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RESUMO

O futebol é o esporte mais popular do pais e, nos dltimos anos vem passando por profundas
transformacdes. Apesar da grande capacidade em gerar talentos, o futebol brasileiro perde
destaque no cenério internacional desde o final do XX, devido as gestes semiprofissionais e a
disparidade de valores negociados em comparacdo ao futebol europeu. A exigéncia pela
profissionalizacdo da gestdo dos clubes vem ganhando cada vez mais destaque. A gestao
financeira dos clubes apresenta necessidades de modernizacdo. Portanto, torna-se valido a
discussdo sobre a estrutura de capital dos clubes de futebol brasileiros. Logo, nesta monografia
serdo discutidos os possiveis beneficios da realizacdo de IPOs por parte dos clubes de futebol
do Brasil. Os clubes de futebol britdnicos foram pioneiros em utilizar este instrumento de
financiamento e em profissionalizar a gestdo. Desta maneira, uma analise sobre a extensa
literatura retratando a experiéncia destes clubes se faz conveniente, ainda mais considerando as
similaridades que o momento do futebol brasileiro apresenta em relagcdo ao futebol britanico,

na época em que a quantidade de IPOs langados por clubes disparou.

Palavras-Chave: Estrutura de Capital; Modigliani e Miller; Pecking Order Theory; Trade-Off
Estatico; IPO; Futebol; Lei Pelé; Profut; Lei n® 14.193/21; Premier League; Manchester United.



ABSTRACT

Football is the most popular sport in the country and in recent years it has been going through
profound transformations. Despite its great ability to produce talent, Brazilian football has lost
the spotlight on the international stage since the late 20th century, due to semi-professional
management and the disparity in the negotiated amounts compared to European football. The
demand for professionalization of club management has been gaining increasing attention. The
financial management of the clubs requires modernization. Therefore, the discussion about the
capital structure of Brazilian football clubs becomes valid. Hence, the objective of this thesis
which is to explore the potential benefits of Brazilian football clubs conducting an IPO. British
football clubs were pioneers in using this financing tool and professionalization of management.
Thus, an analysis of the extensive literature illustrating the experience of these clubs is relevant,
especially considering that the momentum of Brazilian football is very similar to the one British

football went through, at the time when the number of IPOs launched by clubs surged.

Keywords: Capital Structure; Modigliani and Miller; Pecking Order Theory; Static Trade-Off;
IPO; Football; Pelé’s Law; Profut; Law n° 14.193/21; Premier League; Manchester United.
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Consideracdes Finais



1. INTRODUCAO

O esporte, em especial o futebol, se trata de uma paixdo nacional no Brasil. Portanto,
ndo é de se admirar que o impacto social que a modalidade mais popular gere na populacéo seja
consideravel. Recentemente, o papel econémico e financeiro que o futebol assume na sociedade
também vem ganhando destaque. Vale ressaltar que na Europa este movimento ja se faz
presente ha pelo menos quatro décadas. Em contrapartida, no Brasil s6 passa a ser relevante na
ultima década.

Na década de 1990, os clubes brasileiros apresentavam modelos de administragdo
semiprofissionais, incapazes de gerar ganhos financeiros expressivos ou valorizagdo
patrimonial relevante. Apesar da producdo significativa de talentos, os clubes brasileiros
perdiam destaque, devido a falta de capacidade de gestores despreparados e sua
irresponsabilidade financeira em gerir o futebol (PRONI; LIBANIO, 2016).

A Lei Pelé, nesse contexto, se configurou como a principal medida tomada naquele
periodo para criar um instrumento de regulacao e estimular a profissionalizacdo dos clubes. Ela
estabelecia condicBes sobre direitos de transmissdo, atletas e ativos financeiros, além das
relagdes trabalhistas no futebol (MONTEIRO, 2021).

A maioria dos clubes brasileiros, desde entdo, era constituida como entidades
desportivas profissionais, estruturadas como associacfes de carater econémico sem fins
lucrativos, o que configurava um empecilho juridico para entrada no mercado de capitais. A
Lei Pelé possibilitou a criacdo da sociedade anénima do futebol, separando o futebol do clube,
mas diversos obstaculos, como custos iniciais, falta de governanca e desconfianca do mercado
devido a falta de profissionalizacdo da gestdo, prejudicaram os clubes que tentaram entrar no
mercado de capitais (PRONI; LIBANIO, 2016).

A “Lei de Responsabilidade Fiscal do Esporte”, aprovada em 2015, buscava sanar as
dificuldades financeiras dos clubes, exigindo a adesdo ao "Programa Modernizacdo da Gestdo
e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro” (PRONI; LIBANIO, 2016) (Profut). No
entanto, o Profut ndo conseguiu resolver completamente os problemas das gestdes dos clubes
de futebol.

Em 2021, a Lei 14.193 foi aprovada com o propdsito de instituir a "Sociedade Andnima
do Futebol” e promover mudancas na gestdo do futebol brasileiro (Cédigo Civil, 2023). Essa
nova lei exigia alteragdes estatutarias e administrativas para os clubes interessados em se tornar

sociedades anénimas do futebol. O relatorio "Convocados” de 2022 enfatiza que essa lei traz
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elementos fundamentais para a evolugdo do futebol, incluindo equidade tributaria, preservacdo
da marca e regras de governancga corporativa (CONVADOS, 2022).

O mercado de futebol no Brasil tem evoluido gradualmente nos ultimos anos, com as
receitas totais crescendo em média 6,79% anualmente nos ultimos 10 anos, contrastando com
0 modesto crescimento anual de 0,24% do PIB brasileiro no mesmo periodo (CONVOCADOS,
2023).

Em 2019, a Confederacdo Brasileira de Futebol divulgou (CBF) um relatério produzido
em parceria com a empresa de auditoria Ernst & Young sobre a industria do futebol brasileiro.
De acordo com este relatorio, em 2018 a cadeia produtiva desta modalidade representou 0,72%
do PIB do pais, o que representava um valor de 52,9 bilhdes de reais movimentados.

Um destaque notavel é o aumento significativo das receitas combinadas das séries A e
B, ultrapassando 8 bilhdes de reais em 2023, em comparagdo aos pouco mais de 6,8 bilhdes em
2018, o que representa um crescimento acumulado de aproximadamente 18% em cinco anos,
apesar dos efeitos negativos da pandemia de Covid-19 (CONVOCADOS, 2023).

O cenério dos direitos de transmissdo também evoluiu, com um crescimento relevante
de 20% entre 2017 e 2019, apesar de um ligeiro declinio em 2023 em relacdo a 2019. Espera-
se que esses valores se recuperem a medida que a capacidade de gerar receita dos clubes e das
detentoras dos direitos se normaliza (CONVOCADQS, 2023).

Um desafio critico é a divida consideravel dos clubes brasileiros, resultado de gestdes
financeiramente irresponsaveis. A divida liquida dos clubes da série A aumentou mais de 76%
entre 2017 e 2022, ultrapassando 10 bilhdes de reais, devido em parte a necessidade de
alavancagem durante a pandemia de Covid-19 para manter a sustentabilidade financeira.
(CONVOCADOS, 2023).

Desde a aprovacdo da Lei das SAFs, o cenério do futebol brasileiro tem passado por
significativas transformac6es. Varios clubes adotaram o modelo de Sociedade An6nima do
Futebol e venderam participaces majoritarias para investidores externos, impulsionados pela
delicada situacdo financeira. Esta tendéncia foi observada em clubes como Cruzeiro, Vasco e
Botafogo, que venderam partes substanciais de suas SAFs para investidores experientes no
mercado esportivo (CONVOCADQOS, 2023).

Uma segunda onda de vendas de SAFs esta em formacéo, envolvendo times como Bahia
e Coritiba, consolidando ainda mais essa mudanga no panorama do futebol brasileiro. O
Atlético-MG também aprovou a mudanga para 0 modelo de SAF, com a venda de 75% de sua
participacdo a um investidor externo, marcando a continuagéo dessa tendéncia (GE, 2023).
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Além disso, had um movimento em direcdo a formacéo de uma liga unificada de futebol
brasileiro. Dois blocos de clubes estdo se unindo, com reivindicagdes distintas e expectativas
para o futuro do esporte no pais. Embora um acordo ainda esteja em discussdo, a principal
questdo gira em torno da discordancia acerca da divisdo das receitas de transmissdo entre 0s
clubes (MOREL, 2023). A criacdo de uma liga unificada tem o potencial de valorizar toda a
indUstria do futebol, melhorando a qualidade do produto oferecido aos torcedores e parceiros.
Experiéncias internacionais, como a Premier League, mostram que a receita de transmissao
pode crescer exponencialmente com a criacdo de uma liga consolidada. A previsao € que as
receitas de transmissdo possam aumentar em torno de dez vezes os valores praticados
atualmente no futebol brasileiro, se uma liga de clubes for estabelecida (CONVOCADOS,
2023).

Em funcdo dos esforcos de profissionalizacdo do futebol brasileiro, surge a hipétese de
que lancar um IPO seria benéfico para os clubes de futebol brasileiros. No Reino Unido, este
tema esteve em foco desde a década de 1980, logo, torna-se valido discutir as evidéncias dos
beneficios e custos que os IPOs teriam trazido para o futebol britanico, que fez um uso
importante deste instrumento.

A metodologia desta monografia é pautada em uma revisdo da bibliografia existente, o
que permite uma analise qualitativa sobre o tema, criando a possiblidade de tracar paralelos e,
entdo, realizar este exercicio tedrico sobre esta hip6tese ainda ndo testada.

Esta monografia se divide da seguinte forma: uma introducédo, trés capitulos e uma
concluséo.

O primeiro capitulo explica o conceito de estrutura de capital, desenvolvendo a
importancia deste para o funcionamento e desenvolvimento de uma empresa. A partir de uma
revisao da literatura, apresentam-se diferentes perspectivas sobre a relevancia e o papel deste
conceito no debate sobre finangas corporativas. Portanto, o intuito deste capitulo é servir como
referencial tedrico para o projeto.

No segundo capitulo, conceitos mais aplicados sdo abordados, comecando pela
explicacdo do que é um Initial Public Offering e tudo que envolve este processo, quando uma
empresa decide realiza-lo, desde a motivacdo para fazé-lo até os meandros operacionais que 0
envolvem nos contextos brasileiro, norte-americano e britanico.

O terceiro capitulo adentra o universo do futebol, fornecendo uma viséo geral do
momento do futebol europeu. Em seguida, uma analise historica sobre o futebol britanico é
exposta. Outro debate levantado neste capitulo se trata dos diversos tipos de gestdo que 0s
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clubes de futebol podem assumir, e as vantagens e desvantagens associadas a realizacdo do
processo de IPO por um clube de futebol. Este capitulo também fornece a reviséo da bibliografia
sobre como se deram os processos de IPO no Reino Unido e como estas experiéncias podem
servir de exemplo para os clubes brasileiros.

A concluséo finaliza a monografia, reiterando os principais conceitos abordados nos
capitulos anteriores e relacionando-os diretamente com o objetivo central do estudo e a hiptese
proposta. Ela oferece uma sintese conclusiva sobre o tema, destacando as principais conclusdes

tiradas a partir das analises teoricas e praticas realizadas ao longo do projeto.
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2. O CONCEITO DE ESTRUTURA DE CAPITAL E SUA RELEVANCIA
TEORICA

2.1 Introducao

Apesar da divergéncia no debate académico, um conceito importante para as finangas
corporativas é 0 conceito de estrutura de capital e a analise acerca de como os gestores da
empresa o tratam. O objetivo deste capitulo é fornecer um referencial tedrico para esta
monografia, explicando como funciona este conceito de estrutura de capital e como as mais
diversas teorias o abordam, considerando principalmente as abordagens de Franco Modigliani
e Merton H Miller.

A primeira secdo deste capitulo aborda o conceito de estrutura de capital, apresentando-
o de forma simplificada, com destaque para o seu funcionamento e sua influéncia no
comportamento da empresa.

A secdo seguinte apresenta o teorema de Modigliani e Miller, que contém uma viséo
controversa sobre a estrutura de capital. Este teorema € considerado como um dos mais
importantes para as financas corporativas, apesar de apresentar esta visdo muito debatida sobre
0 conceito em questdo. A partir deste teorema, o debate académico se desenvolveu neste campo,
utilizando algumas das premissas e proposi¢cdes desenvolvidas por Modigliani e Miller.

A terceira secdo do capitulo apresenta algumas das principais criticas feitas ao teorema
de Modigliani e Miller, de forma a discutir suas possiveis limitacbes na analise da estrutura de
capital da empresa.

Modigliani e Miller posteriormente fizeram uma revisdo de seu teorema, considerando
alguns pontos levantados pela critica. Nesta revisdo, os autores alteram suas proposi¢des para
incorporar aspectos desconsiderados por eles em sua abordagem anterior.

Na quarta secdo, sdo expostas outras teorias que ganharam destaque no debate
académico sobre financas corporativas, incorporando 0s conceitos e premissas de Modigliani e
Miller e de outros tedricos que se propuseram a abordar este tema, com foco no conceito da
estrutura de capital.

Por fim, a concluséo sintetiza as teorias e conceitos abordados no capitulo, que servirdo

como referéncia tedrica para o restante do projeto.
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2.2 Estrutura de Capital

Segundo Queiroz (2013), as empresas podem recorrer a uma variedade de fontes de
financiamento para bancar suas decisfes de investimento, sendo estas fontes classificadas da
seguinte maneira:

¢ Reinvestimento dos lucros retidos (autofinanciamento);

e Emissdo de acOes (captacdo de recursos dos acionistas);

e Emissdo de titulos financeiros (mecanismos de financiamento direto);
e Empréstimos bancéarios (mecanismos de financiamento indireto).

De acordo com Filardo (1980), é razoavel supor que uma companhia escolha uma
composicdo entre fontes de financiamento internas e externas. Essa escolha depende dos custos
dos recursos gerados internamente, quando comparados com os custos dos recursos no mercado
financeiro, portanto, esta decisdo depende da capacidade que os mercados financeiros e
acionario possuem em realocar poupancas. A oferta destes fundos dependera das linhas de
crédito existentes e do papel que o mercado acionario pode exercer em prover estes recursos.
Outro fator que influencia esta decisdo seria a capacidade da acumulagdo de recursos préprios
pela empresa, que é determinada pela politica de retencdo de lucros e pelo seu esquema de
depreciacao de capital fixo.

Portanto, obter e utilizar os recursos através de cada uma das fontes de financiamento,
citadas anteriormente acarretam custos diferentes para a empresa, sendo estes um dos principais
problemas da gestdo econdmico-financeira da firma. O que define o problema da estrutura de
capital, que pode ser resumido da seguinte forma: qual a combinacdo ideal entre o passivo
exigivel e o patriménio préprio que a empresa utiliza para financiar suas operacdes, de forma a
reduzir o risco e o custo e maximizar o valor (ROSS, 2013). Queiroz (2013) explica que caso a
participacao destas fontes seja estavel como forma de financiamento para uma dada empresa,
entdo pode-se utilizar o custo médio de capital como referéncia para a determinacdo da taxa de
desconto para a selecdo de investimentos.

