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RESUMO: Com o0 objetivo de compreender o futuro do mercado brasileiro de pequenas
capitalizacOes, gerador de oferta das agdes small caps, foram entrevistados representantes de
instituicOes stakeholders da capitalizacdo por pequenas empresas, via bolsa de valores. A
pesquisa foi qualitativa e para obtencdo das informagGes foram realizadas quatro entrevistas
estruturadas, sendo a primeira com o Servigo Brasileiro de Apoio a Pequena Empresa -
SEBRAE, a segunda com o Centro das Industrias do Estado de S&o Paulo — CIESP, a terceira
com a Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM e a quarta com a BM&FBOVESPA. Com a
pesquisa foi possivel conhecer o potencial de expansdo de IPO (Initial Public Offering) para
pequenas capitalizagdes nas perspectivas de stakeholders institucionais, sendo que para os
representantes das instituicdes pesquisadas, ha um grande mercado a ser explorado, porém as
instituicOes necessitam de estrutura, as empresas de capacitacéo e o mercado de confianca nas
pequenas empresas. A capitalizagdo bursatil ainda é vista como apenas para empresas
grandes, mas seu papel seria ainda mais (til a sociedade se pudesse ser reconhecida como
facilitadora do crescimento das pequenas empresas.
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THE BRAZILIAN MARKET FOR SMALL CAPS: INSTITUTIONAL
PERSPECTIVES OF STAKEHOLDERS

ABSTRACT: To understand the future of the Brazilian market for small caps, generator
supply of small cap stocks, was interviewed representatives of stakeholders institutions. The
research was qualitative information and to obtain the four structured interviews were
conducted, the first with the Brazilian Service of Support for Small Business - SEBRAE, the
second with the Center of Industries of Sdo Paulo - CIESP, the third with the Commission
Securities Commission - CVM and the fourth with the BOVESPA.Through research it was
possible to know the potential expansion of IPO (Initial Public Offering) for small caps in the
perspectives of institutional stakeholders, and for the representatives of the institutions
surveyed, there is a large market to be exploited, but the institutions need to structure,
business training and market confidence in small businesses. The market capitalization is still
seen as only for large companies, but their role would be even more useful to society if it
could be recognized as facilitating the growth of small businesses.
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1 INTRODUCAO

As small caps sédo agOes de empresas de pequena capitalizagdo, possuindo alta
volatilidade com um teor mais arriscado que as empresas maiores e mais conhecidas, por isso
tem uma expectativa de maior prémio de risco. Mesmo que o mercado tenha as small caps
como mais arriscadas pelo motivo de ndo terem a mesma liquidez das blue chips, no longo
prazo o risco tende a ser minimizado (MACHADO, 2011).

Com o significativo aumento da educagéao e da renda da populagdo brasileira, se tem
a oportunidade de desenvolver agBes de aproveitamento do nimero de investidores da bolsa
de valores, que esta em estado de laténcia para a expanséo, principalmente de pessoas fisicas
que estdo tendo mais acesso ao consumo, mas também estdo iniciando a cultura de “poupar
para investir’ (ROJO, HOSS, SOUSA & LEZANA, 2012).

A BM&FBOVESPA, mais conhecida como Bovespa, iniciou em 2007 uma
campanha que tem como foco levar informagdo e difundir conhecimentos. A Bovespa
pretende disseminar a cultura do investimento em acgGes pela pessoa fisica no Brasil. Em
decorréncia, vem incorporando novos milhares de participantes, demonstrando sua intengao
de ampliar a base acionéria e democratizar o capital das empresas (BM&FBOVESPA, 2011).

Contudo, mesmo que a perspectiva de crescimento do numero de pessoas fisicas que
buscam a Bovespa para alocar seus investimentos seja alta, o processo pode ser lento. A
Bovespa planeja aumentar seu nimero de investidores pessoas fisicas dos atuais 556 mil para
mais de 5 milhGes até 2015, mas terd que lidar com o fato de que as repetidas crises podem
estar atrapalhando os planos de expanséo. Segundo o diretor de relagdes com as empresas da
BM&FBOVESPA, José Antonio Gragnani, “o salto de 809% implicaria a chegada de mais
4,5 milhdes de investidores” (CORREIO DO POVO, 2010).

A pesquisa contemplou os principais stakeholders do mercado no assunto small caps
para identificar suas perspectivas quanto ao incremento de IPOs de pequenas empresas.

Foram entrevistados o0s grupos de interesse, que deram sua viséo sobre o tema.

Optou-se por entrevistar os grupos de interesse por serem os envolvidos diretamente

no processo de crescimento do setor de capitalizagdo bursatil, tendo cada grupo um papel bem
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definido.

A metodologia utilizada para buscar entender o futuro da capitalizagdo bursatil pelas
pequenas empresas foi a pesquisa por entrevista estruturada. As entrevistas foram aplicadas
com stakeholders institucionais, o SEBRAE, a CIESP, a CVM e a BOVESPA. Para Mattar
(2001, p. 72) a entrevista focalizada individual é uma técnica de pesquisa estruturada,
conduzida por um moderador, com um entrevistado por vez, para obter os dados sobre o
assunto pesquisado.

A BOVESPA tem o papel de disponibilizar o campo de negdcios do mercado, o
SEBRAE tem a funcéo de capacitar a pequena empresa, que por sua vez deve estar disposta a
se ajustar e buscar a capacitacdo necessaria, a CIESP, como um representante da visdo das
empresas, a CVM que é quem estabelece as regras e cuida para que sejam seguidas,
oferecendo seguranga e confiabilidade ao mercado e seus participantes, sejam empresas,
investidores, corretores e analistas.

As entrevistas propiciaram informacdes para a resposta da pergunta da pesquisa:
Qual a perspectiva de crescimento da capitalizacdo bursatil por pequenas empresas na visao

de stakeholders?

2 CRESCIMENTO DO NUMERO DE INVESTIDORES E IPOS DE PEQUENAS
EMPRESAS

De acordo com a revista Exame, “ha milhares de novatos na Bovespa: metade dos
quase 600.000 investidores presentes na bolsa comegou a operar ha menos de cinco anos —
em 2002, eram 85.000 no total.” Tudo indica que eles “foram atraidos pela estrondosa
valorizacdo iniciada em 2003, pela onda de aberturas de capital que teve inicio em 2004 e pela
promessa de mais estabilidade”, porém no ano de 2008 o susto com a crise mundial foi grande
e quem persistiu, voltou a se assustar com as quedas no ano de 2011, que acumulam mais de
20% de perda geral (NAPOLITANO, 2011).

A ilustracdo 01 mostra que a histéria econbmica estd voltada para ciclos de
entusiasmo e desespero, dificultando a assertividade por parte dos investidores no célculo do
prémio de risco (FERNANDES, 2010).

Tal abordagem conflita, parcialmente, com a teoria da eficiéncia do mercado que se
volta para o preco justo do mercado, que aponta que 0s precos praticados devem ser a base
para a previsdo, por exemplo de uma venda (NEPOMUCENO, 2008, p. 330). Mas, por outro

lado, se os precos tendem a se ajustar, abre possibilidade de analise e interpretacdo de quando
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e quanto pode impactar na oscilacdo dos precos e passar a ser usado, de modo sistematico,
pelos investidores, pessoa fisica, para que aumentem suas chances de participar do

crescimento das empresas e ver seu capital ampliado.

llustracdo 01 — Evolugdo do prémio de risco recomendado em 150 livros-texto de
avaliagdo de investimentos.
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Fonte: Fernandes, 2010.

No caso das small caps, enquanto o indice Bovespa, o Ibovespa ou Ibov, fechou o
ano de 2010 com crescimento positivo de apenas 1,04%, o indice de Small caps, o SMLL,
teve performance bem superior, tendo encerrado 0 ano com uma valorizacdo de 22,74%,
sendo que algumas das a¢bes que compdem o indice encerraram 0 ano atingindo uma alta
superior a 50%, mas mesmo diante de bons resultados, a relatividade entre os indices ndo €
conclusiva e sempre vai exigir cautela (MACHADO, 2011).

A perspectiva de crescimento envolve fatores dos mais diversamente supostos, desde
as finangas corporativas até as finangas pessoais e cultura de investimentos.

As financas corporativas, de acordo com Damodaram (2004, p.31), compreendem o
estudo das decisdes que toda empresa tem de tomar. Os estudos das finangas corporativas
trazem muitas licbes que devem ser aprendidas e utilizadas pelo investidor, seja ele uma
pessoa fisica, uma holding, um clube de investimentos ou fundo de investimentos, pois 0s
fundamentos financeiros que regem a satde financeira de uma empresa sdo 0S mesmos para
qualquer investimento do qual se espera retorno.

