MERCADO DE CAPITAIS PARA PEQUENA E MEDIA EMPRESA: UM
ESTUDO SOBRE O BOVESPA MAIS

'Geovany Rosa Pires
Paulo Cesar Ribeiro Quintairos

RESUMO

O investimento e a poupanca sao pilares do desenvolvimento de um pais, por
meio deles que o pais consegue gerar empregos e melhorar a renda da
populacdo. O sistema financeiro é relevante para o desenvolvimento e
crescimento econémico de um pais, pois possibilita a alocacao de recursos de
poupadores e investidores. O mercado de capitais, em especial o de acoes,
tem papel relevante na ascensao do investimento e da poupanca. Com o intuito
de tornar o mercado de acbes acessivel as pequenas e médias empresas,
como opc¢ao de financiar seus projetos de expansao, os dirigentes da bolsa de
valores brasileira desenvolveram um segmento especial de listagem
denominado BOVESPA MAIS. O presente trabalho tem como objetivo analisar
os resultados obtidos pelo programa BOVESPA MAIS, no periodo de fevereiro
de 2008 até junho de 2014. A pesquisa apresentada é exploratéria, descritiva,
bibliografica e documental. Os dados utilizados foram obtidos em fontes de
acesso publico. A andlise dos dados é dividida em duas partes. A primeira se
refere aos numeros globais do programa BOVESPA MAIS. Na sequéncia, €
apresentada uma analise dos indicadores econdémicos-financeiros das trés
empresas do segmento BOVESPA MAIS que abriram o capital no periodo
analisado. O estudo faz uma comparacao dos precos das acfes ordinarias das
companhias BIOMM, NUTRIPLANT e SENIOR SOLUTION e da pontuacdo do
indice Bovespa, considerando os valores diarios de abertura, fechamento,
maximo e minimo. Os resultados obtidos apontam que as ac¢des ordinarias das
companhias, em nenhum momento do periodo analisado, tiveram um
desempenho superior ao indice Bovespa. Outro aspecto relevante observado é
gue para inserir a pequena e média empresa no mercado de capitais ha muitos
entraves como: dificuldades na gestdo da empresa, burocracia das entidades
de mercado, exigéncias regulatérias e preocupacdo com o custo de todo o
processo de pré e pos IPO.

! Mestrado Profissional em Gestdo e Desenvolvimento Regional pela Universidade de Taubaté. Especialista em Gestao
Financeira e Auditoria pela (FAI) - Centro de Ensino Superior em Gestéo, Tecnologia e Educagéo. Professor da
Universidade do Vale do Sapucai.

2 Mestrado e doutorado em Fisica pelo Centro Brasileiro de Pesquisas Fisicas. Professor da Faculdade de Tecnologia
e Ciéncias (FATEC-Pindamonhangaba). Professor assistente doutor da Universidade de Taubaté.



Revista Brasileira de Gestédo e Desenvolvimento Regional 55

Palavras-chave: Bovespa Mais. Desenvolvimento Econémico. Mercado de
Capitais.

ABSTRACT

CAPITAL MARKET FOR SMALL AND MEDIUM ENTERPRISE: a study on
the BOVESPA MAIS

Investment and savings are pillars of development of a country, through them
that the country can create jobs and improve the population's income. The
financial system is relevant to the development and economic growth of a
country because it enables the allocation of resources savers and investors.
The capital market, especially the stock, plays an important role in the rise of
investment and savings. In order to make the stock market accessible to small
businesses as an option to finance its expansion projects, the Brasil stock
exchange leaders developed a special listing segment called BOVESPA MAIS.
This study aims to analyze the results of the BOVESPA MAIS program in
February 2008 period to June 2014. The presented research is exploratory,
descriptive literature and documents. The data used were obtained from
published sources. Data analysis is divided into two parts. The first refers to the
global BOVESPA MAIS program numbers. Following is presented an analysis
of economic and financial indicators of the three BOVESPA MAIS segment of
companies that went public during the period. The study is a comparison of the
prices of the common shares of BIOMM companies, and Nutriplant SENIOR
SOLUTION and the Bovespa index score, considering the daily values of
opening, closing, high and low. The results suggest that the common shares of
companies at any time during the period analyzed, outperformed the Bovespa
index. Another relevant aspect observed is that to enter the small and medium
enterprises in the capital market there are many barriers as difficulties in
running the company, bureaucracy of market entities, regulatory requirements
and concern for the cost of the whole process of pre and post IPO.

Keywords: BOVESPA MAIS. Development Economic. Capital Market.

INTRODUCAO

O processo de globalizagdo, atrelado a abertura dos mercados,
transformou o cenario econdmico mundial. A intensificacdo da interacao
econdbmica entre paises possibilitou uma expansdo das oportunidades de
crédito, financiamento e investimento. Investidores buscaram novas maneiras
de expandir seus negocios em outros mercados.
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A necessidade de desenvolvimento, financeiro e crescimento
econdmico, € um consenso entre muitos formadores de politicas publicas,
académicos, empresarios e investidores. O crescimento proporciona mais
empregos, gera mais renda, consumo, bem-estar e maior arrecadacgdo. Para
que haja crescimento econdmico Sao necessarios mecanismos capazes de
incentivarem a poupanca. Percebe-se que mercado financeiro e de capitais
torna-se uma ferramenta adequada para essa captacao de poupanca.

Nota-se que 0 mercado de capitais possui um papel dos mais
significativos no processo de desenvolvimento econdémico, sendo fonte
permanente de recursos para a economia, por conta da conexao que efetua
entre 0s agentes poupadores, investidores e tomadores de recursos. O
mercado de capitais possibilita diversos instrumentos de financiamento a médio
e longo prazo, os quais servem para suprir as necessidades dos agentes
econdémicos.

O mercado de capitais afeta o crescimento econémico por meio da
criacdo de liguidez, em que muitos investimentos de alta produtividade
requerem que volumes expressivos de recursos sejam aplicados a longos
prazos. Sendo assim o mercado de capitais tem por caracteristica tornar os
investimentos liquidos. Portanto, menos arriscados e mais atraentes aos
investidores. Sendo assim, a liquidez propiciada pelos mercados de capitais
pode melhorar a alocacdo de recursos da economia, na medida em que
redireciona recursos de projetos com baixos retornos e curta maturagao para
projetos com altos retornos e longa maturacao.

No Brasil, e nos demais paises emergentes, as pequenas e médias
empresas possuem uma parcela de importancia na economia, sendo
fundamentais para o desenvolvimento da producado industrial, exportacdes e
também para o crescimento sustentado do Produto Interno Bruto.

Apesar da relevancia da pequena e média empresa na economia do
Brasil, percebe-se uma dificuldade de sua insercdo no mercado de capitais por
meio da abertura de capital, campo este voltado exclusivamente para grandes
companhias. O acesso ao mercado de capitais pode possibilitar a pequena e
média empresa buscar recursos junto a investidores, aprimorar sua gestao e
encorajar um espirito empreendedor.

Sendo assim, a BM&FBOVESPA percebe a dificuldade de insercédo da
pequena e média empresa no mercado de capitais brasileiro. Por conta disso,
criou um segmento de listagem especifico denominado BOVESPA MAIS. Esse
segmento tem por objetivo inserir gradativamente as companhias de menor
porte no mercado de capitais.