O custo de capital € um dos principais aspectos para tomada de decisdes de
financiamento. Portanto, o custo de utilizar o proprio capital ou o capital de terceiros influi
nesta decisdo. Ou seja, ao tomar esta decisdo, deve ser levado em consideragéo o retorno que
investidores de capital préprio exigem sobre seu investimento na empresa e o retorno que 0s
credores exigem para emprestar recursos a empresa, o que configura o custo de capital total que

a empresa incorrera, ao definir como sera financiada. Entretanto, o custo de capital proprio é
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algo que ndo pode ser garantido aos acionistas da empresa, pois 0S executivos ndo conseguem
garantir a performance da empresa, tudo depende do resultado. Ja o custo da divida é fixo e
imutavel, enquanto a empresa nao tomar novas dividas, pois as taxas de juros negociadas séo
conhecidas no mercado (ROSS, 2013).

Segundo Hyman P. Minsky, todos os agentes econdmicos estdo submetidos a um
conceito definido por ele como restricdo de sobrevivéncia. Este conceito se refere a obrigacéo
que todos os agentes econdmicos estdo submetidos pelo Estado a necessidade de pagar seus
impostos e honrar suas dividas para ndo irem a faléncia. Por conseguinte, Minsky explica que,
ao se endividar, as empresas flexibilizam esta restricdo, pois ndo dependem apenas da geracao
de um fluxo de caixa interno para honrar suas obrigac6es. Portanto, neste conceito de Minsky,
as empresas precisam variar sua estrutura de capital para que que consigam administrar sua
restricdo de sobrevivéncia de forma mais flexivel (TORRES, 2020).

Nesta secdo foi abordado o problema da estrutura de capital da empresa, que é
considerado por muitos tedricos como o cerne das finangas corporativas, ou seja, as teorias
destacam o papel do financiamento como principal instrumento para os gestores financeiros.
Conforme foi visto, a depender das condi¢cdes de financiamento proprio e de terceiros, a
empresa monta sua estrutura de capital com intuito de minimizar custos e maximizar o seu
valor, levando em consideracdo sua restricdo de sobrevivéncia. Contudo, conforme sera
discutido na préxima secdo 2.2, na década de 1950 estes conceitos seriam questionados por
Franco Modigliani e Merton H Miller, ao introduzir a tese de que a estrutura de financiamento

pouco importava para o valor da empresa.

2.3 Teorema de Modigliani e Miller

Em 1958, os economistas Franco Modigliani e Merton H Miller publicaram o artigo
“The Cost of Capital Corporation Finance and the Theory of Investment” (MODIGLIANTI;
MILLER, 1958), no qual abordam os conceitos de estrutura e custo de capital e 0 impacto destes
conceitos no valor e objetivo das empresas. Naquele artigo, os autores apresentavam seu
teorema, que contém trés proposi¢des principais. Para que suas proposicdes fossem reais e
funcionais, os autores estabeleceram algumas premissas, e a partir das condi¢Ges propostas por
estas premissas, desenvolveram as proposicoes de seu teorema. Como explica Queiroz (2013),

as premissas consistem em:



16

e Existéncia de um mercado de capitais perfeito— a taxa de juros equilibra a oferta e
demanda de credito, portanto todos tém acesso a financiamento;

e Nivel de risco conhecido — as partes conhecem todos 0s riscos envolvidos;

e Auséncia de restricdo de solvéncia da empresa - ndo existem custos de faléncia, as
empresas sdo capazes de pagar suas obrigacoes;

e Informagdo perfeita — ndo existe assimetria de informag&o entre as partes, todos sabem
valorar os ativos existentes;

e Auséncia de incidéncia fiscal — ndo ha qualquer tipo de tributacao.

De acordo com Queiroz (2013), para a realizacdo da sua andlise, 0s autores estabelecem
0 pressuposto de que as empresas ndo possuem como objetivo apenas a maximizacéao de lucros,
mas também a maximizacgdo do valor de mercado.

Nas premissas estabelecidas pelos autores, o custo de capital € de mercado e 0 custo
médio ponderado de capital (em inglés weighted average cost, ou WACC) ndo pode ser
diferente entre duas decisdes diferentes de financiamento. Neste contexto, os lucros trazidos a
valor presente devem utilizar uma taxa de desconto idéntica para qualquer combinagdo de
capital de terceiros e capital proprio. A partir deste cenario, os autores desenvolvem sua
proposicdo de que o valor de mercado de qualquer firma independe de como o financiamento
da divida da empresa € estruturado. Ou seja, a estrutura de capital se faz irrelevante perante o
valor da empresa (MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Queiroz (2013) explica que o teorema de Modigliani e Miller estabelece a nao
interpendéncia entre as decisdes de investimento e de financiamento. Como ja mencionado, o
custo de capital é de mercado e o custo de capital médio é constante, independentemente de
como a estrutura de capital é distribuida.

Portanto, a configuracdo da estrutura de capital da empresa ndo é algo significativo para
avalorizagdo da empresa. Ou seja, a proporcao entre divida e patrimdnio que a empresa mantém
em seu passivo ndo altera o valor de mercado dela. Ademais, esta proposicao assume a lei do
preco de que dois ativos similares devem custar o mesmo (PEGETTI,2012).

A segunda proposi¢cdo do teorema afirma que o retorno esperado da acdo para 0S
investidores cresce com o0 aumento da alavancagem financeira da empresa. Este tipo de
movimento faz com que os acionistas exijam um prémio de risco maior, devido ao risco mais
elevado que uma alavancagem superior acarreta. A taxa de crescimento do prémio exigido pelos
investidores, devido ao risco crescente, depende do spread entre o custo de capital e o custo
divida (MODIGLIANI; MILLER, 1958). Pegetti (2012) considera que a segunda proposicao
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se refere ao fato de que, com um endividamento maior, o desvio padrdo do retorno sobre o
patriménio liquido da empresa também aumenta, o que gera uma elevagao no risco assumido
pelos investidores daquela empresa.

A terceira proposicdo do teorema de Modigliani e Miller afirma que o tipo de
instrumento de financiamento escolhido é irrelevante para a decisdo de investir ou ndo.
Portanto, os autores concluem que o problema da estrutura de capital 6tima nao € de fato uma
preocupacdo para 0s gestores, pois ndo existe estrutura de capital 6tima, contrariando aqueles
que até entdo colocavam a estrutura de capital 6tima como ndcleo das finangas corporativas.
Apesar disso, 0s autores reconhecem que 0s gestores das empresas podem recorrer a alguma
fonte de financiamento preferida, baseada na politica da empresa, ou em questfes técnicas
(MODIGLIANI; MILLER, 1958).

Segundo o teorema de Modigliani e Miller, ao comparar duas empresas idénticas em
todos os aspectos possiveis, exceto pelo fato de que as alavancagens financeiras assumidas por
cada uma sejam divergentes, ambas gerariam exatamente 0 mesmo retorno e possuiriam o
mesmo valor de mercado (PEGETTI, 2012).

De acordo com o teorema de Modigliani e Miller existiria entdo uma dicotomia entre as
financas corporativas e variaveis reais da economia. Ou seja, as decisdes de investimento e a
performance da empresa dependem de varidveis como demanda, inflacdo, progresso técnico e
produtividade. Portanto, a proporcao na qual recursos de diferentes origens sao empregados
para o financiamento da empresa se configura como uma varidvel “passiva”, pois apenas facilita
a decisdo de investimento, mas ndo a condiciona (ZONENSCHAIN, 1998).

Devido as inovacdes financeiras, os métodos de financiamento se fazem relevantes para
0S objetivos da empresa, pois se inovar ndo agregasse valor, ndo haveria incentivos para fazé-
lo. Portanto, o suporte para o teorema de Modigliani e Miller ndo pode vir pela falta de demanda
por alavancagem financeira e instrumentos financeiros especializados. Logo, o principal ponto
que oferece suporte as proposi¢des formuladas por Modigliani e Miller em seu teorema € que
0 custo da oferta de crédito é relativamente pequeno, se comparado ao valor de mercado da
empresa. Por conseguinte, a partir das inovacdes financeiras, a oferta de crédito vai se ajustando
até que o valor adicionado para o investidor marginal seja essencialmente zero, quando a
empresa implementa novos instrumentos de financiamento em sua estrutura de capital
(MYERS, 2001).
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2.4 Criticas ao Teorema de Modigliani e Miller

Conforme discutido na primeira secdo deste capitulo, as principais teorias,
diferentemente de Modigliani e Miller, apontam a estrutura de capital como uma variavel
importante para o desempenho da empresa, pois as decisdes de investimento da empresa séo
afetadas pela disponibilidade de um padréo de financiamento adequado. Sendo assim, o nivel
de investimento na economia ndo € independente dos padrées de financiamento
(ZONENSCHAIN, 1998).

O debate académico sugere o carater pouco realista das proposicdes de Modigliani e
Miller, principalmente no que se refere ao papel passivo do sistema financeiro. A l6gica destas
proposicdes indica que os meios de financiamento sao substitutos perfeitos entre si. Contudo,
conforme demonstrado por Queiroz (2013), a disponibilidade das diferentes fontes de
financiamento é influenciada pelas condi¢Ges de acesso ao crédito e as diversas técnicas
possiveis de financiamento.

As instituicGes financeiras consideram a rentabilidade esperada dos projetos das
empresas e a capacidade da mesma de honrar seus compromissos a partir da sua geracédo de
caixa (QUEIROZ, 2013).

O papel passivo do sistema financeiro é um dos principais pontos de critica da teoria,
pois com a existéncia de um mercado perfeito de capitais, a taxa de juros, teoricamente,
equilibraria a oferta e demanda de crédito. Entretanto, Stiglitz (1969) explica que, neste caso, 0
problema do racionamento de crédito ndo existiria, sendo que esta € uma falha de mercado que
se fez concreta em diversos momentos ao longo da historia.

Stiglitz (1967) explica que as imperfeicdes do mercado de capitais sdo exemplificadas
nos seguintes pontos:

e Pessoas fisicas ndo conseguem se endividar com as mesmas taxas de juros que pessoas
juridicas;

e EXxistem custos de transacao;

e O custo de endividamento das empresas cresce com 0 aumento da alavancagem
financeira da empresa. Este problema se refere a possibilidade de faléncia da empresa.

Um outro ponto de critica ao teorema de Modigliani e Miller seria referente ao fato de
assumirem que 0s acionistas sao 0s proprietarios das empresas, hipotese esta que foi refutada

por Berle e Means (1932), pois estes explicavam que o0s acionistas ndo sao 0s proprietarios,
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nem os controladores e nem os requerentes residuais, pois 99,9% estdo no mercado secundario
(PEGETTI, 2012).

2.5 Abordagem com Impostos de Modigliani e Miller

Ap0s todo a critica recebido por alegar que a estrutura de capital é irrelevante para o
valor da empresa, em seu artigo “The Cost of Capital Corporation Finance and the Theory of
Investment” (MODIGLIANI; MILLER, 1958), os economistas Modigliani e Miller revisaram
seu argumento em 1963, divulgando um novo artigo “Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction” (MODIGLIANI; MILLER, 1963). Neste novo artigo os autores
reconsideraram seu modelo, incluindo algumas novidades tedricas.

Modigliani e Miller (1963) reconheceram que haviam se equivocado no tratamento das
questBes tributarias enfrentadas pelas empresas, pois ndo consideraram as despesas de juros
como dedutiveis da base de célculo do imposto de renda das pessoas juridicas (PEGETTI,
2012).

Utilizando-se das mesmas premissas de seu artigo de 1958, Modigliani e Miller (1963)
incluem em seu teorema a tributagéo sobre lucros e, entdo, demonstram que o valor da empresa
se faz crescente com o aumento da alavancagem financeira. Isto porque as empresas
endividadas se beneficiam de suas dividas ao receber isences fiscais pelo seu endividamento.
O beneficio da divida ou tax shelter é resultado de uma diminuicéo da base de tributacdo, devido
aos juros pagos aos seus credores. Portanto, neste contexto a empresa alavancada possui um
valor de mercado superior ao de uma empresa ndo alavancada (CANONGIA, 2014).

A partir destas inclusdes, Modigliani e Miller (1963) reconsideraram suas duas
proposicdes iniciais. A primeira proposi¢do afirma que o valor de uma empresa alavancada é
igual ao de outra empresa similar em todos os outros aspectos, exceto o nivel de alavancagem,
acrescido do ganho decorrente do beneficio fiscal. A segunda proposi¢do afirma que o custo de
capital aumenta com o nivel de endividamento, entretanto, devido ao beneficio fiscal este
aumento serd menor que a expectativa no modelo anterior (PEGETTI, 2012).

Neste novo contexto elaborado pelos autores, as empresas teriam seu valor maximizado
quando seu nivel de endividamento estivesse préximo de 100%, pois o tax shelter permitiria as
empresas que todos os juros pagos a seus credores fossem dedutiveis do imposto de renda de
pessoa juridica (CANONGIA, 2014).
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Entretanto, os proprios autores neste novo artigo ressaltam a importancia de considerar
outras formas de financiamento que estejam mais baratas em certas circunstancias, como, por
exemplo, os lucros retidos. Isso porque ndo seria factivel e nem saudavel para as empresas ter
em sua estrutura de capital apenas dividas, devido a uma série de limitacdes internas e externas,
como os custos de divida e os custos de transacdo (MODIGLIANI; MILLER,1963).

2.6 Visao Tradicional

A partir dos conceitos elaborados por Modigliani e Miller e por outros autores da
literatura de finangas corporativas, algumas teorias com enfoque na estrutura de capital foram
apresentadas. Dentre estas, algumas se destacaram mais no debate académico, como o Trade-
Off estatico e a Pecking Order.

Jensen e Meckling (1976) apresentam sua teoria sobre o trade-off estatico. Os autores,
assim como Modigliani e Miller assumiam que, a partir do beneficio fiscal da divida, a empresa
alavancada valeria mais que uma empresa ndo-alavancada. Entretanto, diferentemente de
Modigliani e Miller, os autores assumem que existe um ponto de 6timo de combinacgéo entre
capital de terceiros e capital proprio, ou seja, defendem a validade de uma estrutura de capital
6tima, pois além dos custos associados a captacdo e manutencdo da divida, outros custos sao
incorporados as obrigacGes da companhia (CANONGIA, 2014).

Os resultados das pesquisas de Berle e Means (1932) sobre governanca corporativa
revelaram a importancia de consequéncias adversas, advindas da separacdo entre controle e
propriedade em empresas com agdes em mercado. Jensen e Meckling (1976) defendem a
existéncia dos custos de agéncia nas finangas corporativas. Os controladores que ndo forem
proprietarios das empresas agirdo em interesse proprio, buscando vantagens individuais para si,
em vez do que é melhor para a corporacdo. Como, por exemplo, agir de forma discricionaria
com o fluxo de caixa livre que estiver disponivel, sem priorizar a maximizagéo do valor da
empresa ou a elevacgéo da rentabilidade dos projetos atuais (MYERS, 2001).

