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Resumo- O presente trabalho teve como o objetivo demonstrar e analisar a inser¢do da pequena e média
empresa no Mercado de Capitais por meio do segmento BOVESPA MAIS. Esta pesquisa é exploratéria,
descritiva, bibliografica e documental. A relevancia do tema é justificada, pois cada vez mais empresas
estdo buscando formas alternativas de captar recursos para seu crescimento e desenvolvimento, dessa
maneira uma alternativa de captacao de recursos se d& por meio da sua insercdo do Mercado de Capitais.
Uma alternativa encontrada pela BM&FBOVESPA para auxiliar as empresas de menor porte a se inserirem
no Mercado de Capitais foi a criacdo de um segmento especifico denominado BOVESPA MAIS. Os
resultados obtidos demonstraram que a inser¢do das empresas de menor porte no Mercado de Capitais por
meio do BOVESPA MAIS é um processo complexo e pouco utilizado.
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Introducéo

Nos dias atuais muitas empresas estdo
buscando alternativas para captar recursos
financeiros para o seu desenvolvimento. O
Mercado de Capitais pode ser definido como
sendo o conjunto de operacbes financeiras de
médio, longo e prazo indefinido, normalmente
efetuadas diretamente entre poupadores e
empresas, ou por meio de intermediarios
financeiros ndo bancarios, geralmente destinadas
ao financiamento de investimentos fixos.

As bases do sistema financeiro nacional e do
Mercado de Capitais sdo voltadas para as
empresas de grande porte, sendo assim muitas
instituicbes do mercado estdo tentado criar
solu¢Bes na qual haja uma maior insercdo das
pequenas e médias empresas no Mercado de
Capitais.

Uma alternativa utilizada pela BM&FBOVESPA
para inserir a pequena e média empresa no
Mercado de Capitais foi a criagdo do BOVESPA
MAIS, este segmento faz parte do mercado de
balcdo organizado e suas regras de listagem se
assemelham ao Novo Mercado favorecendo as
boas praticas de governanca corporativa.

O presente trabalho teve como o objetivo
demonstrar e analisar a inser¢cdo da pequena e
média empresa no Mercado de Capitais por meio
do segmento BOVESPA MAIS. A relevancia do
tema é justificada, pois cada vez mais empresas

buscam novas alternativas para financiar seu
crescimento e desenvolvimento, assim o Mercado
de Capitais torna-se uma opcdo que deve ser
levada em consideracéo.

Referencial Teérico

De acordo com Barros (2011) o Sistema
Financeiro € relevante para a promoc¢do do
crescimento e desenvolvimento econbémico, o
desenvolvimento do Sistema Financeiro recebe
atualmente uma grande atenc&o de formuladores
de politicas publicas, académicos e membros da
comunidade internacional. Sabe-se que Sistemas
Financeiros de economias desenvolvidas séo
diversificados, liquidos, acessiveis e eficientes.

Para Assaf Neto (2012), o Mercado de Capitais
possui papel relevante no processo de
desenvolvimento econdmico de um pais, por ter
uma estrita ligacdo entre os que possuem uma
capacidade de poupanca, ou seja, os investidores,
e 0s que possuem déficit de investimento, o
Mercado de Capitais criou uma estrutura capaz de
suprir as necessidades de investimentos dos
agentes econbmicos, por meio de financiamentos
a médio e longo prazos para capital de giro e
capital fixo, também ha operacbes de
financiamento com prazo indeterminado, como
operacBes que envolvem a emissdo e subscricdo
de acdes.
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Tendo em mente o crescimento e
desenvolvimento do Mercado de Capitais
brasileiro, a BM&FBOVESPA em 2005 arquitetou
um ousado plano, que foi a criagdo de mais um
segmento especial de listagem denominado
BOVESPA MAIS. O BOVESPA MAIS foi
idealizado para fomentar o acesso ao Mercado de
Capitais por meio da pequena e média empresa
(BM&FBOVESPA, 2014b).