Diante disso, o0 presente trabalho tem como objetivo analisar os
resultados obtidos pelo programa BOVESPA MAIS, no periodo de fevereiro de
2008 até junho de 2014. A relevancia do tema ¢é justificada, pois tanto no Brasil
guanto nos demais paises emergentes, na Uultima década observa-se a
consolidagdo das pequenas e médias empresas como propulsoras da
economia. Tendo como base esse cenario, a BM&FBOVESPA, criou um
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programa denominado BOVESPA MAIS, que tem por finalidade inserir de
forma gradativa a pequena e média empresa no mercado de capitais.

BOVESPA MAIS

Tendo em mente o crescimento e desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, no ano de 2005 a BM&FBOVESPA elaborou um plano para
ampliar o niumero de empresas com acfes negociadas em bolsa. Esse plano
consistiu na que foi a criacdo de mais um segmento especial de listagem
denominado BOVESPA MAIS. O BOVESPA MAIS foi idealizado para fomentar
0 acesso ao mercado de capitais de pequenas e médias empresas
(BM&FBOVESPA, 2014a).

Para Pinheiro (2014), BOVESPA MAIS € um segmento do mercado de
Balcdo organizado, regulamentado pela instrucdo CVM 243 e administrado
pela BM&FBOVESPA. Seu propdsito é criar um ambiente estratégico para um
acesso gradual ao mercado de capitais, com isso, a BM&FBOVESPA pretende
tornar o mercado de acdes 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 captagdes menores, mas
suficientes para financiar os projetos das companhias. Nesse 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 ha um prazo de sete anos
para realizar o IPO (BM&FBOVESPA, 2014a).

Com o objetivo de contribuir para o desenvolvimento do mercado de
acles, a partir de 03/02/2014 a BM&FBOVESPA promoveu a migracdo do
segmento BOVESPA MAIS do mercado de balcdo organizado para o mercado
de bolsa, tudo em conformidade com as alteracbes promovidas no
Regulamento de Listagem do BOVESPA MAIS (BM&FBOVESPA, 2014b).

Sendo um segmento especial de listagem, o BOVESPA MAIS se
assemelha ao Novo Mercado onde se encontra um nivel elevado de exigéncias
de padrdes de governanca corporativa, caracteristica essa que visa facilitar a
identificacdo perante aos investidores. Para BM&FBOVESPA (2014c), o
segmento BOVESPA MAIS apresenta as seguintes caracteristicas de listagem:

e Caracteristicas das acdes emitidas: permite a existéncia somente
de acdes ON;

e Percentual Minimo de A¢des em Circulacdo (free float): 25% de
free float até o 7° ano de listagem;

e Distribui¢cdes publicas de a¢bes: ndo hé regras;
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e Vedacdo a disposicOes estatutarias (a partir de 10/05/2011):
guérum qualificado e “clausulas pétreas”;

e Composicdo do Conselho de Administracdo: minimo de 3
membros, conforme legislacéo;

e Vedacdo a acumulacao de cargos (a partir de 10/05/2011): ndo ha
regras;

e Obrigacdo do Conselho de Administracdo (a partir de
10/05/2011): ndo ha regras;

e Demonstragdes Financeiras: conforme legislagéo;

e Reunido publica anual: facultativa;

e Calendario de eventos corporativos: obrigatorio;

e Divulgacdo adicional de informacbes (a partir de 10/05/2011):
politica de negociacéo de valores mobiliarios;

e Concessao de Tag Along: 100% para acdes ON;

e Oferta publica de aquisicdo de acdes no minimo pelo valor
econOmico: obrigatoriedade em caso de cancelamento de registro
ou saida do segmento; e

e Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado: obrigatério.

As empresas que optarem pelo BOVESPA MAIS recebem 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 relatorios periodicos
contratados pela Bovespa e elaborados por consultorias
independentes, publicacdo de clippings e perfil das empresas,
pagina especial no site da Bovespa e apoio a apresentacdes
anuais das empresas para o mercado;

e Programa de formacéao e fortalecimento da cultura de companhia
aberta: curso de Governanca Corporativa (ministrado pelo IBGC)
e 0 curso de Relac¢des com Investidores; e

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

De acordo com BM&FBOVESPA (2014a), o histérico de uma empresa,
bem como sua exposi¢cdo no mercado de capitais, sdo fatores primordiais para
que haja uma maior interagdo com os investidores. As empresas listadas no
BOVESPA MAIS possuem apoio de duas instituicbes especializadas, esse
apoio se da atraves de um termo de cooperacdo entre a BM&FBOVESPA e a
Associagdo Nacional dos Analistas e Profissionais de Investimento de Mercado
de Capitais (APIMEC). Além de possuirem os mecanismos ja utilizados para
divulgar informagbes, as empresas do BOVESPA MAIS receberdao das
instituicbes de apoio relatorios sobre o desempenho da companhia e também
poderdo receber ajuda em eventuais eventos com analistas, investidores e
também os executivos.
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Ainda segundo BM&FBOVESPA (2014a), as instituicbes especializadas
sorteadas pela APIMEC deverdo elaborar quatro relatérios de andlise, sendo
dois completos e dois de acompanhamento, esses relatérios possuem as
seguintes descric¢oes:

e Relatério completo em seu conteddo deve constar: estrutura
societéaria, analise da conjuntura do setor, comparativo com outras
companhias do mesmo setor, investimentos realizados e a
realizar, analise econdmico-financeira; projecdo do valor da
companhia, recomendagao de investimento. O prazo de entrega
do relatdrio deve ser de: dois meses ap0s a data da publicacao
dos demonstrativos financeiros anuais; ou dois meses apos a
data da adesdo da companhia listada a este convénio; ou dois
meses apds a adesdo das companhias ao segmento BOVESPA
MAIS; e

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

Por ser uma iniciativa inovadora e ndo muito difundida, o segmento de
listagem BOVESPA MAIS ndo possui muitas companhias listas e nem com
capital aberto. De acordo com BM&FBOVESPA (2014c), as companhias
listadas no segmento BOVESPA MAIS e que abriram capital pode ser
observado no Quadro 1.
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Nome da Realizou Entrada Inicio Classificacao
Companhia IPO no da Setorial
programa | negociagéo
ALTUS SISTEMA DE N&ao 28/08/2013 Bens industriais, Servicos,
AUTOMACAO S.A. Servigos Diversos.
BIOMM S.A. Sim 02/01/2014 | 03/02/2014 | Consumo néo Ciclico,

Salde Medicamentos e
Outros Produtos.

CIA AGUAS DO BRASIL Nao 30/07/2013 Utilidade Publica, Agua e
- CAB AMBIENTAL Saneamento.

DESENVIX ENERGIAS Nao 03/10/2011 Utilidade Publica, Energia
RENOVAVEIS S.A. Elétrica.

JP PARTICIPACOES N&o 20/12/2013 Telecomunicacdes,

S.A. Telefonia Fixa.

NORTEC QUIMICA S.A. Nao 28/05/2013 Consumo néo Ciclico,

Saude, Medicamentos e
Outros Produtos.

NUTRIPLANT Sim 07/12/2007 | 13/02/2008 | Materiais Basicos,
INDUSTRIA E Quimicos, Fertilizantes e
COMERCIO S.A. Defensivos.

QUALITY SOFTWARE N&o 11/02/2014 Tecnologia da Informacao,
S.A. Programas e Servicos.

SENIOR SOLUTION S.A. Sim 08/03/2013 | 08/03/2013 | Tecnologia da Informagéo,
Programas e Servicos.