O custo de faléncia também é destacado por Jensen e Meckling (1976). Quanto mais
dividas a empresa assumir, maiores serao 0s juros pagos por ela, o que leva a uma probabilidade
maior de a empresa falir. Portanto, a relagdo entre o crescimento da divida e a probabilidade de
faléncia da empresa é diretamente proporcional. Sendo assim, uma empresa ndo-alavancada

possui uma probabilidade mais reduzida de faléncia. Contudo, como mencionado



21

anteriormente, o beneficio fiscal da divida também impulsiona o valor da empresa
(CANONGIA, 2014).

A partir destas observacoes, Jensen e Meckling (1976) desenvolvem seu conceito de
trade-off estatico, no qual a divida age tanto como instrumento disciplinador dos gestores, como
quanto limitador de novos investimentos. Os gestores que adotarem agdes discricionarias com
o fluxo de caixa livre disponivel estariam destruindo valor, devido ao excesso de gastos com
investimentos, o que faria com que a divida agisse de forma limitadora sobre esta
discricionaridade da gestdo e, assim, disciplinando-a.

Entretanto, uma empresa muito alavancada pode ser impossibilitada de assumir novos
projetos, mesmo que estes sejam rentaveis, pois um maior endividamento neste caso geraria
uma perda de valor considerando o potencial da empresa. Este ponto de inflexdo entre uma
ponta e outra € o que os autores definem como trade-off estatico, no qual a estrutura de capital
da empresa pode ser considerada 6tima (CANONGIA, 2014).

A Pecking Order Theory é outra teoria que se desenvolve com relacdo a fontes de
financiamento e estrutura de capital. Utilizando-se de algumas das premissas do teorema de
Modigliani e Miller e resultados das pesquisas de Berle e Means (1932), Myers e Majluf (1984)
publicaram seu artigo, onde apresentam a Pecking Order Theory.

Assim como Modigliani e Miller (1958), Myers e Majluf (1984) assumiram a existéncia
de mercados financeiros perfeitos, entretanto, utilizaram-se de uma abordagem mais flexivel
para incorporar a assimetria de informacdes (CANONGIA, 2014). De acordo com 0s autores,
os investidores ndao sabem o real valor de mercado dos ativos da empresa e nem das
oportunidades de investimento disponiveis. Portanto, os investidores ndo podem valorar de
forma precisa os ativos emitidos para financiar os novos investimentos (MYERS, 2001).

Em sua pesquisa, Myers e Majluf (1984) sustentam a ideia de que 0s gestores nao
estabelecem o nivel de endividamento como um objetivo a ser alcangado pela empresa. Em vez
disso, esse nivel de endividamento é o desfecho das medidas adotadas para mitigar os deficits
no orgamento, visando & minimizagdo do custo informacional. Portanto, de acordo com a
Pecking Order Theory, a estrutura de capital das empresas ¢ moldada pela busca pela redugédo
da assimetria de informacOes que existe entre os gestores e os investidores. (CANONGIA,
2014).

A reivindicacdo dos credores da empresa é anterior a reivindicagdo dos investidores,
que possuem uma reivindicacdo residual. Portanto, os credores da empresa estdo menos

expostos ao erro ao considerarem o valor da empresa, quando estdo no momento de decidir
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entre emprestar ou ndo, do que os investidores no mesmo momento em relacdo a investir. Ao
anunciar a emissao de divida, o impacto negativo sobre o preco da a¢do da empresa € menos
relevante do que se empresa anunciasse uma nova abertura de capital. Desse modo, mesmo que
0s gestores estejam frente uma oportunidade de investimento, estes podem optar pela ndo
abertura, para ndo prejudicar os atuais acionistas da empresa, pois mesmo que 0 projeto seja
rentvel, os atuais acionistas teriam que dividir sua propriedade com novos investidores
(MYERS, 2001).

Emitir divida minimiza a vantagem de informacédo dos gestores da empresa em relacao
aos investidores. Apenas gestores otimistas, ou seja, aqueles que acreditam que o valor da
empresa esta abaixo do potencial, irdo emitir dividas, ao invés de abrir a empresa para
investidores externos. De forma contraria, apenas gestores pessimistas irdo abrir a empresa para
investidores externos em vez de emitir para credores.

Portanto, para investidores se emitir divida € uma alternativa viavel, os gestores nao
teriam motivo para realizar uma nova abertura de capital, apenas aqueles que sabem que a
empresa estd sobrevalorizada. Logo, qualquer nova tentativa de abertura de capital seria
rejeitada por investidores. Por isso, quando a empresa estd em um ponto de equilibrio, apenas
divida sera emitida para sanar as necessidades de financiamento, caso a empresa ndo possua
reserva de lucros retidos (MYERS, 2001).

A Pecking Order Theory define a ordem de preferéncia entre as fontes de financiamento
das empresas, sendo a estrutura de capital da empresa um reflexo dos requerimentos
cumulativos por financiamento externo. As empresas sempre favorecerdo recursos proprios a
recursos de terceiros para financiar seus projetos. Devido a assimetria de informacdo, os
gestores sabem exatamente o valor dos ativos da empresa, enquanto credores e potenciais
investidores terdo mais dificuldade de realizar este célculo.

Outro fator que influencia esta preferéncia € a maior flexibilidade financeira, pois lucros
retidos ndo exigem pagamentos de juros e dividendos. Apenas quando recursos proprios nao
sdo suficientes ou ndo satisfacam as condic6es de financiamento, que as empresas irdo recorrer
a recursos de terceiros. Quando recorre a recursos de terceiros, a empresa sempre favorece a
emissdo de divida antes da abertura para investidores, pois novas aberturas de capital geram
uma queda maior no preco da acdo da empresa do que a emissdo de divida.

A emissdo de nova divida também gera maior disciplina financeira, o que reduz os
custos de agéncia, que sdo os custos referidos ao monitoramento dos gestores pelos atuais

acionistas (MYERS, 2001). Diferentemente do teorema de Modigliani e Miller, a Pecking
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Order Theory define a estrutura de capital e a politica de dividendos da empresa como aspectos
influentes no valor da empresa, afirmando assim a ndo-neutralidade do padréo de financiamento
adotado (ZONENSCHAIN, 1998).

A partir das contribui¢es iniciais da visdo tradicional, uma série de autores seguiram
elaborando teorias sobre o funcionamento do mercado financeiro, incorporando elementos
como o impacto dos impostos, o custo de faléncia e a possibilidade de takeover, refor¢cando o
papel ativo da estrutura de capital no funcionamento e nivel de investimento da empresa e da
economia. Esta visdo atual defende que as empresas possuem como meta uma estrutura de
capital ideal que minimize o seu custo de capital e os riscos. A taxa de juros vigente no mercado
afeta diretamente o nivel de endividamento da empresa, pois quanto maior a atratividade em
tomar dividas, maior sera a propensao da empresa em busca-las, enquanto, inversamente, um
aumento nesse risco amplia as possibilidades de insolvéncia. Portanto, a partir do cenério
descrito, a empresa sempre possuira como meta uma relacdo endividamento/emissdo ideal para
seu funcionamento (ZONENSCHAIN, 1998).

2.7 Conclusao

Diversas teorias das finangas corporativas abordam o conceito da estrutura de capital, o
que demonstra a relevancia deste para o debate académico. As teorias destacadas neste capitulo
revelam como as perspectivas tedricas acerca deste conceito configuram um campo complexo
e em constante evolucdo com expressivas divergéncias.

O teorema de Modigliani e Miller (1958) defende a irrelevancia da estrutura de capital
para o valor da empresa, a partir de um cenario com mercado perfeito e sem incidéncia fiscal.
As teorias antagbnicas apresentadas neste capitulo, como a Pecking Order Theory e o Trade-
Off estatico, supdem outro cenario incluindo fatores como custos de agéncia, assimetria de
informacdo e beneficios fiscais.

A teoria do Trade-Off estatico destaca a existéncia de um ponto de equilibrio para a
estrutura de capital, onde custos de disciplinacdo dos gestores e risco de faléncia se equilibram
de maneira 6tima, enquanto a Pecking Order Theory evidencia a preferéncia das empresas entre
as fontes de financiamento. Entretanto, vale ressaltar que esta teoria defende que os gestores
ndo devem perseguir um ponto de equilibrio para a estrutura de capital, mas sim reduzir a
assimetria de informacdo e manter o valor de mercado da empresa. Demonstra-se que as

empresas tém a inclinacdo de empregar lucros retidos como uma estratégia de financiamento
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antes de considerar a emissdo de novas dividas, sendo que esta ultima é mais favoravel em
relacdo & opgdo de se tornar uma empresa de capital aberto.

Em suma, a estrutura de capital desempenha papel relevante nas decisdes financeiras
das empresas, pois influencia sua capacidade de investimento, nivel de risco assumido e seu
valor de mercado. Mesmo que as teorias fornecam conceitos valiosos para a aplicacdo pratica
da estratégia de financiamento, outros pontos devem ser influentes na decisdo do gestor no
momento da decisdo, como as condi¢des individuais da empresa, 0 ambiente de mercado e as
condicdes econdmicas atuais.

A partir dos referenciais tedricos expostos neste capitulo e o fato de que clubes de
futebol agora podem se tornar empresas. Torna-se interessante discutir a estrutura de capital

dos clubes, especificamente a possibilidade da realizacdo de IPOs.
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3. O PROCESSO DE IPO

3.1 Introducéo

O objetivo deste capitulo é apresentar o funcionamento do lancamento de a¢des no
mercado, além de discutir como ele pode ser Gtil no levantamento de recursos para uma
empresa. Mais especificamente, o objeto de estudo deste capitulo envolve desde a decisdo de
abrir o capital, até a emissao inicial de acdes de uma empresa na bolsa de valores, pois, através
desta emiss&o inicial, a empresa se insere em um mercado novo e altamente competitivo, com
elevado potencial de arrecadacéo.

A primeira secdo apresenta uma explicacdo pratica do que tratam ofertas publicas,
denominadas IPO, e como estas podem ocorrer de duas formas principais, com uma
determinante diferenca entre elas. Na segunda se¢do sera abordada a motivacdo para a decisao
dos executivos das empresas pelo langamento de ofertas publicas no mercado de aces, visando
a levantar recursos para suas respectivas firmas.

Na terceira secdo alguns fatores determinantes no desempenho das ofertas publicas
serdo apresentados, argumentando-se que, dependendo das condigdes da empresa, realizar
ofertas publicas pode ser um processo altamente vantajoso para toda a operacdo da empresa,
impactando principalmente na sua estrutura de capital. J4 a quarta secdo uma analise
comparativa entre o IPO e outras fontes de financiamento sera apresentada, para que se possa
sintetizar as vantagens e desvantagens desta fonte de financiamento em levantar recursos e
moldar a estrutura de capital de uma empresa, comparadas com as outras fontes.

A quinta sec¢do aborda como funciona operacionalmente o IPO no ambiente de bolsa
brasileiro, no caso na B3, a bolsa de valores do Brasil. Serdo expostos os requerimentos e 0s
processos que as empresas precisam cumprir e realizar, respectivamente, para ofertarem suas
acoes no mercado. Nas sexta e setima secdes 0 mesmo procedimento é realizado para a NYSE
e LSE, respectivamente, com o intuito de estabelecer uma analise comparativa entre realizar

IPO no Brasil, nos Estados Unidos e no Reino Unido (Londres).

3.20que ¢ IPO

A abreviagdo IPO vem do inglés Initial Public Offering, que tem sua forma traduzida

em oferta publica inicial. Este processo ocorre quando a companhia emite e vende suas acbes
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para o publico pela primeira vez, permitindo assim que potenciais investidores possam ter uma
fracdo do negdcio e assim se tornarem socios.

Primeiramente, é valido explicar o conceito de acdes, pois estas tratam de valores
mobiliarios emitidos por sociedades andnimas. Ao comprar a acdo de uma empresa, o investidor
se torna coproprietario, tendo direito a participacdo em seu resultado (PESENTE, 2019). Outra
distincdo necessaria a se fazer seria entre as a¢des ordinarias e preferencias. Ambas conferem
direito ao resultado da empresa, entretanto, acdes ordinarias conferem direto a voto em
assembleias gerais, enquanto as preferenciais ndo concedem o mesmo direito. Contudo, as
acOes preferenciais garantem prioridade no recebimento de dividendos, geralmente em um
percentual superior as a¢@es ordinarias (PESENTE, 2019).

Uma oferta publica inicial € o evento que marca a primeira venda de a¢Ges de uma
empresa e 0 inicio de negociacao das acdes que a empresa emitiu dentro do ambiente da bolsa
de valores. Ao emitir acdes, a empresa “abre” seu capital para investidores externos. Os
investidores que adquirirem estas a¢fes se tornam sdcios da empresa e se mantém como s6cios
até que vendam estas acBes. Caso deseje, o investidor pode vender estas acdes no mercado
secundario, dentro do ambiente de bolsa ou balcéo, a outros possiveis investidores (PESENTE,
2019).

A oferta pablica inicial pode ocorrer de duas formas, através de uma distribuicdo
primaria, ou de uma distribuicdo secundaria, ou através de uma combinacdo entre as duas (B3,
2023).

A oferta publica primaria ocorre quando é realizada a emissao de novas agdes, que serao
ofertadas ao mercado, com o direcionamento dos recursos arrecadados para o0 proprio emissor
da oferta. Neste tipo de distribuicdo, a empresa emite e vende novas a¢fes ao mercado, sendo
o0 vendedor a propria companhia e, portanto, os recursos obtidos sdo canalizados para o caixa
da empresa.

Ja em uma distribuicdo secundaria, o vendedor das a¢Ges ndo é mais a empresa, e sim
um ou mais acionistas majoritarios dela, que possuem o intuito de reduzir ou zerar suas
posicdes. Portanto, sdo acOes existentes que estdo sendo vendidas. Os valores arrecadados neste
caso sdo direcionados para o vendedor, e ndo para a empresa. Independentemente de ser uma
distribuicdo primaria ou secundéria, neste momento a empresa amplia seu quadro societario
com a negociacdo das ac¢des. Os investidores se tornam parceiros e proprietarios de uma parte
da empresa (B3, 2023).
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Mais adiante no capitulo, serdo abordadas outras formas de financiamento, inclusive
outras formas de as empresas arrecadarem recursos no mercado de capitais. Entretanto, a Gnica
forma que é considerada pelo mercado como uma abertura de capital plena é definida pelo

lancamento de acdes ao publico para negociacdo destas em bolsa ou balcdo (PWC, 2015).

3.3 Motivacao para o langamento de IPO

Como mencionado anteriormente, 0s gestores e proprietarios de empresas possuem uma
grande variedade de possibilidades a seu dispor para levantar recursos e, assim, financiar as
operacOes da empresa. A decisdo de realizar uma oferta publica inicial na bolsa de valores pode
vir a partir de diversos motivos.