O mercado de capitais € uma das decorréncias do sistema financeiro, ja que é
responsével pela alocacdo de capitais para investimentos e fomento organizacional,
assumindo um papel fundamental no desenvolvimento econdmico de um pais, pois apresenta
um segmento, o mercado de acdes, que é o meio que permite uma alternativa para captacéo de

recursos de investidores que, ao financiar o risco de empreendimentos, buscam melhor
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remuneracdo, participando assim, das possibilidades de maior crescimento de seu capital do
que se permanecesse na caderneta de poupanga, por exemplo. O mercado de capitais
representa importante papel como alternativa de captacdo para empresas brasileiras. O que
significa que o crescimento do mercado de IPO’s pode ser visto como uma grande
oportunidade (BARBOSA NETO, 2009).

Apesar de ser uma oportunidade para as empresas, ainda ndo representa, de fato, uma
grande fonte de fomento para as pequenas empresas. Mas a partir de 2004, ocorreu um forte
incremento nas captagdes de recursos pelo mercado de agdes. Em 2004 foram 9.205.202.942,
27 emissOes de acdes, que cresceram rapidamente ano a ano, atingindo em 2007, ano que
antecedeu a crise de 2008, a marca de 67.322.943.531,62 emissdes (CVM, 2011).

Esses nimeros mostram que o mercado de ages no Brasil estava em ritmo acelerado
de crescimento, e que a alternativa de capitalizacdo bursatil estava no caminho de maior
aceitacdo empresarial.

Por outro lado, as emissdes sdo dependentes da demanda por parte dos investidores
para que se obtenha sucesso na capitalizagdo. A ilustragdo 02 demonstra a importancia do
investidor pessoa fisica para o mercado, dada sua participacdo em volumes monetarios de

compra e venda.

llustracdo 02 - Participacdo dos investidores nas negociacOes da Bovespa (01/11/2011 a

23/11/2011)
Tipos de investidores Compras Vendas
R$ mil Part. (%) R$ mil Part.
(%)
Pessoa fisica 20.170.326, 11,19 20.071.177 11,1
00 ,00 3
- individuais 19.189.204, 10,65 19.054.093 10,5
00 ,00 7
- clubes 981.122,00 0,54 1.017.085, 0,56
00
Institucional 29.476.521, 16,35 30.237.949 16,7
00 ,00 7
Investidor estrangeiro 31.230.032, 17,32 30.875.822 17,1
00 ,00 3
Empresa Privada/Publ. 2.525.387,0 1,40 1.064.987, 0,59
0 00
Instit. Financeiras 6.629.573,0 3,68 7.851.942, 4,36
0 00
Outros 99.156,00 0,06 29.119,00 0,02

Fonte: Bovespa (2011)

As empresas abrem seu capital na bolsa de valores com o objetivo de captar novos
recursos, pois, nesse caso, a empresa obtém uma fonte sem incorrer nos juros dos bancos para

alavancar o negécio.
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Como a organizagdo dos negdcios opera de maneira cada vez mais complexa, a
administracdo financeira ganha mais atengdo pelo grau de importancia que vem assumindo
para melhorar o desempenho empresarial e agregar valor ao negécio.

A administragdo financeira objetiva maximizar a riqueza dos acionistas da empresa e
deve ter como foco a criagdo de valor (LEMES JUNIOR, RIGO & CHEROBIN, 2005, p.4).
As taxas de retorno de um investimento em agdes devem ser uma preocupagdo dos
investidores, mas, mudancas vém ocorrendo, tendo acontecido primeiro nos Estados Unidos,
passando pela Europa, América Latina e Asia, sendo que sdo inlimeros os fatores que fazem
com que a alta administragdo reavalie sua forma de atuagéo, bem como a forma de atuagéo
das empresas sob sua responsabilidade, mais precisamente no que se refere a criacdo de valor
(YOUNG & O’BYRNE, 2003, p.21).

Ha conceitos e percepgBes diferentes de valor, pois a palavra apresenta sentido
juridico, sentido ético, sentido pessoal e sentido econdémico financeiro. O que mostra que
pode assumir diferenciais semanticos (SOUSA & ALMEIDA, 2006).

Fatores como a capacidade ampliada de processamento de informacdes levaram a
profissionalizacdo de gestdo e a facilidade de fluidez do capital, podendo migrar em pouco
tempo para investimentos mais atrativos, gerando uma corrida em busca do valor que
assegure maior retorno financeiro e de capacidade competitiva. Um efeito claro, causado
pelos muitos administradores que ainda ndo assimilaram a nova era mais voltada para valor, é
que o custo de captacdo de recursos para investimento é menor para as empresas que
conseguem demonstrar para um grupo maior de stakeholders que séo capazes de competir
com atencdo voltada ndo apenas para a producdo e comercializacdo, mas também para o
mercado de capitais, que pode oferecer mais oportunidades no caso de valor percebido de
modo mais consistente e, ainda, ser capaz de atrair cada vez mais interessados em investir e
participar do crescimento da companhia valor (YONG e O’BYRNE, 2003, p.23).

A maximizac&o de valor é o objetivo da teoria de finangas corporativas, pois 0 maior
valor é percebido pela recompensa dos acionistas que sdo, na verdade, os proprietarios da
companhia, sendo que é relevante & medida que a sociedade toda se beneficia. As estratégias
corporativas de resultados tinham como objetivo o foco predominantemente doméstico, mas,
atualmente, esse foco esta mais aberto aos mercados internacionais, que assistiram e
participaram da répida abertura das economias seguida de um avanco do nivel de automag&o e
competitividade com foco em eficiéncia em custo que forgou todo o mercado internacional a
buscar melhorias constantes (CASTRO, 2010).
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Como vantagem competitiva, pode-se ter foco em trés estratégias para que a
companhia tenha destaque em seu campo de atuacdo. A primeira é a diferenciacéo, que requer
que a empresa saiba desenvolver inovacéo e utiliza-la de forma a sustentar seu crescimento e
garantir lucratividade. A segunda, a lideranga em custos, que é responsével pelo esforco em se
tornar capaz de enfrentar situagbes competitivas que gerem valor pela forca em ter uma
margem de contribuicdo mais competente em relagdo aos principais concorrentes, podendo
disputar prego, conquistar e reter clientes bem como expandir mercados por ser mais capaz de
produzir com custo inferior. E a terceira € o enfoque que, semelhante & diferenciagdo, mas
focada em um alvo mais definido, como um nicho ou uma classificacdo de clientes, onde a
companhia consiga ser destaque e produza valor superior na percepcdo de seus clientes,
criando uma barreira para os concorrentes (PORTER, 1986).

Além de focar no retorno para o acionista, a gestdo voltada para o valor conduz a
utilizacdo mais eficiente dos recursos disponiveis, que sdo escassos, € promove 0 crescimento
econdmico, auxiliando na elevagdo do padréo de vida da sociedade, que passa a desfrutar dos
beneficios (BRIGHAM et al., 2008, p.49).

Isso leva, a relevancia do fato de, seja por tradi¢do ou por cultura, que em Varios
paises da Europa Continental “entende-se que as companhias de grande porte tém a obrigacéo
de garantir a continuidade da empresa, e ndo somente de representar 0s acionistas na busca
pela maximizagéao do valor” (CASTRO, 2010, p.67).

Como “a palavra valor possui ampla gama de significados”, e ainda pode ser
entendida e interpretada de diversas formas, seja no campo econdmico, ético, juridico,
pessoal, social e financeiro, entre outros possiveis, pode ser avaliado de maneira quantitativa e
qualitativa, impactanto nas formas como se configura a governanca corporativa (SOUSA &
ALMEIDA, 2006, p.10).

Em se tratando das diversas faces da percepgdo de valor, ao escolher a forma de
mensura-lo, pode-se afirmar que o objetivo das finangas corporativas, se colocado para a
maximizag&o do valor da empresa para a maximizagéo do prego das agOes, pode ser calculado
de forma diferente e ser influenciado por fatores diversos (DAMODARAN, 2008).