Quadro 1 — Empresas listadas no segmento BOVESPA MAIS.
Fonte: BM&FBOVESPA (2014d).

O programa BOVESPA MAIS teve inicio em 2005, e até 2014 ja se
passaram 9 anos. Percebe-se, pelo Quadro 2, que apenas 33,3% das
empresas ingressantes no segmento BOVESPA MAIS abriram o capital.
Ressalta-se que a Ultima empresa a realizar IPO foi a BIOMM S.A, em fevereiro
de 2014.

METODO

O presente trabalho apresenta uma pesquisa descritiva, pois visa tracar
e expor diferentes informacfes relevantes ao trabalho. Segundo Marconi e
Lakatos (2012), para que haja um melhor entendimento do assunto sera
utilizada uma pesquisa bibliografica e documental.

Segundo Lima (2008), a pesquisa bibliografica compreende consultas a
livros, artigos em anais de congresso, revistas especializadas referentes ao
objeto de estudo e sitios de instituicdes afins com o tema do projeto.

Ainda conforme o autor supracitado, pesquisa documental resulta de
fontes primarias ou secundarias, onde as fontes primarias sdo aqueles
documentos produzidos por pessoas que vivenciaram diretamente o evento
investigado; ja as fontes secundarias estdo relacionadas aos documentos
coletados por pessoas que nao estavam presentes na sua ocorréncia. A
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pesquisa desenvolvida enquadra-se como ex post facto, pois a experimentacao
é feita apOs a ocorréncia dos fatos, ndo havendo controle do pesquisador sobre
as variaveis.

Segundo Richardson (1999), universo ou populacdo é o conjunto de
elementos que possuem determinadas caracteristicas. Fala-se em populagéo
ao referir-se a todos os habitantes de determinado lugar. Cada unidade ou
membro de uma populacdo, ou universo, denomina-se elemento onde cada
elemento quando torna um numero para averiguar algo sobre a populacéo
denomina-se amostra. Os dados do estudo sdo da populacdo de empresas
listadas no segmento BOVESPA MAIS. A amostra é do tipo ndo probabilistico
ou intencional, podendo n&o ser representativa da populagéo.

Ressalta-se que sO entraram na amostra desta pesquisa as trés
empresas do segmento de listagem BOVESPA MAIS que abriram o capital no
periodo analisado, sdo elas: BIOMM S.A; NUTRIPLANT INDUSTRIA E
COMERCIO LTDA e SENIOR SOLUTION S.A

Esta pesquisa utiliza dados secundarios, coletados juntos a base de
dados no sitio da BM&FBOVESPA e das respectivas companhias nos periodos
de fevereiro de 2008 a junho de 2014. Para esta pesquisa coletou-se: as
cotacOes diarias das ac¢des ordinarias das companhias (preco de abertura do
IPO, preco minimo, maximo e preco de fechamento); os dados com relacdo a
abertura e fechamento do IBOVESPA e também os demonstrativos contabeis
das respectivas companhias em seus respectivos periodos de analise.

As variaveis referentes aos indicadores econdmico-financeiros, foram
extraidas do Balanco Patrimonial a da Demonstracdo do Resultado do
Exercicio das empresas que abriram capital no segmento BOVESPA MAIS. Os
indicadores utilizados bem como suas férmulas podem ser melhores
observados no Quadro 2.
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Denominac¢édo do indicador

Formula

Liquidez corrente

Ativo circulante
Passivo circulante

Liquidez geral

Ativo circulante+Realizavel a longo
prazo

Passivo circulante+Passivo ndo
circulante

Liquidez seca.

Ativo circulante — Estoques

Passivo circulante

Liquidez imediata

Disponivel

Passivo circulante

Endividamento Geral

Passivo circulante+Passivo ndo
circulante

Patrimonio Liquido

Composicéo de endividamento

Passivo circulante

Passivo circulante+Passivo ndo
circulante

Garantia do capital préprio ao
capital de terceiros

Patrimonio liquido

Passivo circulante+Passivo ndo
circulante

Imobilizacdo do patriménio

Ativo permanente

liquido Patrimonio liquido
Giro do ativo Vendas liquidas
Ativo total
Margem liquida Lucro liguido

Vendas liquidas

Rentabilidade do ativo Lucro liquido
Ativo total
Rentabilidade do patrimonio Lucro liguido

liquido

Patrimonio liquido

Prazo médio do recebimento das

Duplicatas a Receber x 360

vendas (médio)
Vendas
Prazo médio do pagamento das Fornecedor (médio) X
compras 360
Compras
Prazo médio de renovacgéo do Estoque (médio) x 360
estoque CMV

Quadro 2 — Indicadores selecionados

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2009), Marion (2012), Matarazzo (2008) e

Silva (2012).
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Os critérios de escolha dos indicadores foram definidos, com base nos
estudos de Assaf Neto (2009), Marion (2012), Matarazzo (2008) e Silva (2012).
Ja o critério referente as ag6es ordinarias, tomou-se como base as companhias
participantes do BOVESPA MAIS que realizaram IPO.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Segundo Padoveze e Benedicto (2011), a analise de balanco ou analise
financeira € um processo metodologico sobre os numeros apresentados de
uma entidade, para avaliar sua situagdo econdémica, financeira, operacional e
de rentabilidade. Dessa maneira a andlise de balanco constitui-se num
processo de tomada de decisdo sobre os demonstrativos contébeis,
objetivando uma avaliagdo da situacdo da empresa, em seus aspectos
operacionais, econdémicos, patrimoniais e financeiros.

A Andlise de Balancos tem por objetivo extrair informacdes das
demonstracdes financeiras para a tomada de decisdes. Ressalta-se que as
demonstracdes contabeis contém uma série de dados que, quando analisados,
tornam-se informacdes. Por esse motivo € que a andlise de balangos objetiva
extrair informacdes e ndo dados (MATARAZZO, 2008).

Na Concepcdo de Silva (2012) e Matarazzo (2008), a anadlise das
empresas por meio dos indices financeiros é certamente a mais comumente
utilizada, chegando a ser confundida com a andlise de balangos. Onde o indice
€ a relacdo entre contas ou grupos de contas das demonstracdes financeiras.

Ainda de acordo com os autores supracitados, os indices financeiros
visam evidenciar determinado aspecto da situacdo econémica ou financeira da
companhia. Dessa maneira a analise das demonstracdes por meio de
indicadores financeiros, constituem uma técnica muito empregada para uma
tomada de decisdo. A Tabela 1 demonstra a analise por meio dos indicadores
de liguidez da empresa Nutriplant.
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Tabela 1 — Andlise dos indicadores de liquidez da empresa Nutriplant Indastria
e Comércio Ltda.

Indicadores Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
de 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
Liquidez

Liquidez 0,90 1,04 1,20 058 054 083 1,29 0,87
Corrente

Liquidez 0,45 0,46 0,46 0,30 0,37 0,717 1,06 0,63
Geral

Liquidez 0,68 0,66 0,58 0,41 0,72 3,37 4,19 1,52
Seca

Liquidez 0,8 0,27 0,19 0,005 0,002 0,04 0,17 0,59
Imediata

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstragdes financeiras da
empresa (NUTRIPLANT, 2015).

O calculo dos indicadores de liquidez da empresa Nutriplant
apresentados na Tabela 1, foram extraidos do Quadro 2, com base nhas
demonstracdes financeiras da empresa Nutriplant nos periodo de janeiro de
2008 a junho de 2014.