Para Pinheiro (2013), o BOVESPA MAIS é um
segmento do mercado de Balcdo organizado
regulamentado pela instrucdo CVM 243 e
administrado pela BM&FBOVESPA, seu propdsito
€ criar um ambiente estratégico para um acesso
gradual ao Mercado de Capitais, com isso, a
BM&FBOVESPA pretende tornar o mercado de
acOes mais atrativo para os investidores. Para
fazer parte do segmento BOVESPA MAIS a
empresa deve passar por alguns procedimentos:
ser uma companhia aberta e possuir o registro na
Comissao de Valores Mobiliarios e depois registro
na BM&FBOVESPA s6 assim podera participar do
Mercado de Balc&o organizado.

O BOVESPA MAIS possibilita a realizacdo de
captacBes menores, mas suficientes para financiar
0s projetos das companhias, neste aspecto as
companhias listadas no segmento BOVESPA
MAIS tendem a atrair um perfil de investidor que
visualize um potencial mais acentuado, quando
comparadas a empresas listadas em outros
segmentos. Outro aspecto muito relevante do
BOVESPA MAIS é que este segmento permite
efetuar a listagem sem oferta, ou seja, pode-se
listar a empresa neste segmento e tem um prazo
de 7 anos para realizar o IPO (BM&FBOVESPA,
2014b).

Novo Mercado é um segmento de listagem
onde as empresas para negociar suas acoes se
comprometem voluntariamente a adotar boas
praticas de governanca corporativa e disclosure
adicional (FORTUNA, 2013).

Para Rodrigues e Mendes (2004), a adesao se
uma empresa ao Novo Mercado € o entendimento
de uma companhia em exercer boas préaticas de
governanca  corporativa, assegurando  aos
investidores maior credibilidade nas informacdes.
Ao aderir ao Novo Mercado uma companhia
procura obter uma relacdo mais fiel com seu
investidor alavancando assim o potencial de
valorizagéo do seu patrimonio.

Segundo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (2013), governanga corporativa é um
sistema de principios e processos internos e
externos, nesse contexto de boas praticas ha uma
necessidade de criar um sistema composto por

um: conselho de administracao, diretoria, auditoria
independente, conselho fiscal e os stakeholders,
dentre outros que exercam influéncia na gestéo da
empresa.

Sendo um segmento especial de listagem, o
BOVESPA MAIS se assemelha ao Novo Mercado
onde se encontra um nivel muito elevado de
exigéncias de padrbes de governanca corporativa,
caracteristica essa que visa facilitar a identificacéo
perante 0s investidores. Segundo
(BM&FBOVESPA, 2014a), o segmento BOVESPA
MAIS apresenta as seguintes caracteristicas de
listagem:

e Caracteristicas das ag¢bes emitidas:
Permite a existéncia somente de acdes ON.

e Percentual Minimo de Agbes em
Circulag@o (free float): 25% de free float até o 7°
ano de listagem.

e Distribuicdes publicas de acgbes: Ndo ha
regras.

e Vedacdo a disposicBes estatutérias (a
partir de 10/05/2011): Quérum qualificado e
“clausulas pétreas”.

e Composicao do Conselho de
Administracdo: Minimo de 3 membros, conforme
legislacéo.

e Vedacdo a acumulagéo de cargos (a partir
de 10/05/2011): N&o hé regras.

e Obrigacdo do Conselho de Administracdo
(a partir de 10/05/2011): N&o ha regras.

e Demonstracbes Financeiras: Conforme
legislacéo.

¢ Reunido publica anual: Facultativa.

e Calendario de eventos corporativos:
Obrigatorio.

e Divulgacdo adicional de informacbes (a
partir de 10/05/2011): Politica de negociacdo de
valores mobiliarios.

e Concessdo de Tag Along: 100% para
acoes ON.

e Oferta publica de aquisicdo de acdes no
minimo pelo valor econémico: Obrigatoriedade em
caso de cancelamento de registro ou saida do
segmento.

e Adesdo a Céamara de Arbitragem do
Mercado: Obrigatdrio.