Um classico da analise fundamentalista é Graham, com sua obra considerada por
Warren Buffett como o melhor livro j& escrito sobre investimentos. Buffett foi aluno e
colaborador, mas também foi seguidor das ideias de Graham, que, dentre as quais declarava
que o investidor deveria ter sérias preocupacfes em determinar o valor de uma empresa

entrante no mercado de agBes, pois o IPO é um momento, normalmente, bom para a
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companhia vender suas agdes, caso contrario, ndo faria sentido para a capitalizacdo. Em 1934,
Graham afirmava que os periodos de “mercados em alta sdo caracterizados pela abertura do
capital de grande nimero de companhias. E desaconselhavel fazer generalizages sobre esses
lancamentos de ac¢les, uma vez que hd enorme variacdo na qualidade e na atratividade dos
papéis colocados & venda.” O autor ainda chamava a atencdo do investidor para as
oportunidades de compra e que riscos poderiam conter. “Nossa Unica recomendacéo é que
todos os investidores devem ser cautelosos com relagdo aos lancamentos. Tais papéis devem
ser submetidos a um cuidadoso exame antes de serem comprados.” Dizia ainda que héa razdes
para tal adverténcia, pois “os langamentos sdo sempre objeto de excepcionais esforcos de
venda, exigindo, portanto, um grau de resisténcia também especial a conversa dos
vendedores. A segunda razdo é que a maioria dos lancamentos ocorre em condicdes de
mercado particularmente favoraveis aos vendedores e, conseqiientemente, menos favoraveis
aos compradores” (GRAHAM, 6th edition, 2008).

No entanto, comprar sem conhecer bem os fundamentos da companhia néo se trata
de um bom negdcio (MACHADO, 2011).

A definicdo do que é uma small cap pode ser considerada arbitraria, por assumir
diferenciais semanticos. Os investidores que buscam um desempenho mais vantajoso do
investimento em agdes de pequenas empresas ou pequenas capitalizagdes devem decidir no
inicio o que realmente significa small cap. A defini¢do é importante por duas razdes: primeiro
que o investidor deve ter um pardmetro de comparacgéo de ativos para que possa avaliar se ha
potencial de crescimento e, segundo, se deseja correr 0s riscos que elas oferecem (BARES,
2011).

As small caps séo acOes de empresas de pequena capitalizagdo, com um teor mais
arriscado ao compara-las com empresas maiores e mais conhecidas, por isso tem uma
expectativa de maior prémio pelo risco assumido (MACHADO, 2011).

Pode valer a pena investir em acGes de empresas pequenas contanto que vocé estude
os fundamentos dessas empresas e saiba o que estd fazendo. Se seu empenho for bem feito,
podera encontrar investimentos muito mais rentaveis do que se vocé tivesse apenas comprado
vérias acOes da Petrobras e da Vale, ou seja blue chips, sd porque séo essas que todos 0s
investidores compram (TAKASHIWA, 2011).

A maioria dos investidores institucionais dos Estados Unidos consideram o indice the
industry-standard Russell 2000 como o ponto de partida para comparar o desempenho das

small caps com o mercado, mas que a definicdo deve ser determinada de acordo com a
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conveniéncia de cada sistema de avaliacéo, ja que a classificacdo de um ativo como small cap
pode ser diferente para cada grupo de investidores ou mesmo para agéncias de avaliagdo de
performance (BARES, 2011, p.19).

Domash (2008, p.253) afirma que “there are no good and bad market caps”. Ac¢oes
de grandes companhias sdo, geralmente, consideradas como componentes de uma categoria
segura para investimentos, pois seus negdcios possuem anos de historia, sdo financeiramente
solidas e sobreviveram aos efeitos de negativos dos tempos ruins do mercado, porém ndo faz
sentido chamé-Ilas de boas ou ruins, e sim analisar seu potencial de geracéo de riqueza.

J& as small caps possuem um grande potencial de crescimento pelo simples fato de
serem as tipicas empresas que estdo buscando crescimento com muito a explorar em termos
de novos mercados, novos consumidores, e, muitas vezes, com inovagdes em produtos que as
tornam atrativas (BARES, 2011).

As acles mais conhecidas, comentadas e negociadas no mercado sdo as chamadas
blue chips, ou acdes de primeira linha, pois possuem elevada liquidez, podendo movimentar
milhares de negdcios diérios, ou seja, compra e venda da acdo. No Brasil, algumas das a¢des
conhecidas como blue chips sé&o, por exemplo, dentre cerca de 60 empresas, Vale, Bradesco,
Telemar, CSN, Gerdau e Petrobras. Essas empresas toda a sociedade conhece. Os jornais
comentam quase todos os dias. Por outro lado, as empresas chamadas de segunda linha, ou
que possuem um volume de negécios menor, tém liquidez, mas ndo é tdo elevada e, ainda, sdo
conhecidas, como a Tam, a Gol e a Natura. As empresas chamadas de terceira linha gozam de
boa reputagdo empresarial, mas possuem baixa liquidez. Como a Marcopolo, a Mangels e a
Randon. Essas empresas de segunda e terceira linha possuem um valor de mercado e liquidez
bem menores que as de primeira linha, por isso elas sdo conhecidas como small caps
(FURTADO, 2009).

O indice Small cap (SMLL) que tém como objetivo medir o comportamento das
empresas de pequena capitalizacdo listadas na Bovespa de forma que possam ser analisadas
de maneira segmentada. O SMLL mede o retorno de uma carteira formada por empresas de
menor capitalizagdo, pelo valor de mercado das acBes disponiveis para negociacdo na
Bovespa. O indice Mid Large mede o retorno de carteira composta por empresas listadas que
tenham capitalizac@o, sendo que as empresas que, em conjunto, “representarem 85% do valor
de mercado total da Bolsa sdo elegiveis para participarem do indice MLCX e as demais
empresas que ndo estiverem incluidas nesse universo sdo elegiveis para participarem do

indice SMLL”. Para compor o indice, sdo incluidas as a¢des que atendam a alguns critérios.
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Esses critérios, levantados com base nos Gltimos 12 meses, sdo “inclusdo em uma relagédo de
acdes cujos indices de negociabilidade somados representem 99% do valor acumulado de
todos os indices individuais e participagdo em termos de presenga em pregédo igual ou superior
a 95% no periodo” (BM&FBOVESPA, 2011).

Sendo que uma empresa pode ser participante com mais de uma acgdo na carteira do
indice, contanto que os critérios sejam atendidos por cada acéo isoladamente.

O que chama a atengdo dos poucos investidores na andlise das small caps é
justamente a baixa procura pelas agdes, que deixam a relagdo oferta e procura com baixa
influéncia no valor negociado, afetando a liquidez para quem deseja o curto prazo. Um
exemplo do poder de crescimento de uma small cap est4 justamente no impacto que uma
alteracdo, tanto boa, quanto ruim, pode trazer para a empresa (TAKASHIWA, 2011). Por
exemplo, um langcamento de produto de uma blue chip que j& possui um portif6lio extenso néo
trara impacto imediato sobre o resultado, mas para uma small cap que inova em um produto, a
probabilidade do impacto ser forte e imediato nos resultados, bons ou ruins, € muito maior, 0
que acaba exigindo uma analise criteriosa do investidor, pois o risco €, de fato, mais eminente
(LUEDERS, 2008).

3 CAPITALIZACAO BURSATIL COMO FONTE DE FINANCIAMENTO DA
PEQUENA EMPRESA

De acordo com a ilustragéo 03, a classificagdo do BNDES (2011) quanto ao porte da
empresa, foi definida nas circulares nimeros 11/2010 e 34/2011, que enquadram o perfil para

fins de financiamento.

llustragéo 03 - Classificacdo de empresas brasileiras por porte de acordo com 0 BNDES.

Classificacdo Receita operacional bruta anual
Microempresa Menor ou igual a R$ 2,4 milhGes
Pequena empresa Maior que R$ 2,4 milhdes e menor ou igual a R$ 16 milhdes
Média empresa Maior que R$ 16 milhdes e menor ou igual a R$ 90 milhdes
Meédia-grande empresa Maior que R$ 90 milhdes e menor ou igual a R$ 300 milhdes
Grande empresa Maior que R$ 300 milhdes

Fonte: BNDES (2011).

Dentre os diversos critérios que classificam o tamanho de uma empresa, 0s limites
instituidos pela legislacdo sdo pardmetros tributérios, porém, a classificacdo pode variar de
acordo com o propdsito.