De acordo com Steffen (2014), os motivos que levam os gestores de uma empresa a
realizarem a abertura de capital podem ser os mais variados, sendo alguns dos principais entre
eles:

e O ciclo de vida da empresa - diz respeito as fases que a empresa atravessa ao longo de
sua existéncia, sendo elas: introducdo, crescimento, maturidade e declinio. Steffen
explica que em certos momentos, a empresa necessita de mais capital para continuar
crescendo;

e Mudancas de controle - o lancamento de um IPO gera uma oportunidade para a reducéo
ou a eliminacdo da participacao dos capitalistas de risco, pois estes podem recuperar
seus investimentos iniciais com a venda das ac0es, e a empresa consegue diluir seu risco
entre um grande nimero de investidores do mercado de capitais;

e Estabelecimento de valor de mercado — ao lancar um IPO, a empresa possui seu valor
consolidado pelo mercado, através do interesse do publico em negociar suas agdes. Esta
consolidagéo gera uma vantagem em relacdo a empresas de capital fechado, pois estas
ndo possuem valor consolidado, o que dificulta uma possivel aquisi¢cdo por uma terceira
empresa, pois 0s executivos ndo podem ter certeza de quanto vale a empresa de capital
fechado no mercado;

e Vantagens competitivas — as empresas de capital aberto possuem maior atengédo da
midia, o que pode levar a uma série de beneficios, como obter precos de oferta mais
atrativos.

Diversas teorias tentam explicar quais as principais motivacdes que influenciam

gestores ao tomar a deciséo de abrir o capital de suas empresas na bolsa de valores. Brau (2010)
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oferece uma relacdo resumida destes motivos, e algumas das teorias por trés deles, que julga

serem 0s mais pertinentes para realizarem esta explicagéo:

Otimizacao da estrutura de capital e a minimizacao do custo de capital — Baxter (1967)
e Stiglitz (1969) explicam que se as firmas elevarem muito seu nivel de alavancagem,
podem incorrer em custos de faléncia. Para reduzir estes custos, as firmas precisam
diversificar suas fontes de financiamento para atingir um ponto 6timo entre capital
préprio e de terceiros, minimizando assim o custo de capital e maximizando o valor;
Maior poder de negociacdo de crédito com os bancos — Pagano (1998) argumenta que
empresas que abrem seu capital tendem a ganhar poder de barganha sobre os bancos,
devido a reducdo da sua dependéncia por crédito e pela maior transparéncia com
investidores. Por isso estas empresas podem obter crédito a taxas de juros inferiores;
Ordem de preferéncia — como mencionado no capitulo anterior, a Pecking Order
Theory, defendida por Myers e Majluf (1984) explica que empresas sé abrem o capital
apos exaurir seus lucros retidos e sua capacidade de endividamento, pois, se as empresas
estdo vendendo participacao, isto significa que os gestores consideram que esta esta
sobreavaliada, gerando um sentimento negativo nos investidores, por isso a preferéncia
por utilizar recursos internos e endividamento;

Estabelecimento do valor de mercado para venda a uma outra empresa - Zingales (1995)
e Mello e Parsons (1998) explicam que controladores buscam realizar um IPO para
valorizar a empresa e entdo, subsequentemente, vende-la a uma outra. Brau (2010)
defende que sdo frequentes os casos de empresas vendidas logo apds a realizacao de seu
IPO (entre 1 e 3 anos depois);

Estabelecimento do valor de mercado, como instrumento de liquidacéo - Black e Gilson
(1998) argumentam que esta € uma forma de capitalistas de risco reaverem seu
investimento com alguma rentabilidade financeira, através da valorizacdo criada pelo
IPO;

Pulverizar o quadro societario — uma quantidade maior de acionistas gera um risco de
proprietario reduzido para a empresa. Pagano (1998) defende que a liquidez das ac6es
é benéfica para investidores;

Publicidade e vantagem do pioneiro— Maksimovic e Pichler (2001) argumentam que as
empresas que realizam IPOs na tentativa de capturar as vantagens de ser pioneiro em

uma oportunidade, e para atrair maior atencdo da midia, para melhorar sua reputacao;
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e Utilizar agdes como moeda de troca — Brau, Francis e Kohers (2003) defendem que
muitas empresas participam de fusGes e aquisicdes apds realizar o IPO, pois podem
utilizar suas préprias agdes como moeda de troca;

e Atrair monitoramento de analistas financeiros e executivos — Bradley, Jordan e Ritter
(2003) argumentam que este tipo de monitoramento pode melhorar a reputacdo da
empresa, devido a boas recomendacdes dos analistas, e assim criar valor para acionistas.
Pagano (1998) defende que monitoramento elevando também demanda maior
transparéncia nas decisoes da gestdo;

e Janelas de oportunidade — eventualmente, o0 mercado de IPOs pode ficar aquecido,
devido a bolhas ou informacéao assimétrica, gerando uma supervalorizacao do preco das
acoes;

e Oferecer participacdo na empresa como compensacdo — Holmstrom e Tirole (1993) e
Schipper e Smith (1986) explicam que ter agdes negociadas no mercado permite
programas eficientes de compensacgéo para funcionarios;

e Devido ao comportamento de manada — em alguns setores, principalmente industriais,
algumas empresas realizam IPOs simplesmente porgque seus concorrentes o fizeram,
para aproveitar um fenémeno ciclico, como explicam Lowry e Schwert (2002).

A partir da relacdo de possiveis motivacGes para a realizacdo de um IPO demonstrada
acima, Brau (2010) conduz uma pesquisa com executivos, para determinar quais Sdo as
consideradas as mais relevantes por eles. De acordo com os resultados, as cinco motivacdes que
0s executivos consideram mais importantes para realizar um IPO, pela ordem, sdo: criar moeda
de troca para futuras aquisicGes; estabelecer valor de mercado; melhorar a reputacdo publica da
companhia; minimizar o custo de capital e, por ultimo, pulverizar o quadro societario, para
diluir o risco com proprietarios.

A pesquisa de Steffen (2014) apresenta resultados similares com algumas diferencas no
ordenamento das respostas. Contudo, vale ressaltar que as cinco respostas mais populares em
ambas as pesquisas sao as mesmas. A pesquisa de Steffen (2014) revela que as motivagdes mais
importantes para se conduzir um IPO, de acordo com 0s executivos questionados sao:
minimizar o custo de capital; estabelecer prego/valor de mercado para companhia; pulverizar o
quadro societario; melhorar a reputacdo publica da empresa; criar agcdes para poder utilizar
como moeda em futuras aquisigoes.

Concluindo, as duas pesquisas fornecem resultados similares, mas ndo exatamente

iguais. A motivacdo mais popular na pesquisa de Brau (2010) foi a quinta na de Steffen (2014),
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enquanto a mais popular na de Steffen (2014) foi a quarta na de Brau (2010), ja a terceira na de
Steffen (2014) foi a quinta na de Brau (2010). As outras duas repostas apenas mudaram uma

pOSicao entre pesquisas.

3.4 O que influencia no Desempenho de um IPO

Quanto ao desempenho das ofertas, varios fatores podem impactar no resultado do caixa
arrecado pela empresa. Fatores estes que podem ser internos e externos, micro e
macroecondmicos.

A realizacdo de um IPO ¢é uma possivel fonte de captacdo de recursos de longo prazo
para as empresas, com 0 objetivo de quitar dividas no curto prazo, assim como financiar 0s
investimentos e o capital de giro. O sucesso ou ndo desta forma de arrecadacao € influenciado,
principalmente, pelas condic6es que afligem todo o mercado de capitais de maneira sistematica,
ou pelas caracteristicas inerentes as companhias que lancam suas a¢des para serem negociadas
na bolsa de valores (SATURNINO, 2012).

Em relacdo ao desempenho das acdes em sua oferta inicial, questdes intrinsecas as
empresas podem ser determinantes, tais como o valor patrimonial, o crescimento, o lucro, a
liquidez financeira, o retorno sobre o patriménio, a liquidez em bolsa, e, também a possibilidade
de o preco inicial ter sido subavaliado ou superavaliado, além de outros indicadores que também
podem se mostrar relevantes (SATURNINO, 2012).

Algumas outras questdes podem influenciar no desempenho do IPO de uma empresa,
como o perfil da empresa, se é apropriado ou ndo para uma companhia de capital aberto. Uma
empresa de capital aberto precisa ter um comprometimento muito superior com a prestacao de
informacgdes, tanto para os reguladores quanto para 0 mercado. A governanga corporativa
implementada pela empresa é outro fator crucial no desempenho da empresa. O engajamento
da empresa com as boas praticas deve ser absoluto, pois a imagem de transparéncia e rigor que

a empresa transmite é determinante para o sucesso ou ndo do IPO (PWC, 2015).
3.5 0 IPO e as Demais Fontes de Financiamento
Como pode-se observar na se¢do anterior, as justificativas para o lancamento de um IPO

variam amplamente. Contudo, todos os motivos citados na se¢do anterior orbitam sobre uma

questdo central, questdo essa que foi abordada e explicada no capitulo anterior: a estrutura de
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capital. Como explicado no capitulo I, a estrutura de capital trata de um dos pilares das finangas
corporativas. Por essa razdo, a maioria das teorias se concentra neste conceito.

O langamento de um IPO néo é a Unica forma pela qual as empresas podem ingressar
no mercado de capitais. Segundo a Pecking Order Theory, abordada no capitulo anterior, as
empresas exaurem 0s recursos que podem obter através do capital interno, antes de se abrirem
para o capital externo. Primeiramente, a empresa pode recorrer ao autofinanciamento, caso
possua lucros retidos suficientes para financiar seus projetos (ZONENSCHAIN, 1998).

Negociar uma divida com um banco seria outra opgao, nesse caso a empresa negocia
diretamente com seu Unico credor, o proprio banco, o que faz com que a instituicdo financeira
possua vantagem na negociagdo. Outra possibilidade seria o langamento de debéntures e notas
promissorias, onde a empresa permite que qualquer um disposto a negociar seus titulos de
dividas se torne um credor para financiar seus investimentos. Nesta situacdo, a empresa define
0s préprios termos na qual esta disposta a endividar-se. Contudo, vale ressaltar que todo este
processo leva a situacdo financeira econdmica da empresa e do mercado em consideracéo.
Portanto, os titulos que a empresa emitir serdo negociados apenas se 0s possiveis credores
acharem as condicGes vantajosas (PWC, 2015).

A partir da necessidade de captacdo de recursos, algumas empresas optam por abrir o
capital através de uma distribuicdo primaria de debéntures. Tal escolha pode ser explicada pela
maior disposicao dos investidores em comprar titulos de renda fixa, considerando as taxas de
juros vigentes no pais e o risco de crédito. Outra forma de abertura de capital sdo as notas
promissorias, que sdo valores mobiliarios menos adequados para o processo de abertura de
capital, pois sdo mais Uteis em momentos especiais, quando a empresa ja tem seu capital aberto
e busca, por exemplo, uma captacéo de curto prazo (PWC, 2015, p. 7).

Alguns dos principais fatores que influenciam na deciséo da fonte de financiamento para
0s investimentos da empresa sdo (PWC, 2015):

¢ Nivel de maturidade do negdcio — negocios mais maduros sao mais bem compreendidos
pelos investidores;

o Perfil de fluxo de caixa — os setores que possuem o fluxo de caixa mais previsivel
possuem mais alternativas, ao decidir pelas fontes de financiamento que empregarao,
além de um custo de capital reduzido;

e Nivel de alavancagem — empresas com alavancagem superior podem demandar inje¢des
de capital;

e Rating da empresa — garante melhores termos na captagéo e reducao nos custos;
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e Momento do mercado — a ciclicidade dos mercados de capitais e de crédito afetam na

disponibilidade e nos custos de financiamento que a empresa tem acesso.

3.6 Como funciona operacionalmente o IPO no Brasil

Existem alguns requerimentos especificos que as companhias precisam cumprir para
que possam realizar a abertura de capital na bolsa de valores brasileira, a B3. A Lei das S.A. n°
6404/76 estabelece exigéncias legais e institucionais para que uma empresa possa realizar o
processo de abertura de capital na bolsa (B3, 2022). Uma das principais exigéncias € ser
constituida como companhia aberta, pois, de acordo com a legislagdo brasileira, “companhia
aberta” sdo aquelas que podem negociar publicamente os valores mobiliarios de sua emissdo
na bolsa de valores.

Antes de tomar a decisdo de abrir o capital, a empresa precisa possuir uma diretriz de
governanga corporativa e reforgar a obrigatoriedade de que todos os processos dentro da
empresa estejam de acordo tal diretriz. Isto é algo imprescindivel para qualquer instituicdo que
deseje passar uma imagem de credibilidade para o publico, dado que este tipo de imagem é algo
essencial para que se tenha um IPO de sucesso, em funcdo das assimetrias de informacdo em
relacdo a situacdo da empresa.

As empresas se submetem as normas de “boas praticas de governanga corporativa”, que
devem favorecer o funcionamento do mercado como fonte de captacdo de recursos das
empresas. Ao cumprir as préaticas definidas pela governanca corporativa, as partes firmam o
compromisso de respeitar normas de transparéncia, de dispersdo acionaria e de equilibrio de
direitos entre acionistas controladores e minoritarios, o que reforca os direitos dos acionistas
nesta relacdo (PESENTE, 2019).

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa-IBCG (2015), as boas
praticas de governancga corporativa convertem principios basicos em recomendacdes objetivas,
alinhando os interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor econdmico da
organizacdo no longo prazo, e assim facilitar o acesso a recursos e contribuir para a qualidade
da gestéo da organizacao e a longevidade da companhia. De uma forma mais rigorosa, pode-se
afirmar que as boas préticas de governanca ajudam a reduzir a assimetria de informacao que

existe entre os gestores da empresa e seus investidores.
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Segundo a B3 (2022, p. 5), os principais requerimentos para obter a condicdo de
companhia aberta e, entdo, ser capaz de realizar um IPO s&o:

e Ser uma sociedade constituida sob a forma de sociedade anénima;

e Ter trés anos de demonstragOes financeiras auditadas por auditor independente,
registrado na CVM (ou auditado desde o inicio para caso de empresas com menos de
trés anos);

e Possuir Conselho de Administracao;

e Designar diretor de Relagdes com Investidores estatutario — eleito em assembleia pelo
Conselho de Administracdo da empresa, ou homeado pelos s6cios  da  sociedade
limitada.

e ldentificar qual segmento de listagem - que serdo citados mais adiante — oferece
condicdes que a empresa julga mais benéficas, considerando fatores como tamanho,
tempo de existéncia e nivel de negociacdo da empresa e, entdo, fazer o pedido de
listagem e de admissédo a negociacao na B3;

e Realizar a oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios registrada, ou dispensada
de registro pela CVM,;

e Cadasegmento de listagem ird demandar de suas empresas participantes o cumprimento
de requerimentos especificos, com diferentes niveis de exigéncia.

A B3, com o intuito de desenvolver o mercado de capitais brasileiro e elevar os padrbes
de governanca corporativa, dividiu a entrada das empresas em segmentos diferentes,
dependendo do tamanho da empresa. Os segmentos especiais da B3 sdo Novo Mercado, Nivel
2, Nivel 1, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2.