Para facilitar a interpretacéo dos indicadores de liquidez, utiliza-se como
pardmetro o valor investido de R$ 1,00. No ano de 2008, a empresa
apresentava um indicador de liquidez corrente de R$ 1,29, isso quer dizer que
para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo a empresa tinha ativos realizaveis
no valor de R$ 1,29, ou seja uma pequena liquidez. J& em 2014 a situacdo se
inverteu, onde que para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo a empresa tinha
ativos realizaveis no valor de R$ 0,90 demonstrado sua capacidade de ndo
pagamento de dividas de curto prazo.

O indice de liquidez geral € um pouco complexo de fazer analise, pois 0
mesmo envolve periodos distintos de curto prazo e longo prazo, na
contabilidade curto prazo significa movimentacdes no periodo de 1 ano, ja
longo prazo um periodo superior a 1 ano ou 1 exercicio social. No ano de 2008
a Nutriplant apresentava um indice de R$ 1,06 o que demonstrava que possuia
uma pequena capacidade de pagar as dividas de longo prazo, ja em 2014 esse
indice foi para R$ 0,45. Nota-se a dificuldade da companhia em pagar dividas
de longo prazo.

O indice de liquidez seca no ano de 2008 era de R$ 4,09, isso
demonstra a capacidade da empresa de pagar suas dividas de curto prazo,
tendo como base os ativos circulantes menos os estoques. Exclui os estoques
para verificar se a empresa tem ou ndo uma dependéncia das vendas para
liquidar seus compromissos. No ano de 2014 a empresa apresenta um indice
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de R$ 0,68 isso aponta a necessidade da receita de vendas ser alta para que
possa sanar Seus Compromissos.

No ano de 2008 o indice de liquidez imediata era de R$ 0,17 isso
demonstra que a empresa ndo possuia muito dinheiro disponivel para pagar
suas dividas de curto prazo. Em 2014 a situacdo ndo alterou, pois, esse
indicador demonstrava ser de R$ 0,18 novamente a empresa apresenta uma
dificuldade para sanar suas dividas de curto prazo.

A analise dos indicadores de endividamento da companhia Nutriplant
Indastria e Comércio S.A, podem ser observados na Tabela 2.

Tabela 2 — Andlise dos indicadores de endividamento Nutriplant IndUstria e
Comércio Ltda.

Indicadores de Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Endividamento 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Endividamento 222 225 215 2222 3,11 166 1,14 251
Geral

Composicaodo 050 044 039 051 o067 08 0,82 0,72
Endividamento

Garantia do 045 045 047 005 0,32 060 0,88 0,40
Capital Proprio

sobre o Capital

de Terceiros

Imobilizagédodo 0,90 0,87 0,83 5,75 1,00 0,61 0,35 0,83
Patrimonio
Ligquido

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstracdes financeiras da
empresa (NUTRIPLANT, 2015).

O calculo dos indicadores de endividamento apresentados na Tabela 2,
também foram extraidos do Quadro 2, com base nas demonstracées
financeiras da companhia. Na Tabela 2, observa-se que no ano de 2008 o
indice de endividamento geral da empresa era de R$ 1,14 isso implica que
para cada R$ 1,14 de capital de terceiros, a empresa entrou com apenas R$
1,00 de recursos proprios para fazer face a todos os investimentos do ativo. Em
2014 esse indicador apresentava R$ 2,22 quer dizer que praticamente dobrou
em relacdo ao ano de 2008. Dessa maneira, percebe-se que a empresa néo
terd condi¢des de garantir o pagamento de suas dividas com recursos proprios
em caso de uma descontinuidade da empresa. Percebe-se que no ano de 2011
esse indicador chegou em um patamar muito alto 22,22 iSso ocorreu pois 0
patriménio liquido da empresa estava muito baixo, de apenas R$ 1.986.000,00.

No ano de 2008, o indicador de composi¢ao do endividamento era de R$
0,82 e em 2014 passou a ser de R$ 0,50. Isso indica que para cada R$ 1,00 da
divida da empresa R$ 0,50 vencem num curto prazo, ou seja, num periodo
inferior a um ano.
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O indicador de garantia do capital proprio sobre o capital de terceiros, no
ano de 2008 era de R$ 0,88 e em 2014 passou a ser R$ 0,45. O cenario no
que diz respeito a esse indicador ndo é bom, para ter um resultado satisfatério
o indicador deveria ser maior que R$ 1,00. Dessa maneira, 0S recursos
proprios da empresa seriam maiores do que sua divida total.

Ja no ano de 2008 o indicador de imobilizacdo do patriménio liquido era
de R$ 0,83 e passou a ser em 2014 de R$ 0,90. Isso demonstra que quanto
mais a empresa aplicar em recursos fixo, maiores seréo os custos fixos, dessa
maneira quanto mais a empresa tiver investimentos em recursos fixos, podera
ocorrer uma falta de dinheiro, observa-se que esse indicador est4 no limite,
pois nos dois periodos analisados os valores estao proximos de R$ 1,00.

A analise dos indicadores de rentabilidade da companhia Nutriplant
Industria e Comércio S.A, podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3 — Analise dos indicadores de rentabilidade Nutriplant IndUstria e
Comeércio Ltda.

Indicadores de Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Rentabilidade 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Giro do Ativo 023 044 051 063 0,79 0,73 0,68 0,76

Margem Liquida -0,05 -0,04 0,15 -0,34 -0,2 -0,22 -0,07 -0,02

Rentabilidade -0,01 -0,02 0,08 -0,22 -0,16 -0,26 -0,04 -0,02
do Ativo

Rentabilidade -0,04 -0,06 0,24 -505 -0,65 -0,42 -0,09 -0,06
do Patriménio
Liquido

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstracdes financeiras da
empresa (NUTRIPLANT, 2015).

O célculo dos indicadores de rentabilidade apresentados na Tabela 3,
foram extraidos da Quadro 2 com base nas demonstracfes financeiras da
empresa. Na Tabela 3, observa-se que o indicador de giro do ativo no ano de
2008 esta em R$ 0,68 e passou a ser em 2014 de R$ 0,23, isso demonstra que
para cada R$ 1,00 de ativo total a empresa vendeu R$ 0,68 em 2008 e R$ 0,23
em 2014. Isso demonstra que a empresa estd com sérios problemas nas suas
vendas.

Nota-se que o indicador da margem liquida em 2008 é de R$ -0,07 e em
2014 de R$ -0,05 esses valores negativos indicam que a empresa esta tendo
prejuizo dessa maneira ndo sobrara nenhum dinheiro para ser repassado aos
acionistas.

Em 2008 o indicador de rentabilidade do ativo é de R$ -0,04 e em 2014
de R$ -0,01 indicadores com valores negativos. Dessa maneira ndo se pode
comparar o quanto a empresa obtém de lucro em relacdo ao seu ativo total.
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Outro indicador que chama a atencao por estar negativo € o indicador de
rentabilidade do patriménio liquido, onde em 2008 era de R$ -0,09 e em 2014
passou a ser de R$ -0,04. Percebe-se que se os socios investiram R$ 1,00 na
companhia eles n&o estdo recebendo nada de retorno, sendo assim a
companhia ndo gera liquidez para os acionistas. Cabe ressaltar que no ano de
2011, esse indicador estd muito baixo, isso ocorreu pelo fato do patriménio
liguido da empresa ser de apenas R$ 1.986.000,00 e também ter ocorrido um
prejuizo de R$ 10.032.000,00.