As opcoes de financiamento para micros, pequenas e médias empresas, segmento que

Recebido em: 17/12/2012
Aprovado em: 17/12/2012



Revista Ciéncias Sociais em Perspectiva
ISSN: 1981-4747 (eletrbnica) — 1677-9665 (impressa)
Vol. 11 — Edicdo Comemorativa 10 anos RCSP 2012

0 BNDES denomina MPME, apresentam uma lista de diversos tipos de projetos para 0s quais
ha linhas de financiamento, tais como investimentos em implantacdo, ampliagdo e
modernizagdo, usados para projetos de investimentos com capital de giro associado. Como
por exemplo, o BNDES automatico, que financia até R$ 20 milhdes em expansdo e
modernizagdo de empreendimentos, em qualquer setor de atuagdo, tem ainda o BNDES
Finem - financiamento, superior a R$ 10 milhdes, o0 BNDES Construcdo Civil - apoio
destinado a empresas do setor voltadas para habitacdo, o Profarma Producdo para expansdo
industrial da Satde e uma série de outras linhas de financiamento que o banco disponibiliza
para o segmento (BNDES, 2011).

Quando as empresas se langcam na Bolsa de Valores, séo listadas para investidores,
que podem ser tanto pessoas fisica como juridica, compreendendo desde o pequeno poupador
que deseja assumir riscos em busca de ganhos superiores, até grandes investidores como
outras empresas, clubes de investimentos, bancos, fundos de investimentos e outras
modalidades possiveis Bolsa de Valores, que no Brasil é centralizada na BM&FBOVESPA,
em Séo Paulo (BM&FBOVESPA, 2011).

Moreira e Puga (2000) realizaram uma pesquisa com 4.312 industrias brasileiras e
analisaram sua escolha de financiamento de no periodo compreendido entre 0s anos de 1995 a
1997, tendo obtido resultados que apontam que as empresas brasileiras sdo muito voltadas
para o autofinanciamento, levando ao crescimento dependente de sacrificios financeiros.

Para fomentar o caminho da capitalizagéo via mercado de aces, 0o BNDES tem uma
participacdo importante para que aconteca de fato o fortalecimento das empresas que desejam
abrir capital. Para que aconteca 0 aumento do nimero de empresas que busquem capitalizar
no mercado de agGes, 0 BNDES oferece apoio da forma de financiamento para que a empresa
se prepare para lancar agdes no mercado. Com isso, 0 BNDES pretende ter papel cada vez
mais importante para fortalecer o mercado de capitais, por meio do Novo Mercado e do
BOVESPA MAIS, por exigirem uma governanga corporativa que tornem o mercado de
capitais mais seguro e atrativo, tanto para 0s investidores quanto para as empresas,
democratizando o acesso ao mercado (BNDES, 2011).

O BNDES tem papel expressivo no desenvolvimento de micro, pequenas e médias
empresas (MPME’s) e pessoas fisicas, pois com o desenvolvimento do mercado de consumo
interno, onde a massa populacional do pais tende a continuar consumindo mais nos proximos
anos, as perspectivas sdo promissoras. Até 2013 o cenario mostra-se positivo e espera-se que

0 crescimento médio da economia brasileira seja superior a 3% no periodo, sendo que se
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espera que a taxa de investimento chegue a 22% do PIB (BNDES, 2011).

J& a capitalizagdo bursétil funciona como uma via de duas mdos, ocorrendo uma
troca entre o valor demonstrado pela empresa que lanca agGes e o valor esperado de forma
rentdvel pelo investidor, funcionando como dupla oportunidade de interesses que se
convergem em um objetivo comum em torno de agregar valor. A estrutura de capital da
empresa, seja pela via da divida ou pela via de capital proprio, levanta questdes hipotéticas
quanto a escolha 6tima, tais como se oferta de fundos é infinitamente elastica, se 0os mercados
sdo perfeitos e se a informacdo é segura para sustentar os projetos de investimentos
(CORREA, 2005).

As empresas mais lucrativas sdo comumente as menos endividadas porque
conseguem financiar os seus projetos de crescimento. Contudo, relutam em emitir acdes por
acreditar que existe divergéncia de informacdes de valor entre o que os investidores potenciais
esperam e 0 que 0s gestores da empresa objetivam. O que significa que quando uma empresa
decide emitir acGes, ha a tendéncia dos investidores pensarem que 0S gestores possuem
informacdes privilegiadas e que o preco estd alto. Quando hd a desconfianca de
superprecificacdo, os investidores comegam a exigir desconto para investir. “As empresas que
teriam ofertado suas acOes a um prego justo decidem, entdo, ndo recorrer a0 mercado
acionario, pois teriam que se submeter a uma subprecificacdo, que é traduzida em
subinvestimento” (CORREA, 2005, p.20).

Ha a oportunidade de buscar formas de explorar as possibilidades de incremento do
nimero de oferta pablica inicial de acbes de pequena capitalizagdo, mais conhecida como
small cap IPO (Initial Public Offering), que, segundo a presidente da Comisséo de Valores
Mobiliarios, a CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, € importante para o
mercado, sendo que “o0 nosso mercado sO consegue dar vazdo a operagdes grandes” e
"precisamos ver o que € preciso fazer para desatar estes n6s” (AGENCIA ESTADO, 2011).

Maria Helena afirmou ainda que, aberturas de capital de menor porte sdo comuns em

outros paises, contrastando com a média de operacdes conforme comparado na ilustracéo 04.

llustracdo 04 - OperacOes de IPO em milhdes de dolares nas bolsas de valores do Brasil e
outros paises.

Pais Média de operagdes de abertura de capital em milhdes de délares
Estados Unidos 246.000.000
Australia 66.000.000
México 264.000.000
Reino Unido 181.000.000
Brasil 620.000.000

Fonte: Agéncia Estado (2011).
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Porém, a CVM tem um quadro pequeno de recursos humanos, se for comparado a

outros 6rgdos de fungdes similares em outros paises (ilustracdo 05).

llustracdo 05 - Quadro comparativo de pessoal ASIC, FSA, SEC e CVM

ASIC FSA SEC CVM

Australia Reino Unido Estados Unidos Brasil
Servidores/Funcionarios 1.640 3.000 4.100 452
Supervisionados 8.745 29.044 51.584 32.233
Relagédo supervisionados/Servidor 53 9,7 12,6 71,3

Fonte: Relatdrio de gestdo CVM (2008)

Para dar conta de um brusco crescimento de fiscalizacdo, 0os nimeros indicam que
precisara crescer em pessoal. Entdo, mesmo que haja pressdo social de novas capitalizacoes e
investimentos para que se caminhe para um crescimento mais acelerado, é fato que o mercado
de valores mobiliarios precisa incrementar seu papel econdmico, o que leva a uma
necessidade de expanséo do quadro de pessoal da CVM para dar a seguranga que o mercado
precisa.

A crise internacional afetou negativamente a produtividade da indUstria nacional, que
recuou 1,7% em 2008, que se comparado & queda de 41% do Ibovespa, foi bom. Esse
desempenho conflitante fez o indicador se afastar da meta de crescimento médio de 6,0% ao
ano entre 2007 e 2010 (CNI, 2010), afetando a maioria das empresas listadas na Bovespa e
refletindo no afastamento de investidores da bolsa de valores em 2008 (NAPOLITANO,
2011).

Mas ha perspectivas de crescimento do nimero de investidores, pois de acordo com
0 Fundo Monetério Internacional (FMI), a renda per capita no Brasil cresceu 5,6% em média,
entre 2004 e 2009, chegando a US$ 10.690 em 2010 e com estimativa de US$ 11.184 para
2011. A renda per capita deve atingir a meta de US$ 12.000 antes de 2015 (CNI, 2010),
possibilitando uma perspectiva de crescimento do nimero de futuros investidores pessoa
fisica.

Em 2010 os investidores pessoa fisica eram 610.915 pessoas. Em 2011 esse numero
caiu para 583.202 pessoas, representando uma queda de 4,5%. A meta da Bovespa era
alcangar 5.000.000 de investidores pessoa fisica até 2015, mas, devido as crises econdmicas
americana e européia, a meta foi adiada para 2018. As pessoas fisicas representaram 26,41%
em 2010 e 21,44% em 2011 do giro de recursos da BM&FBOVESPA (VILLAS BOAS,

2012).
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Quando surge a necessidade de obtencéo de recursos para atingir objetivos diversos
que geralmente sdo necessarios para 0 crescimento da pequena empresa, ou empresa em
desenvolvimento, h4 a necessidade de buscar fontes de financiamento que satisfagam as
necessidades de capital. Basicamente, séo dois os tipos de fontes de financiamento, sendo o
primeiro o capital de terceiros, que tem como base o empréstimo em instituigdes financeiras e
outros. O segundo tipo é o de capital proprio, que pode ser com ativos da propria empresa,
gerando assim um custo de oportunidade, ou com abertura de capital. Para a abertura de
capital, ha a necessidade de se criar valor para que haja atrativos ao investidor. Pois o
mercado se configura justamente por juntar dois interesses que se complementam: o interesse
da empresa em capitalizacdo e o interesse do investidor em adquirir as agcdes da companhia

(ilustracéo 06).

lustracdo 06 - A capitalizagcdo de pequenas empresas no mercado de agdes como fonte de
financiamento.

