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mercado de acesso

Criticas ao Bovespa Mais

Presidente do Banco Mdaxima abre fogo contra a rigidez das normas da bolsa de acesso da
BM&FBovespa, que segundo ele falhou em atrair empresas menores ao mercado de capital

om seis anos de funcionamen-

to e apenas uma empresa lis-

tada nesse periodo, o Boves-

pa Mais esta sendo apontado
por participantes do mercado de capi-
tais como um instrumento ineficiente
para atrair novas empresas as bolsas. A
unica que abriu seu capital pelo Boves-
pa Mais nesse periodo foi a Nutriplant,
que aderiu em 11 de fevereiro de 2008.
"Se a Bovespa Mais fosse uma empresa
com apenas um negocio realizado em
seis anos, certamente ja teria teria fe-
chado", comenta o presidente do Banco
Maxima, Saul Sabba.

O Bovespa Mais foi criado em 2004,
dois anos depois que a Bolsa de Sao
Paulo comprou a Soma (Sociedade
Operadorado Mercado de Acesso), uma
pequena bolsa de valores que funciona-
vano Rio de Janeiro com a finalidade de
facilitar o ingresso de novas empresas
ao mercado de capitais. Pouco antes de
ser vendida a Bovespa, a Soma operava
123 empresas, entre elas algumas bas-
tante conhecidas hoje como a gaucha
CRT e a paranaense Sanepar, além de
varias operadoras regionais de telefonia
fixa e celular.

O modelo era mais ou menos parecido
com o Nasdaq, criada em 1971 nos
Estados Unidos para promover a aber-
tura de capital das pequenas empresas
oriundas principalmente do setor tecno-
logico. A Nasdaq tem hoje cerca de 5
mil empresas listadas, praticamente o
mesmo nivel de antes da crise da Inter-
net (inicio dos anos 2000), quando mi-
lhares de pequenas empresas desse se-
tor fecharam nos Estados Unidos e dei-
xaram de ser listadas. Entre outras coi-
sas que tornaram a Nasdaq atrativa as
pequenas empresas americanas esta o
seu custo, bem menor que o da Bolsa de
Nova York.

A Soma queria ser a Nasdaq brasilei-
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ra. Criado em 1996, tinha 203 socios
entre bancos, distribuidores de titulos e
corretoras de valores quando foi incor-
porada pela Bovespa, em 2002. "Fui
uma das poucas vozes discordantes des-
sa incorporacdo"”, lembra Sabba. Nos
dois anos seguintes a compra pela Bo-
vespa, em abril de 2002, a Soma conti-
nuou funcionando como um balcao or-
ganizado dabolsa paulista, mas em 2004
a Bovespa recebeu da CVM a autoriza-

Yy,

Sabbd defende exigéncias menores para negécios com os investidores qualificados

¢do para operar diretamente o mercado
de balc@o organizado. Nesse ano, criou
o Bovespa Mais e simplesmente deixou
de promover a Soma. "Nunca entendi
porque néo desenvolveram e aperfeigo-
aram a Soma, mas a deixaram simples-
mente hibernando, abandonada. Lem-
bro que uma das motivagdes para a
compra da Soma foi de que poderia
atrapalhar a estratégia de consolidar os
mercados, dado ser quase uma copia do
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modelo de mercado americano da Nas-
daq. Entdo a substituiram por um mode-
lo de acesso teoricamente mais robusto
e mais regulamentado, mas que até ago-
ra se mostrou pifio em matéria de resul-
tados", diz Sabba.

A Bovespa reage a critica. "O Boves-
pa Mais ainda esta em fase de amadure-
cimento, tal como ocorreu com o Novo
Mercado que teve empresas listadas
somente alguns anos depois de seu lan-
camento e hoje € um sucesso, com mais
de 100 empresas listadas", explica o
diretor executivo de desenvolvimento e
fomento de negoécios da BM&F BO-
VESPA, José Antonio Gragnani. Se-
gundo ele, o Bovespa Mais enfrentou
ainda outras dificuldades, ironicamente
consequéncia de expectativas altamen-
te positivas dos investidores em relagio
ao mercado de capitais. "Em 2007, com
o mercado bastante positivo, muitas
empresas aproveitaram e foram direta-
mente para o Novo Mercado".

Um ano depois, com a crise interna-
cional de 2008, a direcdo dos mercados
mudou e algumas empresas que aguar-
davam para pedir registro no Bovespa
Mais, ainda segundo Gragnani, desisti-
ram. "De agora em diante, nossa espec-
tativa ¢ de que essas empresas comecem
a se preparar para o ingresso que tinha
sido protelado em 2008 e 2009".

Para Sabba, o desinteresse das em-
presas vem da rigidez do sistema que
envolve um pedido de registro no Bo-
vespa Mais. "Vocé precisa ter quase
tudo que o Novo Mercado exige, preci-
sa ter uma série de comprometimentos,
de obrigagdes, de disclosure que sdo
dificeis e caros para uma empresa de
porte pequeno ou médio. Entre outras
coisas, precisa ter um Conselho de Ad-
ministracdo ¢ um diretor de Relagdes
com o Mercado", comenta. "O modelo
do Bovespa Mais ¢ 6timo, mas o 6timo
¢ inimigo do bom".