A analise dos indicadores de atividade da companhia Nutriplant Industria
e Comércio S.A, podem ser observados na Tabela 4.

Tabela 4 — Andlise dos indicadores de atividade da Nutriplant Industria e
Comeércio Ltda.

Indicadores Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano Ano
Atividade 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Prazo Médio de 193 116 78 100 102 147 82 0
Recebimento
das Vendas

Prazo Médio de 201 99 74 177 154 89 22 12
Pagamento das
Compras

Prazo Médio de 128 75 49 69 63 82 87 47
Renovacao do
Estoque

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstragdes financeiras da
empresa (NUTRIPLANT, 2015).

O calculo dos indicadores de atividade apresentados na Tabela 4, foram
extraidos do Quadro 2, com base nas demonstracdes financeiras da empresa.
Na Tabela 4, observa-se que os indicadores de atividade estdo relacionados a
politica da empresa. O indicador de prazo médio de recebimento das vendas
demonstra que no ano de 2008 a empresa recebia suas vendas com 82 dias, ja
em 2014 a empresa demora 193 dias para receber o que vendeu. Ja o
indicador de prazo médio de pagamento das compras aponta que a empresa
em 2008 demorava 22 dias para pagar suas contas e em 2014 demora 201
dias para pagar, nota-se uma certa dificuldade para pagar suas contas e que a
diferenca em dias para o recebimento e pagamento em 2014 s&o de apenas 8
dias, se algo ocorrer no que diz respeito ao recebimento das vendas a empresa
corre o risco de nao ter dinheiro para pagar seus fornecedores no prazo. Sendo
assim ela pode sofre com penalizacdes legais bem como o pagamento de
juros.
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Em 2008 a empresa renovava seu estoque em um prazo de 87 dias, ja
em 2014 esse prazo passou a ser de 128 dias esse prazo demonstrar que a
empresa ndo esti vendendo por isso a demora em renovar seu estoque.

A analise dos indicadores de liquidez da companhia Senior Solution S.A,
podem ser observados na Tabela 5.

Tabela 5 — Analise dos indicadores de liquidez da empresa Senior Solution
S.A.

Indicadores de 01/01/2014 01/01/2013
Liquidez 30/06/2014 30/06/2013
Liquidez Corrente 3,84 4,13
Liquidez Geral 2,53 2,23
Liquidez Seca 3,84 4,13
Liquidez Imediata 2,84 3,46

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstragdes financeiras da
empresa (SENIOR, 2015).

O célculo dos indicadores de liquidez da empresa Senior apresentados
na Tabela 5, foram extraidos do Quadro 2, com base nas demonstracfes
financeiras da empresa. Para facilitar a interpretacdo dos indicadores de
liquidez, utiliza-se como parametro o valor investido de R$ 1,00. No ano de
2013, a empresa apresentava um indicador de liquidez corrente de R$ 4,13,
isso quer dizer que para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo a empresa
tinha ativos realizaveis no valor de R$ 4,13, ou seja, uma alta liquidez. J& em
2014 a nao saiu muito do controle, onde que para cada R$ 1,00 de divida de
curto prazo a empresa tinha ativos realizaveis no valor de R$ 3,84
demonstrado que sua capacidade de pagamento de dividas de curto prazo esta
boa.

No ano de 2008 o indice de liquidez geral da Senior era de R$ 2,23 e em
2014 era de R$ 2,53 demonstrando que a empresa melhorou a capacidade de
pagar dividas de longo prazo.

O indice de liquidez seca no ano de 2013 era de R$ 4,13, isso
demonstra a capacidade da empresa de pagar suas dividas de curto prazo,
tendo como base os ativos circulantes menos os estoques. No ano de 2014 a
empresa apresenta um indice de R$ 3,84. Percebe-se que a empresa nao
possui estoques e com relagdo a sua atividade a empresa possui receitas de
vendas.

No ano de 2013 o indice de liquidez imediata era de R$ 3,46, isso
demonstra que a empresa possuia um dinheiro disponivel para pagar suas
dividas de curto prazo. Em 2014 houve uma pequena caida desse indicador
passando a ser de R$ 2,84 ndo acarretando uma dificuldade para sanar suas
dividas de curto prazo.
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A analise dos indicadores de endividamento da companhia Senior
Solution S.A, podem ser observados na Tabela 6.

Tabela 6 — Andlise dos indicadores de endividamento da empresa Senior
Solution S.A.

Indicadores de 01/01/201 01/01/201
Endividamento 4 3
30/06/201 30/06/201
4 3
Endividamento Geral 0,38 0,42
Composicao do Endividamento 0,59 0,49
Garantia do Capital Préprio sobre o Capital de 2,61 2,39
Terceiros
Imobilizacdo do Patriménio Liquido 0,42 0,49

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstragdes financeiras da
empresa (SENIOR, 2015).

O célculo dos indicadores de endividamento apresentados na Tabela 6,
também foram extraidos do Quadro 2, com base nas demonstracdes
financeiras da empresa. Na Tabela 6, observa-se que no ano de 2013 o indice
de endividamento da empresa era de R$ 0,42 isso implica que para cada R$
0,42 de capital de terceiros, a empresa entrou com apenas R$ 1,00 de recursos
proprios para fazer face ao total dos investimentos do ativo. Em 2014 esse
indicador apresentava R$ 0,38 quer dizer que a empresa tera condicdes de
garantir o pagamento de suas dividas com recursos proprios em caso de uma
descontinuidade da empresa.

No ano de 2008, o indicador de composicdo do endividamento era de R$
0,49 e em 2014 passou a ser de R$ 0,59. Percebe-se que de um periodo para
0 outro houve um aumento desse indicador. Isso demonstra que para cada R$
1,00 da divida da empresa R$ 0,59 vencem num curto prazo, ou seja, num
periodo inferior a um ano.

O indicador de garantia do capital préprio sobre o capital de terceiros, no
ano de 2013 era de R$ 2,39 e em 2014 passou a ser R$ 2,61. O cenario no
que diz respeito a esse indicador é bom, pois os recursos préprios da empresa
seriam maiores do que sua divida total.

O indicador de imobilizacdo em 2013 do patriménio liquido era de R$
0,49 e passou a ser em 2014 de R$ 0,42. Isso demonstra que a empresa nao
possui muitos custos fixos possibilitando uma sobra de dinheiro.

A analise dos indicadores de rentabilidade da companhia Senior Solution
S.A, podem ser observados na Tabela 7.
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Tabela 7 — Analise dos indicadores de rentabilidade da empresa Senior
Solution S.A.

Indicadores de 01/01/2014 01/01/2013
Rentabilidade 30/06/2014 30/06/2013
Giro do Ativo 0,41 0,28
Margem Liquida 0,23 0,12
Rentabilidade do Ativo 0,25 0,08
Rentabilidade do Patriménio Liquido 0,13 0,05

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstracdes financeiras da
empresa (SENIOR, 2015).

O calculo dos indicadores de rentabilidade apresentados na Tabela 7,
foram extraidos do Quadro 2, com base nas demonstracdes financeiras da
empresa. Na Tabela 7, observa-se que o indicador de giro do ativo no ano de
2013 esta em R$ 0,28 e passou a ser em 2014 de R$ 0,41, isso demonstra que
para cada R$ 1,00 de ativo total a empresa vendeu R$ 0,28 em 2013 e R$ 0,41
em 2014. Isso demonstra que o volume de receita de venda de bens/servicos
esta baixo.

