Rigida normatizagio 2 2 2 2 0 2 1 2 2 2 17 85%
Bur~ocra.cia e %neficiéncia dos ) ) 2 1 0 ) | | 2 1 14 70%
orgdos licenciadores
Precos 1 2 2 2 2 2 18 90%
Atos de protestos 1 0 0 0 0 0 0 0 2 2 5 25%
Regulagdo ambiental 0 2 2 1 0 2 1 2 2 2 14 70%
Total de pontos 10 12] 18] 14 71 18] 10| 15| 18| 16[ 138 69%
Pontos possiveis 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 200 -
% dos pontos adquiridos 50% | 60% | 90% | 70% 5% | 90% | 50% | 75% | 90% | 80% - 69%

Legenda: (1) Anhanguera, (2) Copasa, (3) Gerdau, (4) Hypermarcas, (5) Le Lis Blanc, (6) Gerdau Met, (7) Nutriplant, (8) OGX

Petréleo, (9) SLC Agricola, (10) Vale.

Fonte: dados da pesquisa.
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que pode estar sujeita aos acionistas controladores,
a venda ou transferéncia de agbes pelos acionistas
controladores ¢ ainda o ndo pagamento de divi-
dendos aos acionistas. A Tabela 5 evidencia os
fatores relacionados aos riscos dos acionistas.

Essa categoria obteve pontuagio acima
de 60% em todas as subcategorias analisadas.
Demonstra-se que esse item tem suma importin-
cia na evidenciac¢io dos riscos nos IPO dessa amos-
tra. Destaca-se o poder dos acionistas controla-
dores, com 20 pontos, de 20 pontos possiveis na
evidenciagio dos riscos relacionados aos acionistas.
As empresas mencionam que o poder dos acio-
nistas controladores pode intervir de certa forma
na organizac¢io e para tanto deve ser considerado
um fator de risco.

Os interesses diversos dos acionistas con-
troladores chegaram a 90% dos pontos obtidos.
A politica administrativa, que alcangou 80% ¢ a
venda ou transferéncia de a¢oes por parte dos acio-
nistas controladores, ficou em 60% dos pontos
das empresas. Estes trés critérios podem refletir o
fato do poder dos acionistas controladores ser um
fator de risco para a organizacio, pois fica refém a
escolha de uma pessoa ou um grupo de pessoas.

Evidencia-se nos IPO’s que o ndo pagamento
de dividendos ¢ um fator de riscos. As organiza-
¢oes chamam atengao para este item, pois pode
nio haver o pagamento de dividendo, desta for-
ma, quem esperava pelo mesmo pode sentir-se
prejudicado. Essa subcategoria chegou a 19 pontos,
dos 20 pontos possiveis, correspondendo a 95%

dos pontos totais deste critério.

Tabela 5 — Riscos relacionados aos acionistas.

Riscos Empresariais Divulgados nas Ofertas Ptiblicas de A¢Ges no Brasil

As empresas evidenciaram na Categoria 5,
riscos relacionados aos acionistas. Alcangaram 85
pontos, dos 100 pontos possiveis, refletindo em

85% da evidenciagao possivel nesta categoria.

5.6 Riscos relacionados ao ambiente macro-

econémico

A Categoria 6, refere-se aos riscos relacio-
nados ao ambiente macroecondmico. Estd subdi-
vidida em 11 itens, objetivando pontuar as empre-
sas quanto ao fator de riscos, ambiente macro-
econdmico. A Tabela 6 demonstra os resultados
obtidos na andlise.

Os riscos relacionados ao ambiente macro-
econdmico foram evidenciados pelas empresas
com 66% do total de pontos possiveis. Podia-se
chegar a 220 pontos, as empresas alcangaram 145
pontos na evidenciagio.

Dentre os itens analisados, destacam-se as
subcategorias flutuacées nas taxas de cAmbio e a
inflacao, ambas com 100% dos pontos de eviden-
ciagdo. As empresas evidenciam neste critério, que
as variagdes cambiais e a inflagio podem ter sig-
nificativo impacto em suas operagoes.

Logo apés, na mesma linha de impactos
devido a varia¢ées do mercado, tem-se a liquidez
dos mercados financeiros e a taxa de juros, com
85% e 80% respectivamente.