As empresas que optarem pelo BOVESPA
MAIS, recebe um diferencial que é um apoio da
BM&FBOVESPA. Pinheiro (2014) relata que esse
apoio se da por meio de:

e Programa de exposicdo da companhia ao
mercado: ganhar acompanhamento do mercado,
por meio de relatdrios periddicos contratados pela
BM&FBOVESPA e elaborados por consultorias
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independentes, publicagcdo de clippings e perfil das
empresas, pagina especial no site da
BM&FBOVESPA e apoio a apresentacdes anuais
das empresas para o mercado;

¢ Programa de formagé&o e fortalecimento da
cultura de companhia aberta: curso de
Governancga Corporativa (ministrado pelo IBGC) e
o curso de Relac¢des com Investidores;

e Descontos nas anuidades pagas a
BM&FBOVESPA: 100% no 1° ano, com reducao
gradativa até o 4° ano de listagem.

O histérico de uma empresa bem como sua
exposicdo no Mercado de Capitais séo fatores
primordiais para que haja uma maior interacdo
com os investidores. As empresas listadas no
BOVESPA MAIS possuem apoio de duas
instituicbes especializadas, esse apoio se da por
meio de um termo de cooperacdo entre a
BM&FBOVESPA e a Associacdo Nacional dos
Analistas e Profissionais de Investimento de
Mercado de Capitais (APIMEC), além de
possuirem 0s mecanismos ja utilizados para
divulgar informacbes as empresas do BOVESPA
MAIS receberdo das instituicbes de apoio
relatérios sobre o desempenho da companhia e
também poderdo receber ajuda em eventuais
eventos com analistas, investidores e também os
executivos. De acordo com (BM&FBOVESPA,
2014b) as instituicbes especializadas sorteadas
pela APIMEC deverado elaborar quatro relatérios
de analise, sendo dois completos e dois de
acompanhamento, esses relatérios possuem as
seguintes descri¢cdes:

e Relatério completo em seu contetudo deve
constar: estrutura societéria, anélise da conjuntura
do setor, comparativo com outras companhias do
mesmo setor, investimentos realizados e a
realizar, andlise econémico-financeira; projecéo do
valor da companhia, recomendacdo de
investimento. O prazo de entrega do relatério deve
ser de: dois meses apos a data da publicagédo dos
demonstrativos financeiros anuais; ou dois meses
apds a data da adesdo da companhia listada a
este convénio; ou dois meses apods a adesdo das
companhias ao segmento BOVESPA MAIS.

e Relatério de acompanhamento em seu
conteudo deve constar: acontecimentos relevantes
na companhia e no respectivo setor de atuacao;
comentarios sobre desempenho da companhia no
periodo sob andlise; atualizacdo das projecoes;
recomendacdo de investimento. O prazo de
entrega do relatério deve ser de: um més apos a
data da publicacdo dos demonstrativos financeiros
semestrais.

DIRS 23 24°0F OUTUBRD.L

Método

Em um de seus estudos Marconi e Lakatos
(2012), relatam que o método escolhido esta
diretamente relacionado ao problema que sera
estudado, bem como o tipo de pesquisa. O
presente trabalho apresenta uma pesquisa
exploratéria onde se pretende examinar
minunciosamente as variaveis apresentadas para
a analise do respectivo problema a pesquisa
também é descritiva, pois visa tracar e expor
diferentes informagfes relevantes ao trabalho.
Para que haja um melhor entendimento do
assunto sera utilizada uma pesquisa bibliografica e
documental.

A pesquisa bibliogréfica serd realizada em
documentos escritos para melhor investigar o
tema real de interesse do pesquisador e os dados
utilizados no trabalho foram obtidos em fontes de
acesso publico. Lima (2008) afirma que pesquisa
documental resulta de fontes primarias ou
secundérias, sendo de suma um das mais
importantes e relevantes fontes de dados e
informacdes ocorrendo até a utilizacdo de ex-post-
fato, implicando neste estudo que as variaveis nao
puderam ser manipuladas.

Resultados
O Quadro 1, demonstra a classificacédo

empresarial observando-se o critério de pessoas
ocupadas.

Porte Setores Setores
Inddstria Comércio e
Servigos
Microempresa | até 19 pessoas até 9 pessoas
ocupadas ocupadas
Pequena de 20 a 99 de 10 a 49
empresa pessoas pessoas
ocupadas ocupadas
Média de 100 a 499 de 50 a 99
empresa pessoas pessoas
ocupadas ocupadas
Grande 500 pessoas 100 pessoas
empresa ocupadas ou ocupadas ou
mais mais

Quadro 1- Porte das empresas pela quantidade de
pessoas ocupadas.