Empréstimos em InstituicSes financeiras
[ Capital de terceiros ]:> e outos

]

[ Custo de oportunidade
| Capital proprio I@

[ 1PO — Abertura de Capital
Pequena - - -
empresa Atrativos ao Pequeno investidor

3

)
]

Pequeno investidor analisa a opgéo
de compra de agdes da small cap

Mercado ‘

Se os interesses puderem ser aproximados, a companhia obtém recursos para seus
planos serem colocados em prética e o investidor participa dos ganhos advindos de um
possivel crescimento, formando, assim, um ciclo virtuoso para o mercado.

Diante do cenario descrito, com as entrevistas, se buscou a resposta para a pergunta
de pesquisa: Qual a perspectiva de crescimento da capitalizacdo bursatil por pequenas

empresas na visao de stakeholders?

4 RESULTADOS DAS ENTREVISTAS COM REPRESENTANTES DE
INSTITUICOES
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a. Primeira entrevista; SEBRAE

Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
Nome do entrevistado: Paulo Cesar Rezendo Carvalho Alvim
Cargo: Gerente SEBRAE Nacional — Brasilia - DF

1) Qual a definicdo quantitativa que o SEBRAE utiliza para o enquadramento de
pequena empresa para fins de capacitagéo e/ou consultoria para Initial Public Offering - IPO?

Resposta: Seguimos a lei geral das mpe. O critério é faturamento. Hoje MEI 24 mil
reais por ano. ME 240 mil reais ano . EPP 2,4 milhGes de reais ao ano. A partir de Janeiro
estes valores passam para 60 mil, 360 mil e 3,6 milhGes de reais por ano, respectivamente.

2) Como é a atuacdo do SEBRAE em relagdo as pequenas empresas (ou empresas
em desenvolvimento) que desejam capitalizar via mercado de a¢des?

Resposta: As EPPs, empresas de pequeno porte, sdo apoiadas pelo sistema SEBRAE
por meio de agdes de capacitagdo e consultoria. Na questdo de capitalizagdo o SEBRAE
orienta e presta servicos de consultoria sobre as formas de capitalizagdo. No que tange ao
mercado de agles temos uma experiéncia piloto que envolve a Associagdo Nacional de
Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores - ANPROTEC e BOVESPA e
estamos trabalhando com empresas do parque tecnoldgico de S&o José dos Campos.

3) Quais sdo os 6rgdos que atuam ou precisariam atuar em sintonia com o SEBRAE
para dar suporte & preparacdo para a entrada e permanéncia de uma peguena empresa no
mercado bursatil?

Resposta: BOVESPA e entidades que possam prestar assisténcia técnica e assessoria
para insergdo no mercado de capitais.

4) A exemplo do que j& aconteceu em paises desenvolvidos, como o SEBRAE vé a
possibilidade de uma répida expansdo no nimero de pequenas empresas a serem listadas na
bolsa?

Resposta: O mercado deve se expandir, mas ainda em ritmo lento. Estamos
aprendendo.

5) Qual o numero de IPOs de pequenas empresas que SEBRAE participou com
alguma forma de parceria nos Gltimos 10 anos?

Resposta: Estamos iniciando estas acOes. N&o temos ainda registros para
contabilizar.

6) Qual a capacidade operacional do SEBRAE no que diz respeito a IPOs de

pequenas empresas, para dar capacitacéo, seguranca e tranquilidade as que desejam entrar no
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mercado de agOes para crescer?

Resposta: Estamos em processo de aprendizagem.

7) Em relagdo a outros paises, como funciona a capacitacdo de gestores de pequenas
empresas para preparacdo ao IPO?

Resposta: O mesmo caminho que estamos perseguindo. Andlise da empresa.
Preparacdo da empresa. Apoio a empresa para esforco de capitalizacéo.

8) Que recomendacdes o SEBRAE d& para os gestores de companhias de pequeno
porte, ou de rdpido crescimento, que tem a intencéo de fazer capitalizacdo nos préximos anos,
via bolsa de valores?

Resposta: Preparar a empresa para atender a legislagéo de inser¢do no mercado de
capitais. Isto exige boas préaticas de gestdo e estratégias de desenvolvimento.

9) Como poderia se configurar, futuramente, o papel do SEBRAE no caso de um
cenério de expansdo das empresas em desenvolvimento via bolsa de valores?

Resposta: Apoio técnico para adequacdo das empresas as regras de insercdo no
mercado de agdes.

10) H& algum material que o SEBRAE disponibilize quando é procurado por
empresérios interessados? Deseja fazer um comentério final sobre o futuro da capitalizagéo
pela pequena empresa no mercado de a¢oes?

Resposta: Ainda nao temos material. Esta é uma das alternativas de capitalizagdo
(IPO) que podem ser potencializadas, mas exige empresas preparadas. Quanto ao futuro, essa
ndo é uma solugdo massificada para capitalizacdo das pequenas, mas empresas de

determinados segmentos podem perseguir este caminho.

b. Segunda entrevista — CIESP
Centro das Industrias do Estado de Sédo Paulo
Nome do entrevistado: Donizete Duarte da Silva

Cargo: Diretor Titular

1) A instituicdo tem algum tipo de assessoria ou orientagdo para a pequena empresa
que se interessa em levantar recursos lancando ag6es na bolsa de valores?

Resposta: N&o que eu saiba. Para se lancar um IPO é necessario um capital
estratosférico quando comparado ao de uma MPE. Coisa além dos R$ 150 milhdes (entre 150
e 200 minimo). H4, entretanto, um setor da bolsa denominado middle-market que opera a
partir dos R$ 120 mihdes, mas exige uma venda inicial minima de R$ 30 milhdes. Isso ainda

estd muito acima do faturamento legal madximo de uma empresa de pequeno porte que agora €
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de R$ 3.600.000,00, ou seja, no Brasil isso é coisa para poucos. Eu costumo dizer que a Bolsa
brasileira € um “circo”.

2) O senhor acredita que existe a possibilidade de uma répida expansdo no nimero
de pequenas empresas a serem listadas na bolsa?

Resposta: N&o, eu ndo acredito. O Brasil precisaria, em primeiro lugar, mudar o
modelo educacional, criar uma nova geracdo de empreendedores focada em alta tecnologia, e
que encantasse investidores. Com isso um movimento de valorizagdo de novos
empreendimentos poderia aparecer na bolsa, o que permitiria que instituicdes de baixo capital
pudessem lancar IPOs. H& hoje grupos de investidores de Venture Capital, que assumem o
controle das empresas potencialmente vencedoras, mas isso ndo é a mesma coisa.

3) Qual o nimero de IPOs de pequenas empresas participantes da instituicdo que o
senhor tem noticia nos ultimos anos (2006 a 2010)?

Resposta: Zero.

4) Que recomendacdes a instituicdo da para os gestores de companhias de pequeno
porte que tem a intencdo de fazer capitalizacdo nos préximos anos?

Resposta: Nenhuma. Quero dizer, transforme sua empresa em grande empresa e
depois estude a possibilidade.

5) Ha algum material disponivel para os interessados?

Resposta: Néo.

6) O que o senhor pensa a respeito da capitalizagdo das pequenas empresas pela
bolsa de valores?

Resposta: Sonho.

7) Deseja fazer um comentério final sobre o futuro da capitalizacdo pela pequena
empresa no mercado de agdes?

Resposta: Com 0 que expus acima, que futuro as MPEs brasileiras ttm? O Brasil
estd sendo conduzido para ser uma nacdo de operarios. Como a China j& desbancou esse
modelo, creio que somente resta ao Brasil extinguir o Ministério da Educagdo, colocar uma
coisa qualquer no seu lugar para permitir aos jovens brasileiros criar uma nova nagéo, esta
baseada em fundamentos sélidos, com empresas corajosas e criativas, sem modelos de
dependéncia, alicergada por valores éticos e morais sélidos, ndo flexiveis.

c. Terceira entrevista - CVM
Entrevista: Comissao de Valores Mobiliarios
Nome do entrevistado: Felipe Claret da Mota
Cargo: Superintendente de Registros
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1) Qual a definicdo quantitativa que a CVM utiliza para o enquadramento de
pequena empresa interessada em emitir acdes na bolsa de valores?