Com menor nimero de evidenciagoes pela
empresas nessa categoria estdo os riscos relacio-

nados a crises financeiras, com apenas 4 pontos,

Categoria 5 - Acionistas | Empresas Pontf)s % Pon‘tos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 totais totais

Poder dos acionistas 2 2 2 2 2 2 2 5 2 2 20 100%
controladores
Interesses diversos 2 1 2 2 2 2 2 2 2 1 18 90%
Politica administrativa 2 2 1 1 2 1 2 2 1 2 16 80%
Venda ou transferéncia de acdes 2 0 2 1 2 2 2 0 1 0 12 60%
Naio pagamento de dividendos 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 19 95%
Total de pontos \ 10 7 9 8 10 9 10 8 8 6 85 85%
Pontos possiveis 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 100 -
% dos pontos adquiridos 100% 70% 90% 80% |[100% 90% |100% 80% 80% 60% - 85%
Legenda: (1) Anhanguera, (2) Copasa, (3) Gerdau, (4) Hypermarcas, (5) Le Lis Blanc, (6) Gerdau Met, (7) Nutriplant, (8) OGX

Petréleo, (9) SLC Agricola, (10) Vale.

Fonte: dados da pesquisa.
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Tabela 6 — Riscos relacionados ao ambiente macroecondmico.

Categoria 6 - Ambiente Empresas Pontos‘ % Pontos
macroecondémico 1 | 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | totais | totais

Flutuagdes nas taxas de cimbio 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20 100%
Taxas de juros 2 2 1 2 2 1 1 2 2 1 16 80%
Inflacéo 2) 2 2 2 2 2 2 2 2 2 20 100%
Politicas fiscais e econdmicas 1 2 1 2 1 1 2 1 1 1 13 65%
Controles cambiais 0 2 1 0 2 1 2 1 1 1 11 55%
Racionalizagdo/falta de energia 1 2 1 0 0 1 0 1 1 2 9 45%
Liquidez dos mercados | ol 2| 2 1 2| 2 1 2l 2| 17| 85%
financeiros e de capitais
Restricdo de incentivos fiscais 2 0 2 2 0 2 1 0 2 0 11 55%
Créditos financeiros of 2| 2| 2 o 2 2 2 2 o 14 70%
(Financiamentos)
Crises financeiras 0 0 0 1 1 0 0 0 0 2 4 20%
Intervengdes governamentais 1 1 1 1 0 1 0 2 2\ 1 10 50%
Total de pontos 12 17 15 16 11 15 14 14 17 14 145 66%
Pontos possiveis 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 220 -
% dos pontos adquiridos 55% | 77% | 68% | 73% | 50% | 68% | 64% | 64% | 77% | 64% | - 66%

Legenda: (1) Anhanguera, (2) Copasa, (3) Gerdau, (4) Hypermarcas, (5) Le Lis Blanc, (6) Gerdau Met, (7) Nutriplant, (8) OGX

Petrdleo, (9) SLC Agricola, (10) Vale.

Fonte: dados da pesquisa.

correspondendo a 20% do total proposto. Des-
taca-se divergéncia ao contexto presenciado no
periodo de 2008.

Por conseguinte, destacam-se as empresas
Copasa (2) e SLC Agricola (9), ambas com 17 pon-
tos, dos 20 pontos possiveis de alcangar. Dessa for-
ma, com 77% dos pontos, sao as empresas que mais
pontuaram nos critérios de evidenciagio na cate-

goria relacionada ao ambiente macro-econémico.

5.7 Sintese das categorias analisadas

Na Tabela 7 apresenta-se a sintese das cate-
gorias analisadas. Verificou-se a pontuagio das 10
empresas que realizaram ofertas publicas de a¢oes
em 2008, que compdoem a amostra. Demonstra-se
ainda a participagdo das categorias em relagdo a
possibilidade de pontos que o modelo permitiu.

Em relagcio aos riscos evidenciados nos
IPO’s, pode-se constatar que a categoria riscos em
relagio aos acionistas foi a mais pontuada segun-
do os critérios de andlise. A categoria obteve 85%
dos pontos possiveis.