Nota-se que o indicador da margem liquida em 2013 é de R$ 0,12 e em
2014 de R$ 0,23 esses valores demonstram que a empresa esta tendo um
lucro, mas o repasse para 0s acionistas é pequeno.

O indicador de rentabilidade do ativo em 2013 € de R$ 0,08 e em 2014
de R$ 0,25 evidencia-se que o lucro em relac@o ao ativo total € pequeno.

O indicador de rentabilidade do patrimonio liquido, que em 2013 era de
R$ 0,05 passou a ser em 2014 R$ 0,13. Percebe-se que quase nao ha retorno
financeiro para os investidores da companhia.

A analise dos indicadores de atividade da companhia Senior Solution
S.A, podem ser observados na Tabela 8.

Tabela 8 — Andlise dos indicadores de atividade da empresa Senior Solution
S.A.

Indicadores de 01/01/2014 01/01/2013
Atividade 30/06/2014 30/06/2013
Prazo Médio de Recebimento das Vendas 70 91
Prazo Médio de Renovacédo do Estoque 0 0
Prazo Médio do Pagamento das Compras 14 16

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstracdes financeiras da
empresa (SENIOR, 2015).

O calculo dos indicadores de atividade apresentados na Tabela 8, foram
extraidos do Quadro 2, com base nas demonstracdes financeiras da empresa..
O indicador de prazo médio de recebimento das vendas demonstra que no ano
de 2013 a empresa recebia suas vendas com 91 dias, ja em 2014 a empresa
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melhorou esse tempo e passou a ser de 70 dias para receber o que vendeu. Ja
o indicador de prazo médio de pagamento das compras aponta que a empresa
em 2013 demorava 16 dias para pagar suas contas e em 2014 demora 14 dias
para pagar, nota-se que houve uma melhora no pagamento das contas isso da-
se pelo fato dela receber as vendas em um prazo menor. A empresa nao
possui prazo de renovacao do estoque pois ndo esta trabalhando com estoque.

A andlise dos indicadores de liquidez da companhia Biomm, podem ser
observados na Tabela 9.

Tabela 9 — Analise dos indicadores de liquidez da empresa Biomm

Indicadores de 01/01/2014 01/01/2013
Liquidez 30/06/2014 30/06/2013
Liquidez Corrente 37,781 0,199
Liquidez Geral 1,884 0,103
Liquidez Seca 37,781 0,199
Liquidez Imediata 26,667 0,184

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstragdes financeiras da
empresa (BIOMM, 2015).

O calculo dos indicadores de liquidez da empresa Biomm apresentados
na Tabela 9, foram extraidos do Quadro 2, com base nas demonstracfes
financeiras da empresa. No ano de 2013, a empresa apresentava um indicador
de liquidez corrente de R$ 0,199, isso quer dizer que para cada R$ 1,00 de
dividas de curto prazo a empresa tinha ativos realizaveis no valor de R$ 0,199,
ou seja uma baixa liquidez. Em 2014 o indicador de liquidez passou a ser de
R$ 37,781 melhorando e muito a capacidade de pagamento de dividas de
curto.

No ano de 2008 o indice de liquidez geral da Biomm era de R$ 0,103 e
em 2014 passou a ser de R$ 1,889 reafirmando que a empresa melhorou a
capacidade de pagar dividas de longo prazo.

O indice de liquidez seca no ano de 2013 era de R$ 0,199 e em 2014
passou a ser de R$ 37.781 isso se assemelha ao indicador de liquidez corrente
pois a empresa ndo possui estoque.

No ano de 2013 o indice de liquidez imediata era de R$ 0,184 isso
demonstra que a empresa possuia pouco dinheiro disponivel para pagar suas
dividas de curto prazo. Em 2014 houve uma ampla melhora desse indicador
passando a ser de R$ 26,667 ndo acarretando uma dificuldade para sanar suas
dividas de curto prazo.

A andlise dos indicadores de endividamento da companhia Biomm,
podem ser observados na Tabela 10.
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Tabela 10 — Analise dos indicadores de endividamento da empresa Biomm

Indicadores de 01/01/201 01/01/201
Endividamento 4 3
30/06/201 30/06/201
4 3
Endividamento Geral 0,608 -1,904
Composicao do Endividamento 0,05 0,52
Garantia do Capital Proprio sobre o Capital de 1,65 -0,53
Terceiros
Imobilizacdo do Patriménio Liquido 0,463 -0,707

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstracdes financeiras da
empresa (BIOMM, 2015).

O célculo dos indicadores de endividamento apresentados na Tabela 10,
também foram extraidos do Quadro 2, com base nas demonstracées
financeiras da empresa. Na Tabela 10, observa-se que no ano de 2013 o indice
de endividamento da empresa era de R$ -1,904 e em 2014 passou a ser de R$
0,608. Esse indicador tdo baixo evidéncia que a empresa terd sérias
dificuldades de garantir o pagamento de suas dividas com recursos préprios
em caso de uma descontinuidade da empresa.

A composicdo do endividamento da empresa em 2013 era de R$ 0,52 e
em 2014 passou a ser de R$ 0,05. Isso demonstra que a empresa tem liquidez
possibilita-se dessa maneira uma tranquilidade e capacidade da companhia em
sanar suas dividas de curto prazo.

O indicador de garantia do capital préprio sobre o capital de terceiros, no
ano de 2013 era de R$ -0,53 e em 2014 passou a ser R$ 1,65. O cenario
demonstra que em 2014 esse indicador é bom, pois 0s recursos préprios da
empresa seriam maiores do que sua divida total.

O indicador de imobilizacdo em 2013 do patriménio liquido era de R$ -
0,707 e passou a ser em 2014 de R$ 0,463. Isso demonstra que a empresa
nNao possui muitos custos fixos possibilitando uma sobra de dinheiro.

A analise dos indicadores de rentabilidade da companhia Biomm, podem
ser observados na Tabela 11.

Tabela 11 — Andlise dos indicadores de rentabilidade da empresa Biomm

Indicadores de 01/01/2014 01/01/2013
Rentabilidade 30/06/2014 30/06/2013
Giro do Ativo 0 0
Margem Liquida 0 0
Rentabilidade do Ativo 0 0
Rentabilidade do Patriménio Liquido -0,066 -0,268

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstragdes financeiras da
empresa (BIOMM, 2015).
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O calculo dos indicadores de rentabilidade apresentados na Tabela 11,
foram extraidos do Quadro 2, com base nas demonstracdes financeiras da
empresa. Na Tabela 11, observa-se que os indicadores de giro do ativo,
margem liquida e de rentabilidade do ativo estdo com valores zerados pois a
empresa ndo teve venda. O indicador de rentabilidade do patrimonio liquido,
tanto em 2013 quanto em 2014 apresentam valores negativos pois a empresa
demonstra prejuizo.

A analise dos indicadores de atividade da companhia Biomm, podem ser
observados na Tabela 12.

Tabela 12 — Analise dos indicadores de atividade empresa Biomm

Indicadores de 01/01/2014 01/01/2013
Atividade 30/06/2014 30/06/2013
Prazo Médio do Recebimento das Vendas 0 0
Prazo Médio do Pagamento das Compras 0 0
Prazo Médio da Renovacao dos Estoques 0 0

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstragdes financeiras da
empresa (BIOMM, 2015).