Estes segmentos especiais de listagem no mercado de a¢des foram criados na bolsa
brasileira ha mais de 20 anos, para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, atraindo novos
investidores e novas empresas, atraves dos diferentes niveis de exigéncias com regras rigidas
de governanca corporativa (ROSS, 2013).

O Novo Mercado é destinado aquele grupo de empresas com um grau de
comprometimento mais elevado com os processos de governanca corporativa. O Nivel 2 seria
para empresas com um grau médio de comprometimento com sua governanga corporativa, e 0
Nivel 1 representa o grupo com empresas com um nivel de governanca corporativa mais baixo
(PENEDO, 2018). Os niveis Bovespa Mais foram criados para empresas que desejam acessar
0 mercado de a¢Oes de forma gradual: o objetivo deste segmento seria fomentar o crescimento

de pequenas e médias empresas através do mercado de capitais (B3,2022).
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O Quadro 3.1 a seguir demonstra as diferentes exigéncias que cada segmento de
listagem exige das empresas para que possam se listar.

Quadro 3.1 — Exigéncias dos Segmentos de Listagem da B3

Bovespa Mais Bovespa Mais Nivel 2 Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1
25% ou 15%, dependendo
Percentual minimo de agdes  25% a partir do 72 ano de 25% a partir do 72 ano de se o volume diario de 25% 25%
em circulagdo listagem listagem negociagdo for maior que ; ;
RS$25 milhdes
. Esforgos de dispersdo . ~ " =
Ofertas Publica de Y . o . R Esforgos de dispersdo Esforgos de dispersdo
o N N3&o ha regra especifica N3&o ha regra especifica aciondria, exceto para L L
Distribuicdo de Agdes acionaria acionaria

ofertas ICVM 476
Presidente do conselho e

diretor presidente ou
P Presidente do conselhoe  Presidente do conselho e

principal executivo pela X ) X )
o . diretor presidente ou diretor presidente ou
Vedagdo a acumulagdo de o e o . mesma pessoa. Em caso de o . o X
Nao hd regra especifica N&o hd regra especifica principal executivo pela principal executivo pela
mesma pessoa (carénciade mesma pessoa (caréncia de

cargos vacancia que culmine em
acumulagdo de cargos, sdo . « . 5
< g0s, 3anos a partir da adesdo) 3anos a partir da adesdo)

obrigatdrias determinadas
divulgagdes
Manifestag&o sobre

ualquer oferta publica de
qualg P Manifestagdo sobre

qualquer oferta publica de
aquisi¢do de agdes de Ndo hd regra especifica
emissdo da companhia (com
contetdo minimo)

aquisi¢do de agdes de

Obrigagdo do Conselho de Y . Y . emissdo da companhia (com
L N N&o hd regra especifica N&o hd regra especifica ) . . N
Administragdo contetido minimo, incluindo

alternativas a aceitagdo da
OPA disponiveis no
mercado)

Elaboracéo propria, a partir de dados B3 — GUIA DO IPO NA B3 (2022)

Como explicado na sec¢do inicial, uma das decisfes a serem tomadas, ao realizar um

IPO, seria quanto ao tipo de distribui¢do primaria ou secundaria. Dependendo do tipo escolhido,
outros dois tipos se fazem possiveis, sendo a distribuicdo restrita e a distribuicao publica.
A empresa ainda precisa definir o tipo de distribuicdo, se sera uma oferta publica ou restrita.
Sendo as ofertas restritas aquelas destinadas somente a investidores profissionais, ndo cabendo
amplos esforcos de divulgacdo e busca de investidores em geral (B3, 2022), enquanto as
distribuicdes publicas sdo aquelas abertas ao mercado, sem restri¢ao de investidores.

A empresa é o personagem principal de seu IPO. Entretanto, varias outras entidades
estdo incluidas neste processo e a participagdo de todas € obrigatdria para a realizacdo de uma
oferta pablica. Existem alguns agentes cruciais que precisam estar envolvidos para o processo
de abertura de capital ocorrer, entre eles estdo os bancos de investimentos (sendo um deles o
coordenador da oferta); escritorios de advocacia; auditores independentes; consultores; a
prépria bolsa de valores; além da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (B3, 2022).

A CVM e uma instituicdo essencial no mercado de capitais brasileiros. A CVM foi criada a

partir da Lei n® 6.385 de 1976, e € uma instituicdo governamental destinada exclusivamente a
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regulamentar e desenvolver o mercado de capitais, fiscalizar as bolsas de valores e as
companhias abertas (CVM, 2016).

Assim, o processo de abertura de capital requer a ativa participacdo de diversas
instituicBes financeiras, sendo que, geralmente, os bancos de investimento sdo os condutores
do processo. A participagéo ativa das instituicoes envolvidas garante que os passos dados pela
empresa, ao realizar a oferta pablica, estejam de acordo com os requisitos da CVM, cheguem
de maneira ordenada ao conhecimento dos potenciais investidores e que se possa definir um
preco adequado para as acdes que estdo sendo emitidas (PESENTE, 2019).

A preparagdo para a abertura de capital da companhia envolve diversas fases, além
daquelas que j& foram citadas. Alguns dos principais fatores de preparacdo sao (B3, 2022):

e Analise da conveniéncia da abertura de capital e engajamento dos administradores e
acionistas controladores da companhia;

e Discussdes e negociacGes com os estruturadores da oferta;

e Preparar a companhia em termos de governancga e cultura;

e Comecar a testar o mercado;

e Definir estratégia da oferta;

e Definir o segmento de listagem;

e Confeccéo de politicas e codigos da Companhia;

e Criacao dos comités (estatuarios ou nao).

Com estes preparativos em andamento, a companhia levanta toda a documentacio
necessaria e se registra na CVM, para que possa ofertar seus valores. Dependendo do tipo da
oferta, a companhia deve também se registrar perante a CVM (B3, 2022).

Apos a conclusdo do prospecto da emissdo, entra-se na fase de bookbuilding, que
envolve a realizagdo de roadshows para uma variedade de potenciais investidores. 1sso tem
como objetivo avaliar o nivel de interesse do mercado, visando estabelecer um pre¢o equitativo
para a oferta. Durante esse periodo, a empresa se esforca para atrair investidores e conduzir
negociagdes, enquanto simultaneamente avalia e explora 0 mercado no qual estd prestes a
disponibilizar seus titulos. (QUINTAIROS, 2010). Pilot fishing € a primeira sondagem que a
companhia realiza junto aos investidores. Esta etapa tem como objetivo engajar investidores
relevantes, testar a aderéncia ao modelo de negdcio da empresa e coletar feedbacks. Em seguida
é realizado o investor education, que consiste em reunides dos analistas com alguns dos
possiveis investidores relevantes. Por ultimo, ocorre, de fato, o roadshow, no qual o intuito é

gerar demanda para a oferta e converter engajamento em ordens de compra (B3, 2022).
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O periodo de bookbuilding é finalizado com a etapa da formacdo de preco. Neste
momento determina-se o pre¢o de lancamento de um IPO, balizado pela demanda e pelo prego
que os investidores institucionais se demonstram dispostos a pagar pelo ativo (B3, 2022).

Apobs a finalizacdo do periodo de bookbuilding, ocorre um “periodo de siléncio”, que
dura ao menos 60 dias. Essa norma tem como finalidade assegurar que haja tratamento
equitativo na disseminacdo de informacdes sobre o ofertante, e que potenciais investidores ndo
sejam estimulados a aderir a oferta em razdo de quaisquer informac6es divulgadas e outros
meios que ndo o do prospecto da oferta (B3, 2022).

Por fim, com o encerramento da oferta e realizadas as compras iniciais, a empresa
arrecada os recursos desejados e seus investidores se tornam sdcios, enquanto mantiverem as
acOes em sua posse. A partir de entdo, a negociacdo destas acdes se faz através do mercado
secundario, a menos que ocorra uma emissao subjacente da empresa futuramente (PESENTE,
2019).

3.7 IPO nos EUA

A Securities and Exchange Commision ou SEC exerce uma fungdo no mercado de
capitais norte-americano semelhante ao da CVM no Brasil. Os Securities Act de 1933 e 1934
sdo os pilares da legislacdo americana para a abertura de capital nas bolsas de valores. O
primeiro definiu as normas que elencam o processo de ofertar publicamente ativos no mercado.
No segundo foi definida a criacdo da SEC, das regras continuas de divulgacdo e as regras de
conduta para negociar ativos no mercado secundario (SEC, 2023).

Assim como no Brasil, nos Estados Unidos o prospecto da oferta € um dos principais
pontos no processo de abertura de capital. Para conseguir a aprovagdo da SEC para levar a
oferta a mercado, a empresa precisa criar um registration statement. Este registration statement
deve conter duas partes, sendo a primeira parte o prospecto. Este prospecto deve incluir
informacdes e orientacfes a respeito da oferta para o publico-alvo, como, por exemplo, a
situacdo financeira da empresa, 0 modelo de negdcios, a visdo estratégica e uma relacdo dos
ativos. Ademais, o prospecto também deve incluir trés anos de demonstragdes financeiras
auditadas por auditores independentes, para que os envolvidos com a oferta possam tirar suas
proprias conclusdes sobre a empresa. Ja a segunda parte deste registration statement deve

abranger apenas informacGes adicionais, direcionadas para uso interno da SEC (SEC, 2023).
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Tal como a B3 no Brasil, a NYSE oferece as empresas diferentes segmentos de listagem
para que abram seu capital. O NYSE é o segmento mundial destinado as empresas medias e as
maiores e mais estruturadas, portanto, demanda requerimentos mais exigentes. Em seguida ha
0 segmento NYSE American, destinado para empresas menores com baixa capitalizacdo de
mercado. A NYSE também oferece o segmento NYSE ARCA, que se trata de um ambiente
eletronico de mercado, com elevados niveis de liquidez, destinado & negociacao de exchange-
traded products. Os ETPs sdo ativos proprios que refletem o preco de ativos subjacentes, ou
seja, funcionam como indice de pre¢os para um ou para um grupo de ativos determinados, como
acOes, moedas, commodities e titulos de governo (NYSE, 2023).

Para ser listada em um dos segmentos da NYSE, a empresa precisa cumprir alguns dos
requerimentos basicos relativos ao seu tamanho de mercado. Estes requerimentos sdo separados
em dois grupos. O primeiro grupo se refere aos critérios de minima distribuicdo e valor de
mercado, neste grupo todos os requerimentos devem ser cumpridos (NYSE, 2021):

e A empresa emissora precisa ter pelo menos 400 investidores em posse de 100 acdes
fracionarias ou mais, e pelo menos 1,1 milhdo de agdes fracionarias detidas pelo
publico;

e As acOes acionarias em posse do publico devem somar ao menos 60 milhdes de dblares
em valor agregado, para empresas emissoras de IPO.

e O segundo grupo é relativo aos padrdes financeiros que a empresa precisa estar
enquadrada, cumprir apenas um dos requerimentos é suficiente (NYSE, 2021):

e Teste de lucro — o lucro antes de impostos somado dos Gltimos trés anos fiscais deve
somar ao menos 100 milhdes de dolares, sendo que o segundo e o terceiro ano ndo
podem apresentar lucro anterior a impostos inferior a 25 milhdes de ddlares;

e Teste de valuation e receita—a empresa emissora precisa totalizar ao menos 500 milhdes
de ddlares em capitalizacdo de mercado, além de ter ao menos 100 milhdes de receita
somados nos ultimos doze meses, 0 fluxo de caixa dos ultimos 3 anos fiscais precisa
refletir pelo menos 100 milhGes de ddlares, com um valor minimo de 25 milhdes de
ddlares nos fluxos de caixa dos ultimos dois anos deste periodo. Alternativamente, a
empresa deve somente totalizar 750 milhdes de dolares em capitalizagdo de mercado,
com uma receita minima de 75 milhGes de ddlares no ultimo exercicio fiscal.

Vale destacar que a NYSE exige ainda que o preco de uma unica a¢ao ndo pode chegar
a menos de um ddlar (NYSE, 2021).
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Cada segmento de listagem ird exigir que sejam cumpridos os requerimentos de
governancga corporativa em diferentes niveis. Os requerimentos impostos pela NYSE sdo mais
exigentes do que os impostos pela NYSE American. Entretanto, estes requerimentos seguem
uma linha similar ao demandarem comunicacdo continuada transparente, através do
estabelecimento de um comité de auditoria independente, divulgacGes de resultados trimestrais
e assembleias anuais ap06s o fim do exercicio (NYSE, 2021).

3.8 IPO na Inglaterra

Diferentemente, das bolsas no Brasil e nos Estados Unidos, em Londres no Reino
Unido, as empresas ndo escolhem o segmento em que podem abrir seu capital, e sim o0 mercado
na qual querem ofertar suas ac¢6es. Sao eles (LSE, 2023):

e Alternative Investment Market (AIM): o0 mercado para empresas em crescimento;

e Main Market High Growth Segment: segmento regulado pela FCA destinado a empresas
britanicas e europeias de tamanho meédio, com alto potencial de crescimento;

e Main Market Standard Segment: principal segmento de listagem da LSE, regido pela

Financial Conduct Authority’s (FCA);

e Main Market Premium Segment: segmento superior de listagem da LSE, regido pela

FCA, no qual empresas estdo sujeitas aos padrdes mais altos de governanca corporativa.

O nivel de exigéncia dos principios de governanga corporativa vai variar entre 0s
mercados. As empresas em fase de crescimento devem optar por abrir seu capital nos dois
primeiros mercados, por serem segmentos menos exigentes e mais acessiveis, para nao
incorrerem em custos e processos impeditivos. As empresas maiores e mais estruturadas devem
optar pelos mercados principais, sendo o Premium mais exigente que o Standard, pois €
direcionado para empresas ainda maiores (LSE, 2023).

Para realizar o IPO no segmento Premium, a empresa ainda precisa apontar um
patrocinador para prover parte da documentacdo para a autoridade reguladora (PWC, 2013).
Este patrocinador ird orientar a empresa se aquele momento € o ideal para a realizacdo de um
IPO. O patrocinador ainda cumpre outras fungdes como: submeter a aplicagdo da empresa para
participar do mercado, orientar sobre a estrutura do conselho e sobre o método de listagem,
coordenar a ordem cronoldgica de eventos para a listagem, elaborar estratégia de precificacéo
e de mercado (LSE, 2023).
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Para realizar o processo de IPO, o primeiro mercado ndo exige que as empresas
elaborem um prospecto. No caso do AIM, as empresas precisam apontar um conselheiro, que
deve ser aprovado pela LSE para atuar como tal. Este conselheiro exerce funcdo chave no
processo de admissao da empresa a este segmento de listagem, avaliando se aquela é apropriada
para o seguimento, e entdo elaborando uma declaracéo de aptidao que deve ser enviada a LSE,
aprovando a participagdo da empresa neste segmento. O High Growth Segment exige que as
empresas elaborem uma carta de elegibilidade para a LSE considerando as regras de HGS, além
de enviar um prospecto para a FCA. O Standard Segment e o Premium Segment exigem que as
empresas elaborem um prospecto contendo ainda mais critérios para a FCA, sendo que o
Premium Market ainda requer uma carta de elegibilidade para FCA considerando as regras de
listagem (LSE, 2023).