Fonte: SEBRAE e DIEESE (2013).

O Quadro 2, demonstra a classificacdo
empresarial observando-se o critério de receita
anual.
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Porte Receita
operacional bruta
anual

Microempresa Menor ou igual a R$
2.4 milhdes

Pequena empresa

Maior que R$ 2.4
milh&es e menor ou
igual a R$ 16
milhdes

Média empresa

Maior que 16
milh&es e menor ou
igual a R$ 90
milhdes

Média-grande empresa

Maior que 90 milhGes e
menor ou igual a R$
300 milhdes

Grande empresa

Maior que 300 milhdes

Quadro 2- Porte das

empresas pela receita

O ndmero

de empresas
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listadas na

BM&FBOVESPA no ano de 2013 em comparagdo
com outras Bolsas de Valores, pode ser melhor
demonstrado na Figura 2 abaixo:

NUmero de empresas listadas - dezembro de 2013

COLOMBIA - COLOMBIA SE
ARGENTINA - BUENOS AIRES SE
MEXICO - MEXICAN EXCHANGE

CHILE - SANTIAGO SE

BRASIL - BM&FBOVESPA
JOANESBURGO - JOHANNESBURG SE
INDONESIA - INDONESIA SE
ALEMANHA - DEUTSHE BORSE
CHINA - SHANGAISE
CHINA - SHENZEN SE

HONG KONG STOCK EXCHANGE
COREIA DO SUL - KOREAEXCH

EUA - NYSE EURONEXT

CANADA - TMX GROUP

8
103
83
= 306
= 353 uNimero de empresas listadas
m= 375
- 43
s 720
J— 53
f— 1536
p— {643
p— 1813

I—— 7 371

3.866

operacional bruta anual.
Fonte: BNDES (2014).

O Quadro 3, demonstra uma outra classificagédo
empresarial observando-se o critério de receita
anual.

0 1(;&) Zf;(X) 3050 4000 5000
Figura 2- NUmero de empresas listadas na
BM&FBOVESPA no ano de 2013.

Fonte: World Federation Exchange (2014).

O quadro 4 demonstra o nimero de empresas
listadas no segmento BOVESPA MAIS:

Porte Receita bruta anual
Microempresa Igual ou inferior a R$
360.000,00

Empresa de
Pequeno Porte

Superior a R$ 360.000,00
e igual ou inferior a R$
3.600.000,00

Quadro 3- Porte das empresas pela receita
operacional bruta anual.

Fonte: Planalto (2014).

A Figura 1 demonstra o nimero de empresas de
acordo com o porte.

Grandes empresas
Mais de 1.000 empregados
Vendas > R$ 400 milhdes

Médias empresas
250 — 1.000 empregados
Vendas R$ 20 milhdes —

R$ 400 milhdes

de 15 mil a 20 mil

Pequenas empresas

até 250 empregados
i . Vendas< R$ 20 milhdes
mais de 3 milhdes

Figura 1- Namero de empresas no Brasil por porte.
Fonte: Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial (2013).

Nome Abriu

da Companhia o Capital
ALTUS SISTEMA DE AUTOMACAO | NAO
S.A.
BIOMM S.A. NAO
CIA AGUAS DO BRASIL - CAB NAO
AMBIENTAL
DESENVIX ENERGIAS NAO
RENOVAVEIS S.A.
JP PARTICIPACOES S.A. NAO
NORTEC QUIMICA S.A. NAO
NUTRIPLANT INDUSTRIA E SIM
COMERCIO S.A.
QUALITY SOFTWARE S.A. NAO
SENIOR SOLUTION S.A. SIM

Quadro 4- Numero de empresas listadas no
segmento BOVESPA MAIS.
Fonte: BM&FBOVESPA (2014).
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Discusséo

Os quadros 1, 2 e 3 demonstram a
classificagdo do porte empresarial observando-se
0s respectivos critérios: nimero de pessoas
ocupadas ou o da receita anual. O Quadro 1,
apresenta a classificacdo do porte empresarial
utilizando o critério de pessoas ocupadas que este
relacionado ao Servico Brasileiro de Apoio As
Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE). O
Quadro 2, observa-se como critério de
classificagdo a receita anual que é utilizado pelo
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social, o0 Quadro 3 também utiliza o critério de
classificagdo quanto ao porte empresarial
utiizando a receita bruta, ressalta-se que essa
classificagdo tem valor perante a legislagéo.