O calculo dos indicadores de atividade apresentados na Tabela 12,
foram extraidos do Quadro 2, com base nas demonstracfes financeiras da
empresa. Na Tabela 12, observa-se que os indicadores de atividade: prazo
médio do recebimento das vendas, prazo médio do pagamento das compras e
prazo médio da renovacdo dos estoques estdo zerados pois a empresa nao
realizou nenhuma venda e também n&o possui estoques.

Na Tabela 13 sao apresentados os dados acumulados, no periodo de
fevereiro de 2008 a junho de 2014, para as variacbes de preco das acdes
ordinarias das companhias que abriram capital no segmento BOVESPA MAIS.

Tabela 13 — Demonstrativo do fluxo de variacdo das acdes ordinarias das
companhias que realizaram IPO no Bovespa Mais.

Empresa Abertura Minima Maxima Fechamento Fechamento Variacéo
R$ R$ R$ R$ % IPO
%
NUTRIPLANT 10,75 1,01 12,79 1,72 -3,37 -84
Continua...
Continuacéo...
SENIOR 11,50 6,55 12,11 8,1 1,25 -26,83
BIOMM 9,79 7,50 9,80 8,50 6,25 -12,82

Fonte: Elaborada pelo autor com base no Ibovespa — (DIRECTAINVEST,
2014).
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A partir dos dados apresentados na Tabela 13 com base nas
informacdes extraidas do sitio Directainvest, foram calculadas as variagcbes
percentuais das ac¢fes ordinarias das companhias que realizaram IPO no
segmento BOVESPA MAIS.

Os resultados apresentados na Tabela 13 criada pelo autor demonstra
que as acdes da empresa NUTRIPLANT, no ultimo dia da pesquisa em
30/06/2014, as acdes da companhia fecharam negativamente em relacdo ao
IPO em 84,00%. As acdes da companhia SENIOR, no ultimo dia da pesquisa
fecharam negativamente em relacdo ao IPO em 26,83% e as acdes da
companhia BIOMM, no ultimo dia da pesquisa fecharam negativamente em
12,82%

Os resultados apresentados na Tabela 14 criada pelo autor, foram
extraidos do sitio da Directainvest, demonstra as variagdes percentuais do
IBOVESPA em relacdo ao seu fechamento. Essa variacdo percentual esta
relacionada também ao periodo de IPO das companhias.

Tabela 14 — Demonstrativo do fluxo de variacdo percentual do Ibovespa.

Empresa Periodo Periodo do Fechamento %
Abertura Fechamento
Nutriplant 14/02/2008 30/06/2014 -15,05
Senior 08/03/2013 30/06/2014 -9,65
Biomm 04/02/2014 30/06/2014 15,21

Fonte: Elaborada pelo autor com base no Ibovespa — (DIRECTAINVEST,
2014).

De acordo com as informagfes apresentadas na Tabela 14, a variagao
acumulada do IBOVESPA em relacdo a data do IPO da empresa Senior a
variacdo foi negativa de 9,65%, o da empresa NUTRIPLANT também é de
15,05% negativo, ja no periodo do IPO da empresa Biomm até o fechamento
da pesquisa o IBOVESPA conseguiu apresentar uma variacdo positiva de
15,21%.

Com o objetivo de investigar o insucesso do programa BOVESPA MAIS,
a Figura 1 demonstra a variacdo das acdes das companhias que abriram o
capital no segmento BOVESPA MAIS em relacdo ao Ibovespa. As respectivas
companhias estao relacionadas no Quadro 1.
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Figura 1 — Variacao das acoes

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstracdes das companhias
Biomm, Nutriplant, Senior e do Ibovespa — (BIOMM, 2015; DIRECTAINVEST,
2014; NUTRIPLANT, 2015; SENIOR, 2015 ).

Como pode-se observar as agOes da empresa Senior Solution S.A, no
periodo de 08/03/2013 a 30/06/2014, tiveram uma variacdo negativa de
26,83%, enquanto o Ibovespa, no mesmo periodo, teve uma variagdo negativa
de 9,65%.

A empresa Nutriplant Industria e Comércio S.A, no periodo de
14/02/2008 a 30/06/2014, teve uma variacdo negativa de 84%, ja o Ibovespa,
no mesmo periodo, oscilou negativamente em 15,05%. Com relacdo a empresa
Biomm S.A, no periodo de 03/02/2014 a 30/06/2014 suas acdes variaram
negativamente 12,82% e o Ibovespa, nho mesmo periodo obteve um ganho
positivo de 15,21%.

A Tabela 15 criada pelo autor, com base no sitio da Directainvest
demonstra um novo calculo para a variacdo acumulada do IBOVESPA bem
como das acdes das companhias. As variagOes percentuais do IBOVESPA em
relacdo ao seu fechamento no dia 30/06/2014 e a variacdo das acfes das trés
companhias listadas no BOVESPA MAIS a partir de 04/02/2014 data na qual a
BIOMM realizou seu IPO.
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Tabela 40 — Variacao do IPO e do Ibovespa na data inicial do IPO da Biomm.

Empresa Periodo Variacao Data do Variagéo
Inicial do IPO Fechamento do
(%) Ibovespa Ibovespa
(%)
NUTRIPLANT 04/02/2014 13,91 30/06/2014 15,21
SENIOR 04/02/2014 -22,12 30/06/2014 15,21
BIOMM 04/02/2014 -12,82 30/06/2014 15,21

Fonte: Elaborada pelo autor com base no Ibovespa - (DIRECTAINVEST, 2014
).

A Figura 2 ira demonstrar esse novo calculo para a variacdo acumulada
do IBOVESPA bem como das acfes das companhias.

20,00%
15,21% 13.91% 15,21% 15,21%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00% T T T T T

-5,00%
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SNSL3M + IBOV  NUTR3M + IBOV BIOMM IBOV
SNSL3 NUTR3

Figura 2 — Novo célculo para a variacéo das acdes e do Ibovespa.

Fonte: Elaborada pelo autor com base nas demonstracdes das companhias
Biomm, Nutriplant, Senior e do Ibovespa — (BIOMM, 2015; DIRECTAINVEST,
2014; NUTRIPLANT, 2015; SENIOR, 2015).

Observa-se na Figura 2, que o novo calculo apresentou algumas
alteracdes em relacéo a variacdo das acdes demonstradas na Figura 13. Por
ter sido elaborado no periodo de 04/02/2014 a 30/06/2014, observa-se que as
acOes da Senior teve uma queda um pouco menor chegando a menos 22,12%
em comparagdo ao periodo do seu IPO que foi de menos 26,83%, enquanto o
Ibovespa que era negativo de 9,65 passou a ser positivo de 15,21%. A
empresa Biomm apresentou os mesmos resultados uma variagao negativa das
acOes de 12,82% e do Ibovespa de 15,21% pois foi analisado no periodo do
seu IPO. Ja com relacdo a Nutriplant, observa-se que desde o periodo do seu
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IPO em 14/02/2008 a 30/06/2014 suas ac¢Oes variaram negativamente 84%, no
novo calculo tomando como base a data de 04/02/2014 a variacdo passou a
ser positiva de 13,91% e o Ibovespa onde sua variacao era negativa de 15,05%
passou a ser positivo de 15,21%. Essas flutuacbes ocorrem devido ao
ambiente econdmico dos periodos analisados.

Um ponto a ser observado é que o segmento Bovespa Mais iniciou-se
em 2005, entretanto a primeira empresa a ser listada s6 abriu o capital em
2008, logo mais houve mais duas aberturas de capital uma em 2013 e a outra
em 2014.

