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Os Niveis Especiais da BOVESPA

A criacdo dos niveis especiais da BOVESPA no fim de 2000 foi, em parte,
uma resposta ao crescente numero de firmas brasileiras que passaram a listar suas
acles nas bolsas americanas, através de emissdes de ADRs. Como Reese e
Weisbach (2002) documentam, um dos principais ganhos na emisséo de ADRs ¢ a
possibilidade de as firmas de mercados emergentes se comprometerem com regras
de protecdo ao acionista minoritario, atraindo, assim, um maior ndmero de

investidores.

Obviamente, a listagem de ac¢Bes no exterior implica uma perda de volume
de negdcios, que a BOVESPA gostaria de evitar. Uma maneira de fazer isso é
criar regras locais de transparéncia e governanca, que repliquem a maior protecao
aos investidores oferecida pelos mercados de capitais americanos. Foi com esse
objetivo que, em dezembro de 2000, a BOVESPA criou trés niveis especiais de
governanga corporativa: os Niveis 1 e 2, e o0 Novo Mercado. Empresas que
aderirem a esses regimes especiais se comprometem com regras e procedimentos,

que ndo sdo impostos as demais firmas listadas na BOVESPA.

No Nivel 1 da BOVESPA, as firmas se comprometem com normas
relacionadas a dispersdo acionéria e melhorias na prestacdo de informagdes ao
mercado. Dentre as regras desse segmento, destacamos: manutencao de percentual
minimo de acBGes em circulacdo equivalente a 25% do capital da empresa (free-
float), disponibilizacdo de calendario anual de eventos corporativos e balancetes

trimestrais detalhados e auditados.

Ja no Nivel 2, o conjunto de préaticas de governanca corporativa é mais
amplo, incluindo as regras do Nivel 1 e, também, a publicacdo de balan¢o anual
obedecendo as regras contabeis do padrdo americano ou internacional, direito de

voto as acles preferenciais em algumas matérias e extensdo para acionistas
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minoritarios de eventuais beneficios obtidos pelos acionistas majoritarios em

venda do controle (tag-along). *

Finalmente, o Novo Mercado, inspirado no Neuer Markt alemdo, é o
segmento que possui normas de governanca corporativa mais rigorosas. Suas
regras basicas, além das do Nivel 2, sdo proibicdo de acdes preferenciais, volume
minimo a ser ofertado de R$ 10 milhdes, tag-along (estendido a todos os
acionistas) e proibigcdo aos antigos acionistas de vendas de ag0es por seis meses
apos o IPO.

Além desses trés regimes especiais de governanca corporativa, outro
segmento que merece destaque € o de BDRs (Brazilian Depositary Receipts).
Semelhantes as ADRs, as BDRs sdo agdes de empresas com sede no exterior
emitidas no Brasil, por instituicdo depositaria local. As BDRs estdo sujeitas as

regulamentacfes da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).

A Tabela 1 mostra a evolugdo dos IPOs desde 1994, quando o Plano Real
encerrou um periodo de 25 anos de elevadas taxas de inflacdo no Brasil. A
despeito do fim da hiperinflacdo, o primeiro IPO no periodo p6s Real aconteceu
apenas em 1996. No Painel A, notamos que do inicio de 1996 até o fim de 2006,
foram 54 IPOs, sendo 34 no Novo Mercado e 20 nos outros segmentos de
listagem. Esses outros segmentos de listagem esté@o divididos em: BDRs; Niveis 1
e 2, além do segmento tradicional da Bovespa, Unico tipo de listagem possivel até

dezembro de 2000 (ndo possui regras especiais).

Entre 1996 e 2003 (inclusive), foram apenas 10 IPOs. A partir de 2004, o
mercado brasileiro de IPOs voltou a se aquecer, principalmente no ano de 2006,
guando houve 26 emiss@es iniciais. O ponto a ser destacado, porém, é que, dessas
26 emissBes, 20 foram no regime de governanga mais rigido, Novo Mercado,
quatro foram nos Niveis 1 e 2, e nenhuma emisséo foi no segmento tradicional da

BOVESPA (além das emissGes nos regimes especiais, houve duas emissdes de

* Mais precisamente, os ganhos dos controladores devem ser integralmente estendidos aos demais
acionistas com direito a voto e, no minimo, 80% do valor dos beneficios devem ser estendidos aos
acionistas sem direito a voto.
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BDRs). A concentracdo recente de emissdes no Novo Mercado sugere uma
distincdo entre as regras deste segmento e dos demais niveis especiais da
BOVESPA. Sendo assim, a base desse trabalho é comparar as emissdes no Novo
Mercado com as demais emissdes na BOVESPA.

No Painel B da Tabela 1, percebemos que, nos ultimos anos, houve uma
mudanca na composicdo dos IPOs: uma maior fracdo das ofertas é formada por
acGes em mé&os dos acionistas antigos (emissfes secundarias), apesar de as ofertas
de a¢des novas (emissdes primérias) continuarem predominantes. O aumento das
emissdes secundarias nos segmentos especiais da BOVESPA sugere gque as regras
mais rigidas de governanca facilitam a diversificacdo da riqueza dos acionistas

controladores.
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