As categorias, valor mobilidrio e setor da

economia, apresentam-se na sequéncia com 70%

e 69% respectivamente. No conjunto de itens
analisados verificou-se um total de 651 pontos
de 1.100 pontos possiveis, ou seja, 59% de eviden-
ciagdo das categorias de riscos mencionadas na
IN 400/03 da CVM.

Denota-se que a Categoria 3, referente aos
riscos relacionados a emissora, possufa o maior
namero de subcategorias para andlise. Totalizou-
se 21 subcategorias, que permitiu atingir 177 pon-
tos dos 420 pontos possiveis. Nessa categoria, cabe
ressaltar que a nao homogeneidade dos setores
analisados contribuiu para a quantidade em itens
destacados isoladamente a cada tipo de empresa.
Este fator pode ter contribuido para o menor
namero de itens evidenciados. Este item nao sig-
nifica uma baixa evidenciacio dos fatores de ris-
cos relacionados as organizagbes emissoras, mas
sim a subjetividade dos critérios de andlise neces-
sdrios para contemplar as diversas organizacoes.

A empresa com maior pontuacio foia Vale
(10) com 66%, seguida pela Nutriplant (7) com
64%. A Vale (10) apresentou maior evidenciagio
na categoria 4 — setor da economia, enquanto que
a Nutriplant (7) teve seu maior percentual de
evidenciagio na categoria 5 — Acionista. De for-

ma geral, ndo se encontraram disparidades nos
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Tabela 7 — Riscos evidenciados nos IPO’s.

Riscos Empresariais Divulgados nas Ofertas Ptiblicas de A¢Ges no Brasil

X . Empresas Total/%
Categorias Riscos nos IPO
1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10 [ pontos
1 - Emissa Quantidade de pontos atribuidos 6 3 5 3 6 5 6 6 4 6 50
- Emissdo

% pontos possiveis na categoria | 75%| 38%| 63%| 38%| 75%| 63%| 75%| 75%| 50%| 75%| 63%
Quantidade de pontos atribuidos 6 6 6 6 6 8 6 2 6 4 56

2 - Valor mobiliario - -
% pontos possiveis na categoria | 75%| 75%| 75%| 75%| 75%|100%| 75%| 25%| 75%| 50%| 70%
3 Emi Quantidade de pontos atribuidos 14 200 11} 19 16 9 24| 21| 16| 27 177

- Emissora

% pontos possiveis na categoria | 33%| 48%| 26%| 45%| 38%| 21%| 57%| 50%| 38%| 64%| 42%
Quantidade de pontos atribuidos 10 120 18] 14 7 18 10 15 18| 16| 138

4 - Setor da economia - -
% pontos possiveis na categoria | 50%| 60%| 90%| 70%| 35%| 90%| 50%| 75%| 90%| 80%| 69%
Quantidade de pontos atribuidos 10 7 9 8§ 10 9 10 8 8 6 85

5 - Acionistas - -
% pontos possiveis na categoria | 100%| 70%| 90%| 80%|100%| 90%|100%| 80%| 80%| 60%| 85%
. Quantidade de pontos atribuidos 12| 17) 15 16 11| 15/ 14/ 14 17| 14 145

6 - Ambiente macroecondmico - -
% pontos possiveis na categoria | 55%| 77%| 68%| 73%| 50%| 68%| 64%| 64%| T7%| 64%| 66%
Total geral de pontos 58| 65| 64| 66| 56| 64| 70( 66/ 69| 73 651

Total geral pontos possiveis 110 110{ 110| 110{ 110| 110 110| 110| 110| 110 1100

% dos pontos adquiridos 53% (59% |58% |60% |51% |58% |64% |60% [63% |66% 59%

Legenda: (1) Anhanguera, (2) Copasa, (3) Gerdau, (4) Hypermarcas, (5) Le Lis Blanc, (6) Gerdau Met, (7) Nutriplant, (8) OGX Petréleo, (9)

SLC Agricola, (10) Vale.

Fonte: dados da pesquisa.

percentuais finais de evidencia¢io, sendo que a
Le Lis Blanc (5) apresentou o menor percentual
de evidenciagido, 51%, enquanto que a média das

dez empresas foi 59%.