De 2008 até o periodo atual o Brasil vem passando por sérios problemas
econdmicos devido a crise do subprime, o que afetou todos os setores da
economia brasileira: servico, industria, comércio e agronegoécios. Neste
contexto os investidores buscam empresas com um pouco mais de solidez no
mercado em vez de arriscar seus investimentos em empresas de menor porte.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo € analisar os resultados obtidos pelo programa
BOVESPA MAIS, compreendendo o periodo de fevereiro de 2008 até junho de
2014.

O mercado de capitais € um segmento do mercado financeiro, que
possibilita criar condicbes para que as companhias captem recursos dos
investidores por meio da emissao de instrumentos financeiros. Percebe-se que
a funcéo primordial dos mercados financeiros é aproximar os dois agentes do
mercado: o poupador, que tem excesso de recursos, entretanto ndo possui
oportunidade de investi-los em atividades produtivas, e o tomador, aquele que
consequentemente esta na situacao inversa.

Por meio do mercado acionario, as companhias de capital aberto tém a
possibilidade de negociar acdes na bolsa de valores, dessa forma, a
companhia cria uma expectativa de captar recursos para viabilizar seus
projetos de expansao. Para o investidor, 0 mercado de acdes surge como uma
alternativa as suas aplicacdes financeiras tradicionais, ao investir em acfes
esse investidor esta ciente dos riscos que pode correr por estar efetuando
operacdes de renda variavel. Partindo desse principio, o interesse do investidor
por aplicacbes em renda variavel com ativos de maior liquidez implica em um
risco maior, dessa maneira espera-se que o0 titulo investido traga um
rendimento acima do esperado.

Para avaliar o potencial econdmico, de capacidade geradora de
emprego e de renda, deve-se analisar o desempenho da pequena e média
empresa no Brasil. Percebe-se a relevancia da consolida¢do das empresas, de
pequeno e meédio porte, como fatores motriz para o desenvolvimento da
economia de um pais.

Sabe-se que as empresas de pequeno e médio porte em paises
emergentes sdo a espinha dorsal da economia, entdo por que nao incentivar
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essas companhias a se inserirem no mercado de capitais por meio da abertura
de capital? Nota-se que os pilares do mercado de capitais brasileiro séo
estruturados para empresas de grande porte, o que vai de contra ponto da
economia nacional, devido ao grande numero de empresas de pequeno e
médio porte.

O desafio da BM&FBOVESPA era de procurar alternativas para o
desenvolvimento do mercado de capitais, da propria bolsa de valores e da
economia. Dessa maneira a BM&FBOVESPA deveria fazer uma reflexdo sobre
0s aspectos econbmicos e culturais das empresas brasileiras e promover uma
sinergia entre esses segmentos. Observa-se que na BM&FBOVESPA o
pequeno numero de empresas listadas em comparagdo com outras bolsas de
valores tanto de paises desenvolvidos quanto dos emergentes.

Percebe-se que a motivagao da BM&FBOVESPA para inserir a pequena
e média empresa no mercado de capitais se da pelo fato do numero
significativo de empresas desse porte no Brasil e por sua representatividade na
economia. Dessa maneira, para a BM&FBOVESPA o desenvolvimento do
mercado de capitais seria atrelado a inser¢cdo da pequena e média empresa
por meio da abertura de capital.

Ocorre que no Brasil, ndo havia nenhum programa voltado para inserir a
pequena e média empresa no mercado de capitais por meio da abertura de
capital, entdo a BM&FBOVESPA, no ano de 2005 criou o0 segmento especial de
listagem denominado BOVESPA MAIS, esse segmento tem por caracteristica a
insercdo da pequena e média empresa no mercado de capitais de forma
gradativa.

A analise do desempenho das acdes ordinarias das companhias
NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO S.A. (NUTR3M e NUTR3), SENIOR
SOLUTION S.A. (SNSL3M e SNSL3) e BIOMM (BIOM3M e BIOM3), foi
realizada tomando como base o preco inicial na data do IPO, logo apo6s ser
efetuado o IPO observou-se as variacbes diarias dos precos maximos e
minimos das respectivas acoes.

Surpreendentemente os resultados auferidos demonstrados no periodo
entre marco de 2008 e junho de 2014, as acdes ordinarias das companhias
NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO S.A. (NUTR3M e NUTR3), SENIOR
SOLUTION S.A. (SNSL3M e SNSL3) e BIOMM (BIOM3M e BIOM3), nédo
geraram resultados relevantes e superiores a média do mercado representada
pelas variacdes do indice Ibovespa.

Uma hipoétese para explicar esse relevante percentual baixo do valor das
acoes, é o fato de que o cenério econdmico desde a crise do subprime de 2008
vem passando por uma alta retragdo. Dessa maneira os investidores irdo
procurar investir em companhias que possibilitem um retorno desejado sem
gue haja um risco muito grande. Assim, empresas menos conhecidas, poderéao
sofrer com a falta de recursos para a captagao de investimento.

Durante a elaboragcédo da pesquisa, surgiu outra analise muito relevante
a ser abordada cuja finalidade é proporcionar subsidios para que o
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embasamento teorico pudesse contribuir para responder aos objetivos da
pesquisa.

Essa andlise denominada de analise de estrutura de balanco ou analise
das demonstragdes financeiras visa mensurar o desempenho da companhia
por meio de indicadores econdmico-financeiros. E notdrio que quando fala-se
de indicadores contabeis, ainda ndo ha um consenso sobre quais seriam 0s
melhores, para mensurar o desempenho empresarial. Entretanto sua utilizacao
€ de suma importancia para mensurar o desempenho empresarial.

Devido a utilizacdo dos indicadores econémico-financeiros, observa-se
gue as companhias de pequeno porte oscilam muito. A NUTRIPLANT nao gera
liquidez, possui um endividamento geral muito alto e n&o tem receita. A
SENIOR, possui um nivel de liquidez alto e endividamento baixo, entretanto
sua rentabilidade € baixa. J& a empresa BIOMM apresenta uma liquidez
extremamente alta, endividamento muito baixo, entretanto ndo apresenta
receitas, isso ndo agrada o investidor, pois ele ndo ira receber o retorno do
investimento feito.

Os resultados apresentados neste artigo permitem afirmar que: o
mercado de capitais em especial o0 mercado de acdes, € um mercado que
possibilita grandes oportunidades para as companhias realizarem seus
investimentos, por meio da captacdo de recursos de terceiros com maior
facilidade e transparéncia. Por outro lado, percebe-se uma elitizacdo, isso é
uma ampla e sélida participagdo de companhias de grande porte em relacao a
participacdo de companhias de menor porte.

Neste aspecto o segmento BOVESPA MAIS representa uma alternativa
para a insercdo da pequena e média empresa no mercado de capitais por meio
do IPO. Entretanto observa-se muitos entraves para que ocorra essa insercao
como: falta de maturidade de gestdo organizacional, burocracia e exigéncias
regulatérias bem como preocupacédo com o custo do processo pré-IPO e poés-
IPO.

Os objetivos propostos neste artigo foram alcancados, entretanto o tema
mostrou-se bastante amplo; muitas questdes ficaram para serem investigadas
em futuros trabalhos, como por exemplo: se as medidas tomadas pelo governo
irdo auxiliar no desenvolvimento do mercado de capitais pela insercdo da
pequena e média empresa.
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