Assim como a SEC e a CVM, em seus respectivos paises, a FCA tem o papel de érgédo
regulador para os mercados principais. Demandando das empresas que optam por ofertar nestes
mercados, requerimentos mais exigentes. Apenas o AIM ndo é regulado pela FCA, pois €

regulado por uma instalacéo de negociacdo multilateral (LSE, 2023).
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4. O FUTEBOL BRITANICO E SUAS EXPERIENCIAS COM O IPO

4.1 Introducéo

Em paises mais desenvolvidos, como os Estados Unidos da América e alguns paises
europeus, como Inglaterra, Alemanha e Italia, o mercado de capitais e 0 mercado esportivo ja
foram interligados ha algumas décadas. Com a elevacdo dos valores negociados nos contratos
dos times esportivos, 0s gestores de tais times buscaram outras formas de financiar suas
operacOes e melhorar o seu desempenho esportivo e financeiro, recorrendo assim a abertura de
capital de seus clubes na bolsa de valores de seus paises.

Como mencionado anteriormente, o objeto de estudo desta monografia trata de uma
forma especifica de financiamento, a abertura de capital em bolsa, para clubes de futebol. A
primeira secdo apresenta uma visdo geral do periodo atual do futebol europeu. Na segunda
secdo serdo abordados os principais motivos que levam os gestores dos clubes a tomarem a
decisdo de abrir o capital, quais vantagens e desvantagens os clubes incorrem ao realizar o
processo de IPO. Ainda nesta secdo, serdo apresentados os diferentes tipos de gestdo que podem
adotar os gestores dos clubes de futebol ao conduzirem um clube de futebol.

Em seguida, a terceira secdo apresenta os principais casos de clubes de futebol ingleses
que realizaram este processo e como isto se deu na pratica, em termos de valores arrecados e
circunstancias especificas. Na secdo seguinte serdo apresentados os principais resultados de
estudos acerca das aberturas de capital de clubes ingleses. Ao final do capitulo, uma breve
conclusdo sera apresentada, sintetizando os efeitos do IPO para os clubes ingleses e as
conclusdes que podem ser tiradas a partir de seus resultados.

4.2 Visao Geral do Futebol Europeu

A industria do futebol € um negdcio internacional bem estabelecido. As transferéncias
de alto de valores de jogadores pelo mundo inteiro, competicbes bem estabelecidas e um
impacto social significante enraizado globalmente sdo indicios disso. Ademais, vale ressaltar
que as finais de competicGes europeias e da copa mundo de selecBes estdo entre os eventos
televisivos mais populares do mundo (KRABBENBOS, 2013).

Os valores do mercado do futebol vém aumentando significativamente nos ultimos

anos. A superexposi¢do dos clubes e dos jogadores mundialmente através, principalmente, das
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transmissdes televisivas, redes sociais e servi¢os de streaming vém potencializando cada vez
mais a popularidade do esporte ao redor do mundo. A cada ano aumentam o ndmero de
espectadores e torcedores de clubes europeus no mundo inteiro. No Grafico 4.1 a seguir,
observa-se a evolucdo dos valores dos contratos de televisdo das top 5 ligas europeias de futebol
entre 2009 e 20109.

Gréfico 4.1 — Evolucgdo dos contratos de direitos de transmissao nas cinco grandes ligas de
futebol europeias entre 2009/10 e 2018/19 (combinado entre os valores recebidos pelas

competicdes domesticas e internacionais, em milhdes de Euros)
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Fonte: UEFA Club Licensing Benchmarking Report, KPMG Football Benchmark
As receitas como um todo vém aumentando significativamente nestas ligas nos dltimos

anos. O Gréafico 4.2 a seguir retrata as receitas totais dos clubes das top 5 ligas europeias de

futebol entre 1996 e 2021, com projecOes para as temporadas de 2022 e 2023.
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Gréfico 4.2 — Evolucdo das receitas das cinco grandes ligas de futebol europeias - 1996/1997
e 2011/2012 até 2022/2023 (em milhGes de euros)
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Elaboracdo prépria, a partir de dados de Deloitte's Annual Review of Football Finance (2022).

Como pode-se observar, com exce¢do da Italia, as receitas dos clubes destas ligas
cresceram quase 5 vezes, neste periodo de 25 anos, com destaque para a liga inglesa que obteve
uma valorizacdo nas receitas totais de seus clubes de mais de 8 vezes. A industria do futebol,
atualmente, € uma inddstria multibilionaria, que cresce cada vez mais. Na temporada
2021/2022, o mercado do futebol em termos de receita atingiu o valor de €27,6 bilhdes, o que

equivale a um acréscimo de 10% em relacdo a temporada anterior (DELOITTE, 2022).

4.3 Vantagens e Desvantagens ao Realizar IPO

No capitulo anterior foi abordada a motivacao das empresas para abrir seu capital em
bolsa. Os clubes ingleses, em sua maioria, sdo constituidos como empresas. Portanto, nesta
secdo serdo abordadas as principais vantagens e desvantagens que os clubes de futebol incorrem
ao realizar o processo de abertura de capital na bolsa de valores.

Ao realizar a abertura de capital, os gestores dos clubes esperam arrecadar uma

quantidade significativa de capital, que permita financiar investimentos que melhorem as
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operagdes do clube. Como explicado anteriormente, a industria do futebol vem aumentando de
tamanho constantemente, 0 que requer gastos maiores com investimentos, para que o clube
continue a se manter competitivo tanto esportivamente quanto financeiramente. Com a
arrecadacao de recursos suficientes, através da abertura de capital, os gestores podem utilizar
estes recursos em diversas frentes do clube.

De acordo com Hubman (2011) um clube de futebol pode utilizar a receita arrecadada
com o lancamento de um IPO de diversas formas produtivas: construir ou melhorar as
instalacBes do clube seria uma delas, estadios e centros de treinamento mais modernos, podem
trazer tanto retorno financeiro como esportivo; contratar novos jogadores seria outra
possibilidade; ao contratar novos jogadores o clube pode melhorar o elenco e atingir novas
metas esportivas e financeiras também, em frentes como marketing e premiac6es; reduzir a
divida do clube, tornando a estrutura de capital mais eficiente para a operacdo; os investidores
atuais podem aproveitar para vender sua participacdo no IPO, o que gera uma rara possibilidade
de liquidacdo do investimento inicial, pois um clube de futebol ndo se configura como um ativo
liquido.

Hubman (2011) elenca também algumas das principais desvantagens que um IPO pode
trazer para um clube de futebol: assim como para as empresas, 0s custos para a realizacdo de
um IPO s&o significativos para um clube de futebol, o que pode prejudicar o desempenho da
financeiro do clube; manter o capital aberto em bolsa também gera custos e obrigacdes
permanentes significativos para os clubes de futebol, a obrigacao fiduciaria com os acionistas
e as exigéncias da entidade reguladora e/ou fiscalizadora exige que as empresas divulguem
informacdes, constantemente; a liga ou a legislacdo que rege os clubes de futebol do pais
também podem estar entre os fatores impeditivos e prejudiciais para o lancamento de um IPO.

Dietl, Franck, and Lang (2008) defendem que os clubes sdo incentivados a investir em
excesso, pois existe uma forte correlagédo entre investimento em talento esportivo e performance
positiva. Portanto, um IPO pode limitar esse artificio utilizado pelos clubes para se manterem
competitivos, pois o escrutinio financeiro e a mudanca da estrutura de governanca séo fatores
impeditivos, resultando em perda de vantagem comparativa em relagdo aos demais clubes
(KYOOSUNG OH, 2019).

Muitos dos donos de clube de futebol s&o individuos extremamente ricos, que 0S
adquirem por diversas razdes, sendo que na maioria das vezes estas razdes ndo envolvem
retorno financeiro. Cheffins (1999) explica que estes individuos compram e mantém os clubes
em seus portfolios pelos seguintes motivos: amor pelo esporte, boa propaganda pessoal,
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gratificacdo egocéntrica, ou até dever civil. Portanto, estes individuos estariam dispostos a
financiar os clubes de futebol mesmo que sejam deficitarios, para manter o nivel de
competitividade.

Entretanto, apos a realizacdo de um IPO, os gestores precisam adotar uma maior
responsabilidade financeira e priorizar os interesses dos acionistas, devido ao seu dever
fiduciario. Logo, um clube de capital aberto ndo pode receber estas inje¢cGes de recursos na
forma de empréstimos pessoais destes individuos abastados, que desejam adquirir a posse do
clube para satisfazer seus caprichos pessoais, configurando outra desvantagem comparativa
perante clubes de capital fechado, que néo teriam restricbes como essa para adotarem novas
formas de financiamento (KYOOSUNG OH, 2019).

Outra vantagem a ser destacada, como relatado no capitulo anterior, seria o fato de que,
ao realizarem a abertura de capital na bolsa as empresas conseguem melhorar sua imagem
publica, refletindo maior seriedade na gestdo, o que pode trazer novas parcerias de marketing e
até melhores negdcios, de forma generalizada como, por exemplo, melhores taxas ao contratar
empréstimos com bancos. Os clubes também se aproveitam desta vantagem experenciadas
pelas empresas, devido a esta maior disciplina financeira e administrativa.

E valido ressaltar que a discussdo sobre financiamento suscita outra discussio acerca
dos objetivos dos proprietarios/gestores. Caiado (2009) explica que estes podem possuir uma
de duas abordagens ao gerirem o clube: eles podem assumir que os clubes devem ser
maximizadores de lucro, como argumentam Quirk and El Hodiri (1974); ou podem ser
maximizadores de utilidade, como explicam Sloane (1971) e Kesenne (2007), priorizando
metas como vitorias e titulos esportivos sujeitos a uma limitacdo financeira.

A teoria econdmica considera que o objetivo de uma empresa seja a maximizacao de
valor, gerando retorno aos acionistas. Contudo, neste aspecto o ramo do futebol difere de
empresas tradicionais. Muitos dos acionistas dos clubes investem considerando o desempenho
esportivo como prioridade e entendem a relegacdo do desempenho financeiro. Neste contexto,
Vrooman (1997, 2000) defende que, com a presenca de um proprietario, gestores tendam a
maximizar as performances esportiva e financeira, concomitantemente. Szymanski e Kuypers
(1999) seguem a mesma linha e argumentam que a tendéncia de longo prazo € combinar lucro
com performance esportiva (CAIADO, 2009).

Dobson e Goddard (2004) seguem a linha de Kesenne (2007), ao argumentarem que 0S
clubes ingleses, inseridos em um contexto de restricdo financeira, possuem como objetivo

primario a maximizacéo de receitas e vitdrias, sendo o lucro o objetivo secundario. Gerrard e
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Dobson (2000) e Morrow (1999) também defendem que a maximizacdo da performance
esportiva é a prioridade, dado que se atinja um nivel minimo de lucro (CAIADO, 2009).

Caiado (2009) afirma que gestores ingleses buscam combinar performance esportiva e
financeira. Seus estudos apontam um indice de correlacdo 0,95 entre ambos 0s objetivos,
corroborando a visdo de Vrooman (2000) que gestores priorizam ambos simultaneamente.
Entretanto, Caiado (2009) explica que com a recente evolugédo das receitas, os clubes vém
falhando em aumentar o retorno dos acionistas na mesma proporcdo, corroborando a visao de
Goddard e Dobson (2000). Portanto, mesmo que o clube seja controlado por um grupo de
investidores, 0s objetivos ndo mudam. O objetivo de maximizagdo de lucros defendido pela
teoria econdmica é substituido por uma meta financeira, de garantir receitas suficientes para
cobrir os custos operacionais e investir na aquisicdo e mantimento dos melhores jogadores.

Em relacdo a esta dualidade dos tipos de gestao descrita por Caiado (2009) se faz valido
destacar dois exemplos. Em 2008, o clube francés Lyon realizou um IPO e arrecadou 90,6
milhdes de Euros, que foram direcionados para a construgdo de um complexo esportivo. Este
tipo de investimento em ativos produtivos constitui o primeiro tipo de gestdo descrito por
Caiado (2009), aquele que se refere aos gestores que buscam o desempenho esportivo antes do
financeiro.

Gestores que priorizam a maximizagéo do lucro utilizariam os recursos arrecadados em
um IPO para reorganizar financeiramente o clube. O IPO do Manchester United realizado em
2012, referenciado na se¢do anterior, € um exemplo, pois 0s gestores ndo utilizaram os recursos
para investir em ativos produtivos e sim para reduzir a divida do clube. Este comportamento é
causado pela regulacdo severa em relagdo aos investimentos, regulacdo imposta pelo mercado
financeiro, condicionando os gestores a maximizarem os lucros (DIMAS, 2012).

De forma resumida, ingressar na bolsa de valores pode levar os clubes a ficarem sujeitos
aos riscos e desafios inerentes as condi¢Bes Unicas de seu ramo de atividades. Portanto,
desempenhos esportivos inferiores podem resultar em quedas significativas nos precos das
acOes negociadas, acarretando perdas patrimoniais imediatas. Em contrapartida, situacoes
especificas como a classificacdo para um torneio internacional podem vir a proporcionar ganhos
expressivos, influenciados pela expectativa de ampliagdo das receitas e elevacdo da
rentabilidade esperada. (PRONI; LIBANIO, 2016).
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4.4 1POs de Clubes de Futebol Britanicos

Até 1980, a maioria dos clubes de futebol ingleses possuiam uma estrutura de capital e
de propriedade especifica, até a recente modernizacdo dos meios de financiamento no futebol.
Os clubes eram, tradicionalmente, constituidos como empresas pequenas e privadas, com
capital fechado, que tendiam a subcapitalizacdo, ou seja, utilizavam predominantemente
recursos de terceiros sob a forma de empréstimos, pois ndo conseguiam reter lucro suficiente
para se autofinanciar. Esta subcapitalizacdo era devida a relutdncia dos donos em diluir ou
prejudicar o seu controle sobre o clube, caso estivessem abertos a novas forma de
financiamento. As formas de financiamento de longo prazo que cabiam aos clubes eram 0s
empréstimos pessoais com 0s proprios donos, enquanto o financiamento de curto prazo era,
geralmente, resolvido com empréstimos bancarios (DOBSON; GODDARD, 2004).

As estruturas empresariais dos clubes de futebol ndo se desenvolveram como
empreendimentos comerciais. Por exemplo, o pagamento de dividendos a diretores foi banido
na Inglaterra até 1980, o que impedia a diversificacdo das formas de financiamento dos clubes
(BAUR; MCKEATING, 2009).