Resposta: A CVM ndo tem uma definicdo propria do que seja pequena empresa, a
exemplo de outras instituicbes de apoio e fomento, sequindo a legislagéo para supervisionar a
abertura de capital na bolsa de valores.

2) Como é a atuacdo da CVM em relacéo as pequenas empresas?

Resposta: A instrugdo 482 se mostrou como uma grande abertura para capitalizacéo
pela PE, assim definidas pela lei, para que possa fazer, uma vez por ano, captacéo de recursos
no mercado, comunicando previamente a CVM, através de formulario. Com essa instrugdo, a
CVM mostrou para 0 mercado que ha a intengdo de que a pequena empresa se desenvolva por
meio da capitalizacdo no mercado, mesmo sem langar agoes.

3) Quais sdo o0s 6rgdos que precisam atuar em sintonia com a CVVM para dar suporte
a preparagdo para a entrada e permanéncia de uma pequena empresa no mercado bursatil?

Resposta: A propria empresa interessada deve buscar consultorias especializadas
para sua preparacdo a entrada e permanéncia no mercado da bolsa de valores.

4) Como a CVM Vvé a possibilidade de uma répida expansdo no numero de
pequenas empresas a serem listadas na bolsa?

Resposta: Talvez ndo seja tdo répida, hA um caminho aberto para um inicio de
processo de mudanca cultural nas empresas, pois a entrada na bolsa de valores através de IPO
é apenas o resultado de uma preparacdo que deveria ser comum as empresas, como ter um
histdrico de assessoria juridica, de gestéo profissional, de controles financeiros transparentes,
da publicacdo de seus resultados, de contabilidade em dia e controles eficazes. Enquanto isso,
as pequenas empresas podem, por exemplo, buscar recursos em fundos de private equity, que
investem dinheiro em empresas, listadas ou ndo na bolsa, com a inteng&o de gerir-las e apostar
no seu crescimento.

5) Qual o nimero de IPOs de pequenas empresas que a CVM monitorou nos
altimos 10 anos?

Resposta: Do que é legalmente considerada pequena, nenhum. A BM&FBOVESPA
tem no BOVESPA MAIS, duas empresas que fizeram IPO, mas que ndo Sdo pequenas
empresas pelo enquadramento legal, mas sim IPOs de pequenas capitalizacdes.

6) Qual a capacidade operacional da CVM no que diz respeito a IPO de pequenas
empresas, para dar seguranca e tranquilidade ao mercado?

Resposta: A capacidade operacional atende ao atual estado da demanda, a CVM
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pode continuar a fazer um bom trabalho de fiscalizacéo, deixando o mercado seguro e o
investidor tranqiilo para crescer em nimero de IPOs.

7) Em relacdo a outros paises, a CVM tem um quadro pequeno de recursos
humanos. Ha algum plano de expansdo previsto?

Resposta: Houve, recentemente, a nomeacdo de mais de 150 novos funcionarios,
aprovados em concurso, demonstrando assim, uma acdo concreta que estd ampliando a
capacidade operacional no curto prazo.

8) Que recomendacdes a CVM da para os gestores de companhias de pequeno porte
que tém a intencdo de se preparar para fazer capitalizagdo nos proximos anos?

Resposta: Atentem para organizar a empresa desde seu inicio, ndo deixando para
fazé-lo apenas no momento em que comegar a precisar levantar capital para seu
desenvolvimento. A empresa que € dotada de pessoal qualificado, leva a sério seus controles,
possui financas saudéveis e contabilidade transparente, pode ter sua imagem direcionada para
que o mercado perceba seu valor e isso facilita a entrada no mercado por meio de IPO. A
capitalizacdo pela bolsa de valores quando feita por empresa previamente organizada,
aproveita mais da expertise de seus colaboradores/consultores e constrdi mais facilmente as
condicdes necessarias do que as empresas que deixar para buscar organizacdo de forma tardia.

9) Que material a CVM disponibiliza para os interessados?

E importante que leiam as instrugBes. Todo o material que o gestor precisa, no que
diz respeito a CVM, esta no site www.cvm.gov.br.

10) Deseja fazer um comentério final sobre o futuro da capitalizacdo pela pequena
empresa no mercado de agdes?

E um mercado a ser desenvolvido. N&o acontecerd de forma rapida, mas outras
formas de captacdo de recursos, como as previstas na instrucdo 476, ja aproximam mais 0
empresario do mercado financeiro e sua sistematica, como por exemplo as notas promissorias,
debéntures e outras modalidades que devem facilitar o acesso aos recursos financeiros dos
quais a empresa precisa para crescer, promovendo uma mudanga cultural gradativa que, no
futuro, deve resultar em analise dos gestores entre usar capital de terceiros e busca-los no

mercado, por meio de IPO.

d. Quarta entrevista - BM&FBOVESPA
1) A partir de que nimeros uma empresa pode comecar a pensar em preparar-se

para um futuro IPO?

Recebido em: 17/12/2012
Aprovado em: 17/12/2012



Revista Ciéncias Sociais em Perspectiva
ISSN: 1981-4747 (eletrbnica) — 1677-9665 (impressa)
Vol. 11 — Edicdo Comemorativa 10 anos RCSP 2012

Resposta: A BM&FBOVESPA ndo exige um valor financeiro minimo quanto aos
ativos, faturamento ou resultados da companhia (como é exigido em algumas bolsas no
mundo) que deseja se listar na Bolsa e emitir agdes no mercado. Caso a companhia esteja
fazendo sua primeira distribuicdo publica de acbes essa deverd, necessariamente, se listar em
um dos niveis diferenciados de governanga corporativa da BM&FBOVESPA - Novo
Mercado, BOVESPA MAIS, Nivel 2 e Nivel 1. A BM&FBOVESPA procura direcionar as
listagens nos mercados principal (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1) ou de acesso
(BOVESPA MAIS) baseado no tamanho da oferta publica que a companhia pretende realizar.
Recomendamos que, empresas que se listem sem efetuar oferta pablica de a¢bes ou quando o
valor dessa oferta for abaixo de R$ 150 milhdes, a companhia devera se listar no BOVESPA
MAIS. Quando o valor a ser captado exceder o montante de R$ 150 milhGes e empresa atinja
um percentual de acBes em circulagdo acima de 25% do capital total, recomendamos que a
companhia se liste nos demais segmentos de governanca corporativa da BM&FBOVESPA
sendo que, no mercado principal, a exigéncia é de que a companhia tenha, no minimo, 25% de
acOes em circulagéo (free float).

2)  Como é a politica de atuagdo da BM&FBOVESPA em relacéo as pequenas que
desejam capitalizar via mercado de ac¢Ges?

Resposta: A BM&FBOVESPA, para desfazer a crenga de que somente empresas
grandes podem acessar 0 mercado de capitais, langou em 2005 o segmento alternativo de
listagem denominado BOVESPA MAIS (abreviagéo adotada para “Mercado de Acdes para o
Ingresso de S.As”), que é direcionado as pequenas e médias companhias que necessitam
captar recursos no mercado até o montante de R$ 150 milhdes para financiar seus projetos, ou
para companhias maiores, que desejam acesso gradual ao mercado. Um diferencial do
BOVESPA MAIS em relacdo ao Novo Mercado é permitir que as companhias, ao se listarem
no segmento, tenham o periodo de até 7 anos para ter 25% do seu capital social em circulagdo
no mercado, através de uma oferta pablica de suas agBes existentes ou da emissdo de novas
acdes no mercado. No BOVESPA MAIS também é possivel para a empresa realizar uma
oferta de agOes concentrada em poucos investidores, normalmente investidores institucionais
com expectativa de retorno de longo prazo. Uma outra alternativa ainda é a empresa somente
se listar, mas sem ofertar acbes. A vantagem dessa modalidade é permitir que a empresa
aumente 0 grau de exposicdo junto a potenciais investidores, divulgando informagdes,
apresentando resultados e familiarizando o investidor com seu modelo negécio, para quando

decidir realizar a oferta de acOes, conseguir uma precificagdo mais adequada.
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A BM&FBOVESPA dispde de uma equipe que tém como principal objetivo o
relacionamento com empresas de capital fechado de todos os portes a fim de esclarecer as
davidas sobre o processo de abertura de capital e as fungdes da BM&FBOVESPA, além de
promover cursos e eventos que integrem agentes financeiros, investidores e empresarios,
estimulando a utilizag&o dos produtos da BM&FBOVESPA. Um dos exemplos deste esforco
é a Imersdo Abertura de Capital, seminario que tem como objetivo de instruir executivos de
empresas de capital fechado sobre adequacfes necessarias, papel dos agentes (auditores,
escritorios de advocacia, bancos, Bolsa) e outros aspectos relevantes do processo de abertura
de capital.