A Figura 1 demonstra o elevado numero de
pequenas e médias empresas no Brasil, visando o
desenvolvimento e crescimento do Mercado de
Capitais, a BM&FBOVESPA e outras instituicdes
resolverem criar um segmento de Mercado no qual
as empresas de menor porte podem participar,
esse segmento de listagem denomina-se
BOVESPA MAIS.

Observa-se na Figura 2 uma comparacdo de
empresas listadas em diversas Bolsas de Valores
pelo mundo. A BM&FBOVESPA possui uma
guantidade de empresas listadas muito baixa em
relacdo a alguns paises.

O Quadro 4 aborda duas informagfes: a
primeira é que desde a criacdo do segmento
BOVESPA MAIS no ano de 2005, apenas duas
empresas abriram o capital e negociam acdes na
BM&FBOVESPA, a outra informacado é que nesse
segmento estdo listadas nove empresas, isso
significa uma parcela inexpressiva em relagdo ao
total de empresas listadas na BM&FBOVESPA

Conclusao

Estruturar e regulamentar o Sistema Financeiro
brasileiro bem como o Mercado de Capitais € uma
tarefa ardua e complexa, muita regulagdo acaba
tornando um entrave ao acesso das empresas de
menor porte nesse ambiente. Um agravante € que
0 Mercado de Capitais brasileiro sé passou a
tomar forma em meados de 1960, antes disso néo
havia regulamentacéo e legislacdo adequada, sem
dizer que a politica era estritamente protecionista.

Mesmo o Brasil estando entre as 10 maiores
economias do mundo, o nimero de companhias
gue negociam acbes na Bolsa de Valores é
inexpressivo em comparagdo com demais paises.

O Brasil sendo um pais emergente deve-se ter
em mente que as empresas de menor porte
possuem extrema relevancia para o0 seu
desenvolvimento e crescimento econdmico.

Uma maior massificagdo das empresas de
menor porte no Mercado de Capitais certamente
ird contribuir para um desenvolvimento do pais,
pois quando se capta recursos ele sera revertido
para financiar um  determinado  projeto,
consequentemente isso alavancara a producao da
empresa revertendo em uma maior receita.

Atualmente estd sendo extremamente dificil
encontrar um mecanismo que permita uma maior
sinergia entre sistema financeiro, Mercado de
Capitais, pequena e média empresa. Uma das
saidas encontradas estd sendo o didlogo entre
instituicbes do Mercado para elaborar mecanismos
gue permitam uma maior cooperacdo entre as
partes.

Observa-se o grande niumero de empresas de
menor porte que tem no Brasil e sua dificuldade de
insercdo no Mercado de Capitais, partindo desse
ponto de vista a BM&FBOVESPA e outras
instituicbes de Mercado criaram um segmento de
listagem denominado BOVESPA MAIS.

O BOVESPA MAIS visa captar recursos de
ofertas menores, entre R$ 100.000.000,00 e R$
400.000.000,00

Mesmo elaborando alternativas para auxiliar a
insercdo da pequena e média empresa no
Mercado de Capitais, por meio do segmento
BOVESPA MAIS, percebem-se varios entraves
como, por exemplo: muita regulacdo e custo muito
elevado.

Esses entraves, juntamente com um ambiente
econdmico deficiente e desfavoravel refletem no
desenvolvimento e crescimento do programa
BOVESPA MAIS.

Neste contexto acredita-se que o objetivo deste
trabalho que era demonstrar e analisar a insercéo
da pequena e média empresa no Mercado de
Capitais por meio do segmento BOVESPA MAIS
foi cumprido.

Recomenda-se realizar futuras pesquisas para
analisar o segmento BOVESPA MAIS bem como
possiveis alteragdes.
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