Proni e Libanio (2016) argumentam que com a televiséo, a audiéncia das partidas de
futebol aumentou significativamente, o que valorizou os contratos de patrocinio com os clubes
e fez com que os torcedores passassem a ser tratados como clientes. O futebol estava se
integrando a nova ordem econémica no ramo de entretenimento. Para alavancar a valorizagédo
dos clubes como marcas, foi preciso adotar estratégias empresariais mais sofisticadas na gestéo.
Foi a partir de entdo que na Inglaterra se estimulou a transformac&o dos principais clubes em
sociedades andnimas, com a possibilidade de abrir capital na bolsa. Posteriormente, outros
paises da Europa seguiram 0 mesmo caminho.

Em 1983 o Tottenham Hotspur foi o primeiro clube de futebol a abrir capital na bolsa
de valores. Com sua listagem na London Stock Exchange (LSE), que teve uma demanda 4 vezes
maior do que foi inicialmente ofertado, o clube arrecadou em torno de 3,3 milhdes de libras
esterlinas, uma quantia relevante naguele momento (DOBSON; GODDARD, 2004, p. 376).
Baur e McKeating (2009, p. 5) afirmam que esta quantia estaria em torno de 100 milhdes de
libras esterlinas em 2009, no caso inflacionada pelos valores da negociacdo de atletas entre
clubes.

Entretanto, a performance subsequente do Tottenham ndo inspirou outros clubes a
listarem seu capital em bolsa. Ao final da década de 1980, devido a uma série de tentativas de
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diversificar o portfélio com a criacdo de subsidiérias, as acGes do clube passaram a ser
negociadas abaixo do preco inicialmente ofertado, (DOBSON; GODDARD, 2004).

Ademais, vale destacar que o futebol inglés ainda era deficitario nesta época. Esta
situacdo s6 mudou com uma intervencdo governamental no inicio dos anos 1990. Até entéo,
torcedores violentos, chamados hooligans, criavam badernas e brigas generalizadas, e no
processo destruiam propriedades publicas e privadas. As partidas de futebol possuiam baixo
nivel técnico e os dirigentes eram amadores e incompetentes (PRONI; LIBANIO, 2016).

A partir de um certo momento, mesmo com o insucesso do Tottenham apos seu IPO,
outros clubes também abriram seu capital. O Millwall foi o segundo em 1989, arrecadando 4,8
milhdes de libras esterlinas, seguido pelo Manchester United em 1991, que arrecadou 6,7
milhGes de libras esterlinas. Entretanto, assim como o Tottenham, no periodo subsequente ao
IPO estes clubes também ndo tiveram performances animadoras (DOBSON; GODDARD,
2004).

A tragédia de Hillsborough foi o estopim para a intervencao governamental no futebol.
No dia 15 de abril de 1989 morreram 96 pessoas num jogo entre Liverpool e Nottingham Forest,
em Sheffield. Foi entdo que o governo elaborou o relatério Taylor que propunha a modernizagédo
dos estadios de futebol, regulamentacdo para precos de ingressos, combate aos hooligans e
medidas de seguranca mais restritivas (PRONI; LIBANIO, 2016).

Esta foi a revolugdo necessaria para a profissionalizacdo dos clubes de futebol, que a
partir de entdo passaram a arrecadar mais com bilheteria e, em 1992 com a criacao da Premier
League (liga de futebol inglesa, equivalente da primeira divisdo) tiveram uma expressiva
valorizagdo nos seus contratos de transmissao televisiva. A partir de entdo os clubes passam a
ser geridos como empresas, 0 que permitiu buscar o mercado financeiro, obtendo os recursos
necessarios para melhorar as estruturas dos estadios e dos centros de treinamento e de
fisioterapia, além de investir na aquisic¢do de jogadores, aumentando a capacidade e valorizando
o0 espetaculo (PRONI; LIBANIO, 2016).

Estes novos contratos televisivos firmados em 1992 foram considerados subvalorizados,
0 que gerou um sentimento de otimismo para o potencial de receita dos clubes, pois 0s proximos
contratos de transmissao levariam a montantes ainda mais expressivos. Portanto, em 1995 havia
uma especulacao intensa sobre estes contratos futuros, por vezes até exagerada. Em dezembro
de 1996 as a¢des do Tottenham e do Manchester United acumulavam ganho de 368% e 336%,

respectivamente, nos dltimos 18 meses. Este movimento contribuiu para a formagdo de uma
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bolha especulativa, que se inicia em setembro de 1995 e se encerra em outubro de 1997
(DOBSON; GODDARD, 2004, p. 377).

Neste periodo 15 outros clubes também abriram seu capital nas bolsas de valores
inglesas, na London Stock Exchange e na Alternative Investment Market (AIM), com destaque
para o Newcastle, que em abril 1997 arrecadou 50,4 milhdes de libras esterlinas, aproveitando-
se do &pice da bolha. Como explicado no capitulo anterior, a LSE é destinada para empresas
maiores e mais consolidadas, enquanto a AIM para empresas menores, mais novas e em rapido
crescimento (DOBSON; GODDARD, 2004).

Ao se tornarem sociedades anbnimas com capital aberto, profundas mudancas
ocorreram na estrutura dos clubes de futebol. Novas diretorias foram formadas, compostas
apenas por executivos qualificados, que precisavam planejar estrategicamente as operacoes e
investimentos dos clubes e ser diligentes com os conselhos de administracdo, além de preservar
0s interesses dos acionistas. Portanto, a partir deste momento os clubes britanicos passaram a
apresentar aspectos bem mais profissionais do que no periodo anterior (PRONI; LIBANIO,
2016).

Um efeito significativo do movimento de buscar outras fontes de financiamento foi uma
reducdo relevante na dependéncia dos clubes em empréstimos bancéarios para financiar suas
operacdes. Deloitte e Touche (1998) estimam que com dentre as 262 milhdes de libras esterlinas
arrecadadas através da participacdo vendida pelos clubes em 1997, 132 milhdes de libras foram
utilizadas para pagar dividas com bancos (DOBSON; GODDARD, 2004).

A intensa elevacdo dos precos de 1996, com a subsequente reacdo de lancamentos de
IPOs em 1997 e no primeiro semestre de 1998 sdo caracteristicas especificas de bolha no
mercado. Ao final de 1998 os precos das acdes dos clubes ja estavam significativamente
menores que nos 18 meses anteriores, antes do inicio da bolha. Um dos principais motivos por
tras da formac&o desta bolha seria o sentimento de incerteza no mercado em relacdo ao potencial
de crescimento das receitas de transmissdo (DOBSON; GODDARD, 2004).

Vale também destacar uma desvantagem dos clubes do futebol no mercado financeiro,
gue se deve pelo fato de que maior parte da receita acumulada vai para investimentos dentro
clube, como aquisicdo de novos jogadores, em vez de ser paga aos acionistas como forma de
dividendos (KARLSSON, 2015).

Ao longo dos anos 2000 os precos das acOes dos clubes se mantiveram inconstantes,
com movimentos atrelados a performance dos clubes nos campeonatos locais e internacionais.

Dos 26 clubes que haviam aberto seu capital nas bolsas inglesas entre 1991 e 1997, 13 optaram
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por fechar o capital, devido a desvalorizagdo progressiva do patriménio com a queda dos precos
das acgdes. A crise do subprime em 2008, afetou 0 mercado financeiro europeu como um todo,
reduzindo consideravelmente a liquidez, o que atingiu intensamente alguns dos clubes
remanescentes no mercado (PRONI; LIBANIO, 2016).

Com isso a maioria destes clubes também fecharam seu capital apos a crise, devido a
resultados inferiores dos pregos de suas a¢des em relacdo a média do mercado. Este insucesso
dos clubes no mercado se deveu em grande parte a ma avaliacao dos seus valores de mercado,
a dificuldade de controlar os gastos, como salarios e aquisicdo de jogadores, erros na gestao
financeira e falhas de governanca corporativa, algo que, conforme foi visto no primeiro
capitulo, se faz essencial para a imagem de uma empresa na bolsa (PRONI; LIBANIO, 2016).

De acordo com a B3 (2023), atualmente, apenas 2 clubes do Reino Unido possuem seu
capital aberto em bolsa: sdo eles 0 Manchester United e o Celtic. Contudo, deve-se mais uma
vez ressaltar o caso do primeiro, pois este havia fechado seu capital em bolsa em 2005. A familia
Glazer realizou a compra das a¢des do Manchester United em 2005 pelo valor de 790 milhdes
de libras esterlinas. Logo em seguida optaram por remover o clube da London Stock Exchange
e, entdo, finalizaram a aquisicdo com empréstimos no valor de 374 milhdes de libras esterlinas
e 275 milhdes de libras esterlinas em ag¢des vendidas a fundos de investimento (DIMA, 2012).

Em 2012 a familia Glazer opta por abrir novamente o capital do clube para investidores
na bolsa de valores, entretanto, desta vez em uma bolsa de valores americana, a NYSE. Naquele
momento, 0 Manchester United possuia um valor total estimado de 2,9 milhdes de ddlares,
enguanto foram ofertadas 16 milhdes de a¢bes da classe A com o preco entre 16 e 20 dolares,
estimando uma capitalizacdo de 10% do valor total. Entretanto, mesmo ao diluir o capital, a
familia Glazer manteve o controle de 99% dos votos no conselho, pois as a¢6es da classe A que
ofertaram no mercado sé conferiam direito a um voto, enquanto as a¢des da classe B que se
mantiveram somente em posse da familia, conferiam direito a 10 votos (DIMA, 2012).

Pode-se dizer que em ambos 0s casos a abertura de capital do Manchester United foi
bem-sucedida. Em 1991 ao listar seu capital na London Stock Excange, o clube arrecadou uma
quantia significativa, e se destacou como uma das agdes que mais se desvalorizou no periodo
da bolha. Como destacam Dobson e Goddard (2004), com o término da bolha em 1998,
enquanto as outras a¢des acumulavam quedas de 25% e 50%, a do Manchester United se
mantinha, com uma queda de apenas 5%.

Ademais, como explicam Proni e Libanio (2016), nesta época o0 Manchester United

também foi pioneiro na exploracéo de fontes adicionais de receita por meio do marketing e do
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estadio, o que influenciou no desempenho das a¢des do clube. Apenas com esta experiéncia, 0
clube detinha o titulo de principal caso de sucesso de abertura de capital por um clube de
futebol, demonstrando a estreita relacdo entre o desempenho acionario e esportivo como
destacam Proni e Libanio (2016).

No entanto, a segunda experiéncia do clube abrindo seu capital na bolsa também merece
destaque. Por mais que a arrecadagdo tenha sido um pouco abaixo do esperado (retorno efetivo
em torno de 224 milhdes de dolares, enquanto o retorno esperado era entre 256 e 320 milhdes
de dolares), os proprietarios conseguiriam atingir o objetivo primario, ao reduzir a divida criada
com a aquisi¢do do clube. Como salientam Proni e Libanio (2016), novamente o Manchester
United realizava a abertura de capital mais bem sucedida por um clube de futebol.

Nos anos subsequentes, mesmo com resultados esportivos ndo tdo animadores, o clube
conseguiu melhorar ainda mais sua condi¢do financeira obtendo resultados expressivos, como
a segunda maior receita entre clubes europeus na temporada 2013/14 com 518 milhdes de euros
(DIMA, 2012), e em 2014/2015 atingindo o primeiro lugar com um lucro operacional de 190
milhGes de ddlares, com uma avaliacdo de mercado de mais de 3 bilhdes de dolares em 2016
(PRONI; LIBANIO, 2016).

4.5 Evidéncias dos Resultados de IPOs no Futebol Britanico

Em seu artigo “The Benefits of Financial Markets: A Case Study of European Football
Clubs” de 2009, Baur e Mckeating (2009), através de seu modelo, afirmam que a maioria dos
clubes de futebol ndo possui uma melhora no desempenho esportivo, dentro do campeonato
nacional. Apenas clubes em ligar menores se beneficiam esportivamente apos realizarem um
IPO. Em relacdo a competi¢des internacionais, os clubes obtém um desempenho ligeiramente
melhor, apos o IPO, entretanto, este efeito é insignificante estatisticamente.

Portanto, de acordo com a evidéncia de que clubes de futebol, geralmente, ndo se
beneficiam de uma abertura de capital na bolsa de valores e de que os precos das acdes ndo
refletem completamente performance esportiva passada, nem prevé a futura, Baur e Mckeating
concluem que os beneficios de um IPO sdo limitados para clubes de futebol (BAUR, 2009).

Baur e McKeating (2011) voltaram a dar destaque ao tema publicando o seguinte artigo
“Do Football Clubs Benefit from Initial Public Offerings?”. Novamente, incorporando um
modelo econométrico de série temporal para analisar a performance dos clubes, os resultados

publicados por Baur e McKeating (2011) mais uma vez corroboram que clubes de futebol nédo
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se beneficiam esportivamente, ap6s abrir seu capital na bolsa de valores, seja em competices
nacionais ou internacionais. Apenas clubes que competem em ligas menores conseguem
melhorar sua performance esportiva, em competicdes nacionais, ap6s realizarem um IPO
(BAUR; MCKEATING, 2011).

Entretanto, desta vez os autores ampliam seu argumento, ao defenderem que 0s recursos
arrecadados sdo para consolidagdo financeira do clube e ndo para investimentos em ativos
produtivos, como aquisi¢cdo de novos jogadores e modernizacdo de estadios, o que se faz
consistente com a disciplina financeira imposta pelo mercado financeiro a uma empresa
publica, pois estas sdo menos suscetiveis a utilizar os recursos de um IPO para investir em
ativos arriscados e intangiveis (como € o investimento em novos jogadores), sendo mais
provavel utilizarem estes recursos para reduzir a alavancagem financeira, concordando assim
com uma das hipdteses citadas na secdo anterior, de que gestores de clubes sdo maximizadores
de lucro.

Alternativamente, os autores também defendem que os recursos arrecadados nao sao
suficientes para garantir melhoras de performance esportiva no longo prazo para clubes de ligas
maiores. O que corrobora com o resultado de que apenas clubes de ligas menores obtém
performance esportiva superior no longo prazo, pois 0s gastos com salarios e aquisicdo de
jogadores e arrecadacdo de receita destes clubes séo substancialmente inferiores a clubes em
ligas maiores. Portanto, pode-se dizer que o efeito marginal dos recursos arrecadados em um
IPO é maior em clubes menores (BAUR; MCKEATING, 2011).

Conclusivamente, Baur e Mckeating (2011) voltam a defender os beneficios limitados
de um clube de futebol abrir o capital na bolsa, no quesito performance esportiva. Contudo,
neste artigo os autores reconhecem outros possiveis beneficios causados por um IPO, como
exemplo a disciplina financeira que se cria a partir dele. Esta pode levar a ganhos financeiros
no longo prazo, a a ganhos esportivos também. Além do mais, abrir o capital pode ter auxiliado
os clubes a evitarem faléncia ou a venda forcada de jogadores importantes para manter as
financgas estaveis (BAUR; MCKEATING, 2011).