6 CONCLUSAO

O objetivo do artigo foi investigar o nivel
de evidenciagio dos riscos empresariais declara-
dos no Prospecto Definitivo de Oferta Piblica de
Acbes no Brasil. Os riscos foram classificados con-
forme preceitua a IN 400/03 da CVM em rela-
¢ao a evidenciacao dos fatores de risco. Com isso,
chegou—se a seis categorias para anilise: emissao,
valor mobilidrio, emissora, setor da economia,
acionistas e ambiente macroecon6mico. Todos os
prospectos analisados foram do ano de 2008 e
contemplaram 10 empresas de diferentes setores
da economia.

A categoria que mais evidenciou os riscos
foi a categoria dos Acionistas, que atingiu 85%
dos pontos possiveis. Essa categoria resultou em
5 subcategorias, em que o item mais evidenciado
foi o poder dos acionistas controladores, eviden-

ciados por todas as empresas. Outra subcategoria

com destaque foi 0 ndo pagamento de dividen-
dos, com 95% do total dos pontos. As empresas
Anhanguera, Le Lis Blanc e Nutriplant totalizaram
100% dos pontos nessa categoria. A empresa com
menos percentual de evidenciagio foi a Vale.

A segunda categoria com mais evidencia-
¢oes foi a categoria Valor Mobilidrio que consta
com 4 subcategorias. O preco das ag¢oes foi a sub-
categoria que apresentou evidenciagio por todas
as 10 empresas do estudo, seguida pela novas subs-
crigdes, com 90%. A Gerdau Metaltrgica foi a
empresa que pontuou em todas as subcategorias,
atingindo 100% da pontuagao.

O Setor da Economia, bem préximo da
categoria Valor Mobilidrio, apresentou 69%, com
andlise de 10 subcategorias. Destacaram-se 3 sub-
categorias: oferta e demanda, concorréncia e pre-
¢os, todas com 90% de pontos adquiridos. Com
menor evidenciagio apresentaram-se os itens atos
de protestos e restrigdes nas exportagoes, com 25%
e 35% de pontuagio alcancada. Destaque para as
empresas Gerdau, Gerdau Metaldrgica e OGX
Petréleo, com 90% de pontos adquiridos.

A categoria Ambiente Macroeconémico
dividiu-se em 11 subcategorias, com énfase na

flutuacao das taxas de cAmbio e inflacao. Desta-
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que para a subcategoria crise financeira, pontua-
da em 20% num ano em que o mundo foi afeta-
do por este item. Destaque nessa categoria para
as empresa Copasa e SLC Agricola.

A categoria Emissdo e Emissora foram as
que obtiveram um percentual de pontos menor,
com 63% e 42% respectivamente. A categoria
Emissao apresentou-se com 4 subcategorias com
destaque a liquidez, evidenciadas por todas as
empresas. Com 21 itens, a categoria Emissora
apresentou o maior ntimero de subcategorias, com
destaque para a capacidade produtiva/expansio,
novas aquisi¢oes € novas operagdes, como itens
de fatores de riscos mais evidenciados.

De maneira geral o percentual de pontuagio
atingido foi de 59% do total possivel. Nas catego-
rias esse percentual variou entre 42% da categoria
Emissora até 85% na categoria Acionista. Quanto
a pontuacio das empresas, a menor pontuagio adqui-
rida foi a Le Lis Blanc com 51%, enquanto a Vale
obteve a maior pontuagio, 66% do total possivel.
De modo geral, verificou-se um nivel insatisfatério
da evidenciag¢do dos riscos nos prospectos de oferta
de agbes, o que converge com a pesquisa de Linsley
e Shrives (2006) que constataram deficiéncia na
divulgac¢io da politica de gestao dos riscos.

Com base nos achados desse estudo, uma
pesquisa futura pode efetuar a andlise dos relat-
rios de administracio como forma de identificar
agodes voltadas ao gerenciamento dos riscos desta-
cados pelas empresas nos Prospectos Definitivos
de Oferta Publica de A¢oes no Brasil, visto que,
nesse documento as empresas devem expor a exis-
téncia do risco, mas nio a forma de controle des-

ses mesmaos riscos.
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