A BM&FBOVESPA também atua nas bancas de sele¢do do Seed Forum e Venture
Forum, promovidos pela FINEP e pela ABVCAP, respectivamente. Nestes eventos, pequenas
e médias empresas, ap0s criterioso processo de selegdo, sdo treinadas por uma equipe para
elaboragéo de uma proposta de valor, e, por fim, tém a oportunidade de apresentar seus planos
de negocio para um publico de investidores de capital anjo e venture, promovendo
crescimento e maior maturidade de seus negdcios, €, por consequéncia, acesso a longo prazo
destas empresas ao mercado de capitais.

No segundo semestre de 2011 o Instituto Educacional BM&FBOVESPA, em
parceria com a FINEP, com o Centro de Inovagdo, Empreendedorismo e Tecnologia (Cietec),
com a Rede de Tecnologia e Inovagdo do Rio de Janeiro — REDETEC e com a Rede de
Incubadoras, Parques Tecnoldgicos e Polos do Rio de Janeiro (ReINC), promoveram o 10° e o
11° Seed Férum. A preparagdo para o Seed Forum envolveu também a capacitagdo de
investidores anjo, pessoas fisicas que investem em negdcios iniciantes em troca de um
percentual da empresa. Em um workshop esses investidores tiveram a oportunidade de
conhecer diversas ferramentas e metodologias para avaliacdo de start-ups, para facilitar a
negociacdo com essas empresas. Posteriormente, as empresas selecionadas pela banca
apresentaram seus planos de negdcios para os investidores anjos.

3) Quais sdo o0s Orgdos/instituicdbes que atuam em sintonia com a
BM&FBOVESPA para dar suporte & preparacdo para a entrada e permanéncia de uma
pequena empresa no mercado bursatil?

Resposta: A BM&FBOVESPA, como forma de promover a expansdo e 0
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro, sobretudo com a finalidade de tornéa-lo
acessivel a um maior niamero de participantes, formalizou convénios de coopera¢do com

grandes parceiros estratégicos, como o Banco do Brasil Banco de Investimento (BB-BI) e o
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Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) para estimular a entrada
de novas companhias no mercado de acesso BOVESPA MAIS bem como nos demais niveis
de governanga corporativa da BM&FBOVESPA.

O ambito do acordo de cooperacdo entre a BM&FBOVESPA e o BB-BI, entre seus
principais objetivos, visa: (i) a realizacdo de trabalhos e estudos tendo em vista a adogéo de
mecanismos que incentivem a participagdo das companhias investidas pelos fundos
assessorados pelo BB-BI nos segmentos BOVESPA MAIS e Novo Mercado; (ii) envidar
melhores esfor¢os com o intuito de incentivar a adog&o progressiva, por parte dessas referidas
companhias, as boas préticas de governanca corporativa; (iii) incentivar as empresas em que
os fundos assessorados pelo BB-BI possuam participacéo direta a, dependendo do estagio de
preparacgdo dessas empresas e de seu respectivo porte, se listarem no BOVESPA MAIS ou no
Novo Mercado; e (iv) realizar estudos sobre a possibilidade do BB-BI, na qualidade de
assessor de investimento, participar no processo de consulta sobre a viabilidade ou interesse
em ofertas iniciais ou subsequentes.

J& 0 acordo de cooperacdo com o BNDES direciona os esforcos das duas instituicdes
para 0 desenvolvimento de mecanismos que possibilitem a divulgacdo do segmento
BOVESPA MAIS as empresas investidas pelo fundo de participagdes do BNDES, o
BNDESPAR, além de promover estudos sobre mecanismos que incentivem a participacéo das
companhias de capital fechado investidas pelo BNDESPAR nos segmentos BOVESPA MAIS
e Novo Mercado.

Além dos convénios mencionados acima, a BM&FBOVESPA tem um
relacionamento bem estreito com muitos intermediarios, dentre bancos de investimento,
auditorias e escritorios de advocacia, que possuem interesse no desenvolvimento do
BOVESPA MAIS e que poderdo tornar-se referéncia em futuras ofertas publicas no segmento
de pequenas e médias empresas. A BM&FBOVESPA também age em parceria com a FINEP
(Financiadora de Estudos e Projetos), ligada ao MCTI (Ministério de Ciéncia, Tecnologia e
Inovacdo) em diversos projetos que visam facilitar o acesso de pequenas e médias empresas
ao mercado de capitais.

A BM&FBOVESPA, pensando também na permanéncia da companhia na pos-oferta
e em promover maior liquidez para o mercado, firmou um convénio com a Associagédo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), onde empresas
listadas no segmento BOVESPA MAIS serdo beneficiadas quanto ao preparo de relatorios de

research preparado por corretoras ou consultorias independentes (“Instituigdes
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Especializadas™). Atraves deste convénio, para as empresas que vierem a se listar no
segmento BOVESPA MAIS, a BM&FBOVESPA arcara com 0s custos de 4 relatérios
semestrais elaborados pela Instituicdo Especializada nos dois primeiros anos de listagem,
incentivando o mercado de pequenas e médias empresas que desejem abrir o capital.

4)  Como a BM&FBOVESPA Vvé a possibilidade de uma rapida expansado no
namero de pequenas empresas a serem listadas na bolsa? Qual o numero de IPOs de
peguenas empresas e quais as metas para 0s proximos anos?

Resposta: Em junho de 2010, o Diretor Presidente da BM&FBOVESPA, Edemir
Pinto, divulgou uma meta agressiva de alcangar 200 ofertas publicas iniciais de a¢bes no
prazo de 5 anos, sendo estas emissdes oriundas de adesdes nos niveis especiais de listagem,
incluindo o segmento de acesso BOVESPA MAIS. Apesar das crises que assolaram 0s
Estados Unidos e Europa nos Gltimos anos, locais onde estdo sediados os maiores publicos de
investidores interessados em papéis de companhias brasileiras, desde o langamento desta
meta, tivemos 16 IPOs na BM&FBOVESPA. Vale lembrar que a BM&FBOVESPA foi a 52
maior bolsa em captacdo de recursos em IPOs em 2011, atrés apenas das bolsas chinesas e da
Bolsa de Singapura.

Muito embora o ticket médio das ofertas publicas seja ainda muito alto, chegando
aos patamares de R$ 1 bilhdo e R$ 650 milhdes, em 2010 e 2011, respectivamente, a
BM&FBOVESPA acredita que as pequenas e médias empresas também podem acessar o
mercado de capitais. Um exemplo interessante é a operacdo que aconteceu em meados de
2010, em que a Renova Energia listou-se no Nivel 2 de Governanga Corporativa e conseguiu
captar R$ 160,7 milhdes em sua oferta publica inicial de acdes.

Atualmente o segmento BOVESPA MAIS conta com duas empresas listadas. Sua
primeira adesdo foi realizada pela Nutriplant, produtora de micronutrientes de Paulinia, que se
listou em fevereiro de 2008 e captou R$ 20,7 milhdes. A segunda adesdo ocorreu em outubro
de 2011, quando a Desenvix, empresa de energia renovavel, listou-se no segmento
BOVESPA MAIS sem realizar oferta pdblica de agdes, tendo o periodo de 7 anos para
executar seu plano de oferta pablica de ac@es.

Vale citar que em janeiro de 2011, nosso Diretor Presidente aprovou, nos termos do
artigo 35, alinea g, do Estatuto Social da BM&FBOVESPA, a criacdo da Camara Consultiva
de Listagem, composta por representantes de instituicoes renomadas de mercado. Dentre
alguns dos objetivos da Camara Consultiva de Listagem estdo a discussdo e elaboragéo de

formas especificas de atuacdo da BM&FBOVESPA relacionadas ao estimulo & listagem de
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empresas de todos os tamanhos, nos diversos segmentos de listagem administrados pela
BM&FBOVESPA, e ao desenvolvimento do segmento de acesso BOVESPA MAIS, visando
uma expansdo mais acelerada de emissores no mercado de capitais.