Kyoosung Oh (2019) se propés a estender a pesquisa de Baur e Mckeating (2011),
retomando o debate do beneficio de realizar um IPO para os clubes de futebol, indagando o
porqué de IPOs em clubes esportivos serem cada vez mais raros. Ao revisar a literatura, o autor
reconhece diversos desestimulos administrativos, devido ao escrutinio financeiro e
administrativo que a responsabilidade apds a realizacdo de um IPO gera para um clube de
futebol: como exemplo a impossibilidade de receber injecdes de dinheiro de individuos ricos,
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desestabilidade do valor patrimonial, devido & exposicdo ao mercado, altos custos
administrativos e de oportunidade, entre outros.

Contudo, diferentemente de Baur e McKeating (2011), Kyoosung Oh (2019) demonstra
um resultado diferente em relacdo a performance esportiva. O autor argumenta gque existe uma
correlacdo positiva, significativa estatisticamente, entre as performances esportivas pré e pos
IPO. Entretanto, o autor revela que esta melhora na performance esportiva, apesar de ter
significancia estatistica é pequena e, portanto, pouco atrativa para os controladores do clube
(KYOOSUNG OH, 2019).

Em relacdo a questdo financeira, Kyoosung Oh (2019) segue a linha de Baur e
McKeating (2011) argumentando que os recursos arrecadados sdo, geralmente, utilizados para
consolidacdo ou restruturacdo financeira do clube, e ndo para investimentos em ativos
produtivos. Entretanto, o autor argumenta que, apesar de possibilitar a desalavancagem e
aumento do valor patrimonial, os beneficios financeiros de um IPO sdo limitados, pois néo
geram impacto significativo em outros indicadores financeiros chaves, além da razéo divida
sobre capital proprio.

Portanto, Kyoosung Oh (2019) conclui que apesar de nao poder rejeitar, completamente,
a hipdtese nula de que clubes de futebol se beneficiam em abrir seu capital na bolsa de valores,
argumenta que esta é fraca. Logo, proprietéarios e gestores de clubes de futebol podem néo
considerar a realizacdo de um IPO como uma alternativa estratégica atrativa em relagcdo ao
financiamento alavancado (KYOOSUNG OH, 2019).

Fredrik Karlsson e Gareth Low (2015) em seu artigo “The Financial Effects of Going
Public” concluem que IPOs de clubes de futebol sdo fendmenos cada vez mais raros, pois 0S
gestores destes estdo se distanciando desta possibilidade. De acordo com 0s autores, iSso se
deve as dificuldades financeiras impelidas aos clubes que abriram seu capital, enquanto tentam
competir com clubes rivais, a0 mesmo tempo que precisam agradar aos acionistas.

Esta conclusdo se mostra consistente com a analise feita atraves do indice STOXX,
comparando-o com diversos outros indices utilizados como benchmark, utilizando-o como
parametro para medir como eventos diversos afetam as performances de clubes de futebol na
bolsa. Desde o inicio da divulgagdo do indice STOXX, até o momento da pesquisa de Karlsson

e Low (2015), este se mostrou menos rentavel que todos os indices utilizados como benchmark.
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4.6 Conclusdo

A tentativa de realizar a abertura de capital de um clube de futebol na bolsa de valores
¢ valida para buscar novas fontes de financiamento. Como discorrido neste capitulo, esta pode
trazer inlmeras vantagens e desvantagens, que podem tanto melhorar quanto piorar o
desempenho esportivo e financeiro do clube no curto e no longo prazo.

Como mencionado, existem, essencialmente, dois tipos de gestdo que podem assumir
0s gestores de clubes de futebol. Uma gestdo que foca na maximizacdo da performance
esportiva e uma gestdo que foca na maximizacdo do lucro. Para aqueles que maximizam o
desempenho esportivo, uma abertura de capital tende a ser mais prejudicial do que benéfica,
pois esta afeta o equilibrio entre maximizacdo do desempenho esportivo e administracdo das
restricdes financeiras, devido ao maior escrutinio financeiro e mudancas na governancga que
passam nos clubes apés a realizacdo de um IPO, impedindo taticas como investimento em
excesso, muito utilizadas por gestores de clubes de futebol.

Como relatam Baur e McKeating (2009) (2011), clubes de futebol em ligas menores
tendem a gozar de melhor performance esportiva no longo prazo, apos a realizacdo de um IPO,
pois estes clubes lidam com valores significativamente menores do que os clubes em ligas
superiores, 0 que faz com que a arrecadagéo gerada em um IPO seja marginalmente mais efetiva
em melhorar as condigdes financeiras destes clubes, que podem assim se destacar perante seus
pares de investimentos inferiores.

Para os clubes de futebol de ligas maiores, os beneficios esportivos e financeiros podem
existir, mas tendem a ser limitados, pois sdo frequentemente acompanhados por desafios
administrativos e financeiros. Os casos do Manchester United podem ser considerados bem-
sucedidos. Entretanto, ambos os casos possuem condigdes Unicas, em que o clube ndo dependia
das receitas arrecadadas para melhorar substancialmente suas condi¢cbes competitivas.
Principalmente, o segundo caso, no qual os gestores do clube procuravam reduzir a divida e
tornar a estrutura de capital mais eficiente.

O sucesso do processo de IPO por um clube de futebol depende de diversos fatores
especificos e traz diversas restricdes financeiras e administrativas. Portanto, ao considerar
recorrer a esta fonte de financiamento, o gestor de um clube de futebol precisa estar amplamente
ciente dessas condi¢des. Clubes em situagdes financeiras mais frageis, com problemas na
gestdo, como dividas elevadas precisam de uma intensa reestruturagdo antes de realizar este

processo, pois realizar um IPO ndo vai reerguer um clube de futebol da pendria, mas sim
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oferecer condigBes melhores a clubes j& muito bem estruturados. Os recursos arrecadados
tendem a ser utilizados para consolidagéo financeira em vez de investimentos produtivos, como
jogadores e estadios. 1sso se alinha com a disciplina financeira imposta pelo mercado financeiro
as empresas abertas, que tendem a evitar investimentos arriscados. Embora existam alguns
argumentos em favor da disciplina financeira e que possam existir beneficios potenciais a longo
prazo, os resultados indicam que os beneficios esportivos e financeiros de um IPO s&o

limitados.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Apesar do papel passivo associado ao conceito da estrutura de capital pelos economistas
Modigliani e Miller (1958), pode-se concluir que este, na verdade, é relevante para 0 campo
das financgas corporativas. Uma evidéncia disso € a propria retratacdo de Modigliani e Miller
(1963) em seu artigo subsequente, quando reconhecem a relevancia da estrutura de capital em
um novo modelo que inclui tributacdo, que havia sido excluido do modelo apresentado no artigo
anterior.

Diversas teorias abordam de formas diferentes o conceito da estrutura de capital. A
Pecking Order Theory defende que as empresas ndo perseguem uma combinacéo especifica de
recursos proprios e de terceiros, mas que este € o resultado da preferéncia de gestores por fontes
de financiamento internas a externas, com o intuito de preservar o valor da empresa e reduzir a
assimetria de informac&o.

A teoria do Trade-Off Estatico argumenta que existe um ponto de equilibrio entre os
beneficios fiscais da divida e os custos associados ao risco de faléncia, no qual as empresas
buscam maximizar o valor dos acionistas.

Diversas teorias abordam de formas diferentes o conceito da estrutura de capital.
Contudo, apds as contribuicBes de Modigliani e Miller (1958), uma convergéncia nas
perspectivas pode ser observada. Apesar das divergéncias tedricas, é evidente que a estrutura
de capital desempenha um papel crucial nas decisdes financeiras das empresas. A escolha entre
financiamento com recursos préprios ou de terceiros afeta a capacidade de investimento através
do custo de capital, da gestéo do risco e da busca pela maximizacdo do valor. Entretanto, esta
abordagem néo pode ser generalizada, tendo em vista que fatores contextuais, como condic¢oes
econbmicas, caracteristicas do mercado e da industria, maturidade do negdcio, perfil de fluxo
de caixa e nivel de alavancagem também influenciam nas escolhas dos gestores.

Dentre as fontes de financiamento disponiveis, destaca-se o Initial Public Offering
(IPO), que consiste na emissao e venda de a¢cdes de uma empresa ao publico pela primeira vez,
permitindo que investidores se tornem acionistas. Diversos motivos influenciam a deciséo de
realizar um IPO, incluindo, principalmente, a busca por capital para crescimento, minimizagéo
do custo de capital e dilui¢do do risco. Outros motivos secundarios podem estar por tras dessa
decisdo como a melhoria da reputacdo, mudancas de controle, estabelecimento de valor de

mercado e vantagens competitivas.
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A realizacdo de um IPO é um processo longo e complexo, com diversas nuances. No
contexto brasileiro, a abertura de capital na bolsa de valores exige que as companhias atendam
a requisitos legais e institucionais estabelecidos pela Lei das S.A. n® 6404/76. A Comisséao de
Valores Mobiliarios (CVM) como orgédo fiscalizador e regulador do mercado de capitais,
garante que as empresas sigam as normas instituidas criteriosamente para que participem do
mercado.

A bolsa de valores brasileira, denominada B3, oferece diferentes segmentos de listagem,
com niveis variados de exigéncia de governanca corporativa. Essa diversificacdo visa acomodar
empresas de diferentes portes e maturidades. No entanto, independentemente do segmento
escolhido, a preparacdo para o IPO envolve o cumprimento de diversos requisitos e o
seguimento das etapas estabelecidas.

No contexto norte-americano, o0 processo de realizacdo de IPO é regulado pela
Securities and Exchange Commision (SEC), érgdo que desempenha papel similar ao da CVM
no Brasil. Seguindo a legislacdo imposta pelos Securities Acts de 1933 e 1934, as empresas,
em processo semelhante ao do Brasil, tracam sua estratégia de oferta a partir da divulgacédo de
um prospecto. As bolsas americanas, NYSE e NASDAQ, oferecem diferentes segmentos de
listagem para as empresas que desejam participar de seu mercado. Assim como no Brasil, as
empresas devem decidir por qual segmento devem optar, a partir de uma escolha criteriosa que
envolver o seu tamanho de mercado e desempenho financeiro, com requisitos rigorosos de
governancga corporativa.

Na Inglaterra, o processo para abrir o capital da empresa ndo € muito diferente. A
London Stock Exchange (SEC) oferece diferentes mercados para empresas abrirem capital, cada
um com requisitos e niveis de governanca especificos. O processo de IPO no mercado britanico
envolve escolher o mercado apropriado, elaborar um prospecto, atender os pré-requisitos
demandados pela Financial Conduct Authority (FCA) e aos critérios de governanca do
respectivo mercado.

O desempenho de um IPO é influenciado por diversos fatores, tanto internos quanto
externos, independentemente de em qual bolsa a empresa esta se listando, esses fatores se
repetem. Aspectos como a salde financeira da empresa, seu histérico de crescimento,
governanca corporativa, condi¢cdes macroecondmicas e avaliagcdo adequada do preco das acoes
desempenham papéis cruciais na determinacao do sucesso da oferta. Além disso, a adequacao
da empresa ao status de companhia de capital aberto, com compromissos de divulgacéo e

transparéncia, também contribui para a construgdo de uma imagem confidvel no mercado.
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Em suma, o processo de decisao e realizagdo de um IPO € uma jornada que requer uma
preparacdo meticulosa e estratégica, levando em consideragéo as regulamentacgdes especificas
do mercado em que a empresa busca se listar, bem como a ado¢éo de préaticas sélidas de
governanca corporativa e a avaliacdo criteriosa dos fatores que impactam o desempenho da
oferta.

O futebol europeu tem experimentado uma transformacgdo significativa nas Gltimas
décadas, evoluindo de clubes essencialmente locais para empresas multinacionais altamente
profissionalizadas que arrecadam volumes significante de receitas. A abertura de capital na
bolsa de valores, embora ofereca algumas vantagens financeiras e disciplina administrativa, ndo
apresenta melhoria da performance esportiva para a maioria dos clubes., Apesar dos desafios
relacionados ao escrutinio financeiro, governanca corporativa e pressdes de mercado, os clubes
menores de ligas secundarias podem experimentar uma ligeira melhoria esportiva apds o IPO.
Para estes clubes, os efeitos marginais dos recursos levantados em um IPO s&o marginalmente
superiores do que em clubes maiores, devido a diferenca de valores que ambos os grupos lidam.

Os beneficios de um IPO, como 0 acesso a recursos para investimentos em instalacoes,
contratacdo de jogadores e reducédo de dividas, sdo contrapostos pelas desvantagens, incluindo
custos administrativos, restri¢cdes de financiamento e maior énfase nos interesses dos acionistas
em detrimento dos objetivos esportivos. Esta restricdo a flexibilidade financeira da gestdo
impacta, diretamente, na possibilidade de clubes perseguirem estratégias esportivas mais
ambiciosas, como o investimento em excesso em ativos produtivos.

Enquanto alguns clubes, como o Manchester United, tiveram sucesso notavel ao abrir
seu capital, os resultados séo mistos e dependem das circunstancias individuais de cada clube.

Portanto, pode-se concluir que a abertura de capital se trata de uma estratégia que exige
consideracdo cuidadosa das metas e desafios de cada clube, ponderando os beneficios
financeiros com os impactos potenciais na gestao esportiva.

Assim como no quarto final do século passado no futebol inglés, o futebol brasileiro
vem ao longo das ultimas décadas atravessando um percurso marcado por desafios e
transformacdes significativas. Desde os modelos semiprofissionais de administracdo nas
décadas passadas até as atuais mudangas em direcdo a profissionalizagdo, este esporte continua
se tratando de uma paixao nacional brasileira. Por isso, a modalidade constitui um importante
setor econémico e social, que como mencionado anteriormente, em 2018, movimentou 52,9

bilhdes de reais, o que correspondia a 0,72% do PIB brasileiro.
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As recentes mudangas vém apresentando impacto positivo no cenério do futebol
brasileiro. Como no futebol inglés, a combinacdo de medidas legislativas, profissionalizacdo da
gestdo e busca por modelos de negdcios sustentaveis moldam um cenario dindmico e cheio de
oportunidades para os clubes brasileiros. A Lei das SAFs e a criacdo de uma liga unificada
tendem a impulsionar significativamente o potencial econdémico e toda a cadeia produtiva.

Portanto, devido aos recentes esforcos de profissionalizagdo no futebol brasileiro, vale
considerar a possibilidade de os clubes realizarem um IPO. No entanto, como mencionado
anteriormente, o potencial de gerar beneficios esportivos, financeiros e administrativos desta
modalidade de financiamento nos clubes de futebol é limitado. O que permite concluir que, de
acordo com as experiéncias britanicas, os clubes de futebol brasileiro ainda precisam enfrentar
varios desafios intrinsecos, como a extingdo das gestdes semiprofissionais e reducéo
consideravel das dividas liquidas acumuladas, antes de considerarem se aventurar no mercado
de capitais. Apenas clubes brasileiros em estagios mais avancados desta reestruturacao
profissionalizante podem incorrer em beneficios ao realizarem uma abertura de capital, somente

em condicdes especificas como na reducédo de alavancagem.
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