I

= &

Gragnani: fase de amadurecimento

INVESTIDOR INSTITUCIONAL - Nov/2010

‘ Inst 221-pag34-49.pmd 41

*

Na opinido de Sabba, a Bovespa Mais
deveria adotar algumas gradagdes, como
acontece no Novo Mercado, sendo que a
mais alta continuaria sendo o atual. Abai-
x0 do nivel atual poderiam ser colocados
dois ou trés degraus, com exigéncias
menores de acordo com a qualificagdo
dos investidores visados. "Se a empresa
quer acessar o investidor qualificado,
poderia ter um nivel de exigéncia menor,
e se quer acessar o super-qualificado o
nivel de exigéncia poderia ser menor
ainda", avalia. "Afinal, sdo investidores
que sabem se proteger sozinhos".

Ele cita o caso de varios bancos de
médio porte, como a propria Maxima,
que poderiam acessar o mercado caso as
exigéncias fossem mais brandas. "Exis-
tem cerca de 60 bancos médios que pode-
riam ter interesse em acessar o mercado
de capitais, numa faixa de R$ 100 a 200
milhdes, mas ndo fazem isso por causa
dos custos. Nos mesmos, poderiamos
acessar numa faixa de 150 milhdes mas
uma operacdo dessas so se pagaria numa
faixa de R$ 500 milhdes", explica.

Para o diretor de desenvolvimento e
fomento de negocios da BM&F BO-
VESPA, o Brasil possui "de 15 a 20 mil
empresas com faturamento entre R$ 20
milhdes e R$ 400 milhdes, praticamente
sem acesso ao mercado de capitais".
Ainda de acordo com ele, isso "torna o
Bovespa Mais um segmento de lista-
gem com grande potencial de desenvol-
vimento". Ele adianta que a Bovespa
tem planos de aumentar em 50% o nu-
mero de empresas listadas nos proxi-
mos anos, contando com o Bovespa
Mais para isso.

PosICOES SEMELHANTES - O presiden-
te do Bovespa Mais foi o tnico que se
disp0s a falar publicamente sobre o as-
sunto, embora outros executivos do
mercado de investimentos tenham posi-
¢oes semelhantes ou pelo menos pareci-
das as dele mas prefiram omitir seus
nomes. "Concordo com o Saul, mas ndo
gostaria de aparecer criticando a Boves-
pa", diz um executivo que participou
ativamente da Soma e hoje atua direta-
mente na bolsa paulista. "Acho que a
Bovespa estd certa em buscar garantias,
mas acho que s3o excessivas e afastam
muitas empresas", avalia outro.

"A percepgdo que se téméquea BM&F
Bovespanio entendeu exatamente o con-
ceito de Mercado de Acesso, em que a
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regra basica é ndo ter barreira de entrada.
Essa ¢ a maior virtude dos mercados
internacionais de empresas nascentes, ¢
por isso eles ddo certo", diz Sabba. "Tal-
vez tenhamos que ter um pouco de hu-
mildade para rever nosso modelo de
mercado de acesso".

Ele defende algumas regras basicas,
que funcionavam ja na época da Soma.
Por exemplo, o conceito de market-
maker foi introduzido no Brasil pela
Soma, que exigia dois market-makers
para empresas abertas por investidores,
e nenhum se a abertura fosse feita pelos
controladores. "Era um mercado mais
flexivel, tinha diferenciacdes", explica
0 executivo que operava aquele merca-
do na época e hoje opera na Bovespa.

"Na realidade, o erro capital da estra-
tégia da BM&F Bovespa estd em ndo
envolver adequadamente os 'agentes de
mercado’ que sdo os bancos de investi-
mento pequenos e médios, as corretoras
e distribuidoras que seriam os grandes
patrocinadores e poderiam trabalhar 'no
risco', investindo seu tempo em servi-
cos de estruturagio e consultoria finan-
ceira que sdo uma das grandes dificul-
dades or¢amentarias para as empresas
novatas dado o elevado custo desses
servigos", analisa Sabba.

MERCADOS EXTERNOS - Ainda de acor-
do com o presidente da Méaxima, a rigi-
dez atual do Bovespa Mais coloca o
risco de transferir as operagdes com
empresas nascentes para o exterior, atra-
vés de operagdes triangulares. "Corre-
mos o risco de ver esse mercado de
acesso migrar para outras bolsas no
exterior, em um modelo no qual a em-
presa listada no mercado externo seria
uma holding de propdsito especifico
que compra participagdo em empresas
brasileiras que continuam fechadas,
quase que repetindo o que ja estamos
fazendo aqui no mercado principal com
os BDRs — Brazilian Depositary Re-
ceipts, que sdo certificados de deposito
de valores mobilidrios emitidos no Bra-
sil que representam valores mobilidrios
de emissdo de companhias abertas com
sede no exterior, instituidos por um de-
positario independente, no caso o Deuts-
che Bank", explica Sabba. "Nao vai
demorar muito para estarmos exportan-
do nosso mercado de acesso caso a
BM&F Bovespa ndo mude rapidamente
sua estratégia nesse segmento". r
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