5) Em relagdo a outros paises, como esta a capacitagdo de gestores de pequenas
empresas para a preparagéo ao IPO?

Resposta: Ao contrario do que ocorre no Brasil, em paises de economia madura 0s
gestores de empresas start-up conhecem o processo de captacdo de recursos atraves da
abertura de capital e listagem em bolsa e desde a estruturacdo do plano de negdcio ja
consideram a possibilidade de IPO. Isso ocorre porque nesses mercados hd um ndmero
elevado de empresas listadas que tiveram sucesso em angariar recursos, funcionando com
bons modelos de benchmark. Além disso, em paises com sucesso de ofertas de pequenas e
médias empresas, € muito comum formarem-se nichos de investidores interessados nesse tipo
de papel, retroalimentando a cadeia de IPOs. Além disso, a cultura do empresario brasileiro
ndo é de listagem em bolsa e por sua vez compartilhar decisdo com novos acionistas.

No Brasil houve um histérico até recente de inflacdo e elevada taxa de juros,
construindo um cenarioc atrativo para investimentos em renda fixa, e por sua vez
completamente adverso para o aumento do publico de investidores interessados em equity.
Diante dessa falta de investidores interessados em financiar projetos via mercado de capitais,
as proprias empresas ndo contemplavam a possibilidade de captar recursos via emissdo de
acOes e listagem em bolsa. Pensando nessa deficiéncia de conhecimento, em 2011 a
BM&FBOVESPA promoveu um curso direcionado aos gestores de empresas start-ups junto a
Babson University, escola de maior conceito em empreendedorismo nos Estados Unidos, com
a finalidade de dar subsidio aos novos empresarios quanto ao aprimoramento em novos
negécios, planejamento financeiro, além de dar um background em fontes alternativas de
financiamento, dentre elas, a abertura de capital.

Ao longo de 2011 a BM&FBOVESPA, através do seu Instituto Educacional,
promoveu uma série de cursos e eventos voltados para empreendedores, acionistas, executivos
e outros colaboradores de empresas fechadas com o objetivo de prepara-las para o processo de
abertura de capital. Alguns exemplos dos cursos realizados sdo:

—  Transicdo de socios de empresas familiares;

—  Aperfeicoamento em Governanga Corporativa;

—  Gestédo e Crescimento Empresarial de alto impacto;

- Formag&o em RelagGes com Investidores;
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- Legislacéo aplicAvel ao mercado de capitais;

- Alteracdes em curso na Contabilidade Brasileira;

- Controles internos e seus aspectos na Performance Organizacional; entre
outros.

A BM&FBOVESPA acredita que os novos gestores devem buscar solugOes
alternativas para o financiamento dos seus negdcios, além dos modelos convencionais de
empréstimos bancérios e recorrer a outras opcBes, como emissdo de titulos privados,
estruturacdo de fundos de investimento ou até mesmo a abertura de capital e oferta publica de
acOes, e para que essa seja utilizada pelas empresas, essas precisam conhecer todo 0 processo
e Se preparar.

6) Que recomendacdes a BM&FBOVESPA dé para os gestores de companhias de
pequeno porte que tem a intengdo de fazer capitalizagdo nos proximos anos e que material a
BM&FBOVESPA disponibiliza para os interessados?

Resposta: Preparem-se quanto a pontos de controles internos da empresa, tenham as
demonstragdes financeiras auditadas por auditoria independente reconhecida pela CVM,
adotem as melhores préticas de governanga corporativa e tenham transparéncia em seu
negdcio. Vale lembrar que os momentos em que a economia global esta favorével, uma
empresa bem preparada ter4 maior oportunidade de estruturar mais rapidamente uma oferta
publica de agdes.

Em 2010, a BM&FBOVESPA em parceria com a PwC langou o Guia de abertura de
capital, que é um guia prético que ilustra os principais passos que a companhia e sua
administracdo deverdo adotar para alcancar o mercado de capitais e realizar uma oferta
publica de a¢gdes no BOVESPA MAIS ou Novo Mercado.

A BM&FBOVESPA também dispSe de uma equipe que podera apoiar a alta
administracdo da companhia interessada no processo de abertura de capital, abordando temas
como historico recente do mercado de agdes, questdes regulatorias, bem como questdes mais
sensiveis para o sucesso da operacdo e sobre os tramites legais.

7)  Comente sobre o futuro da capitalizagéo pela pequena empresa brasileira no
mercado de agdes.

Resposta: A BM&FBOVESPA acredita que, mesmo com um nimero consideravel
de potenciais emissores que almejam captaces de recursos acima de R$ 500 milhdes em
operagbes no mercado principal, existe um universo de pequenas e médias empresas a ser

desenvolvido e ainda pouco explorado pelos intermediérios, e que no futuro poderé funcionar
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como um celeiro de potenciais emissdes no BOVESPA MAIS.

O Brasil passa por um momento favoravel, com necessidade de investimento em
setores ligados & infraestrutura, pré-sal, consumo e entretenimento, que o setor publico néo
tem capacidade de financiar rapidamente. O setor privado, através do mercado de capitais,

podera ser uma alternativa para o financiamento dos projetos dessas empresas.
5 CONSIDERACOES FINAIS

Foi possivel identificar a perspectiva de crescimento da capitalizacdo bursatil por
pequenas empresas na Visdo dos stakeholders institucionais que se configuram com
importantes atores. Quanto a entrada de pequenas empresas no mercado bursétil brasileiro,
para fins de capitalizacéo, o processo ainda é dispendioso, pois 0s custos sdo desproporcionais
aos de uma grande companhia. Mesmo com afirmagdes dos integrantes das instituicbes de
que € possivel, na pratica, é quase impossivel. Assim, as pequenas empresas, em
particular, sio mais afetadas em custo, por “terem que gastara mesma quantidade
de dinheiro que qualquer grande empresa gastaria, apenas para ficar dentro da conformidade
regulamentar” (FORBES, 2011).

Foi possivel conhecer o potencial de expanséo de IPO para pequenas capitalizaces
nas perspectivas de stakeholders institucionais, sendo que para 0s representantes das
instituicdes pesquisadas, hd um mercado a ser explorado, mas ainda tem muitos empecilhos
operacionais, que vao desde os custos, passando pela legislacdo, chegando & necessidade de
capacitacdo em gestdo, controles e informacdes ao mercado. As instituicdes necessitam de
estrutura, as empresas de capacitacdo e o mercado de confianga nas pequenas empresas. Para
que ocorram IPOs de empresas em desenvolvimento em nimero representativo para o
mercado, € preciso que haja também uma mudanca de cultura do empresério brasileiro. A
capitalizacdo bursétil é vista como sendo apenas para empresas grandes, mas seu papel seria
ainda mais Util & sociedade se pudesse ser melhor reconhecida como facilitadora do
crescimento das pequenas empresas. Seria um encontro de interesses entre as empresas em
desenvolvimento com os investidores que gostariam de participar da oportunidade de
crescimento das pequenas.

Mesmo com papéis distintos as institui¢des pesquisadas apresentam atividades que se
complementam, e concordam que facilitar a entrada das pequenas empresas seria um encontro
de interesses onde, de um lado, as empresas em desenvolvimento teriam na bolsa de valores a

possibilidade de capitalizacdo e, de outro lado, os investidores que se sentem atraidos por
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oportunidades de investimentos em agfes small caps. Wyatt (2009) afirma que quando as
condigdes sdo de favorecimento da atratividade de investidores, tanto as small caps quanto os
investidores sentem mais seguranga em explorar as possibilidades de melhor aproveitamento
de oportunidades.

Quando se trata de analisar acdes small caps os investidores acabam verificando que
ha muitos preconceitos. “Uma carteira de small caps pode ter rentabilidade substancialmente
superior a carteiras compostas apenas por blue chips” (LUEDERS, 2008, p.157).

Como as small caps séo acOes de empresas que, em geral, ndo chamam a atengéo dos
investidores, por esse motivo, é possivel encontrar muitas companhias cujo potencial ainda
ndo esta visivel para o mercado.

Mesmo sendo pouco evidenciada nos estudos da maior parte dos investidores e
analistas de mercado, a lista das maiores altas de pregos por acdo todos 0s anos é composta
por muitas small caps desconhecidas. H& uma justificativa matemética para isso, ja que a

grande maioria das empresas que compdem a bolsa é de fato de a¢des small caps.
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