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AGENDA

O que é o Novo Mercado?

Por que ele é tão importante?

Por quais fases de reforma ele passou?

O que estamos fazendo agora?

O que é governança corporativa?
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GOVERNANÇA CORPORATIVA

Conflitos de agência

Acionistas

(donos)

Administradores 
(tomadores de decisão)

+ Vantagens

+ Poder

+ Remuneração

+ Valor

+ Lucros

+ Dividendos
Gestão vinculada 

ao controlador
Assimetria 

informacional

Não extensão a 
minoritários de 

direitos das ações

Expropriação de 
valor

Transações com 
partes 

relacionadas não 
equitativas

Controladores x Minoritários
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GOVERNANÇA CORPORATIVA

Conflitos de agência
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GOVERNANÇA CORPORATIVA E “PRECIFICAÇÃO”

Valor ajustado ao 

risco da companhia

Desconto pela 

falta de 

transparência
Desconto devido 

ao desalinhamento 

de interesses

Valor de Mercado 

ajustado ao risco 

do investidorValor Justo

Valor de 

Mercado
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GOVERNANÇA CORPORATIVA

✓ Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa do IBGC 

“Governança corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais

organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os

relacionamentos entre sócios, conselho de administração, diretoria,

órgãos de fiscalização e controle e demais partes interessadas” (5ª

edição, 2015)

✓ Objetivos das práticas de governança corporativa

• Minimizar os problemas ou conflitos (de agência)

• Alinhar os interesses das diversas partes (relacionadas à companhia) 

• Aperfeiçoar os processos decisórios

• Viabilizar o monitoramento das decisões tomadas e implementadas
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O NOVO MERCADO

• Contexto: falta de credibilidade no mercado de valores mobiliários

• Iniciativa privada percebeu que a redução da percepção de risco por parte dos

investidores influenciaria positivamente a valorização e a liquidez das ações.

• Segmento Especial de Listagem baseado em práticas de governança corporativa

• Lançado em 2000

• Destaques: equidade (só ON), liquidez (free float), transparência

• Ingresso voluntário, baseado em contrato entre a companhia, seus acionistas

controladores, administradores e a Bolsa

• Enforcement baseado em disposições contratuais e estatutárias

• Câmara de Arbitragem do Mercado (CAM): resolução de conflitos mais célere e

especializado.

7



8

• “O Novo Mercado somente seria uma

realidade se os investidores e outros

fornecedores de capital exigissem mudanças

relacionadas à governança corporativa e se

as companhias as considerassem vantajosas”

(Maria Helena Santana em Novo Mercado and Its

Followers: Case Studies in Corporate

Governance Reform, Focus 5 , publicado pelo

Banco Mundial).

O NOVO MERCADO (cont.)
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SEGMENTOS ESPECIAIS

Regulação

+ 

transparência

+ direitos de 

acionistas e 

arbitragem

+ apenas 

ações 

ordinárias

+ apenas ações 

ordinárias

+ ações 

ordinárias e 

preferenciais

25% de free-float 25% free-float (7 anos)

Ofertas acima de

R$ 500 milhões

Ofertas até

R$ 500 milhões

Acesso 

Gradual

Básico
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VALOR ECONÔMICO

03/10/2016

11/06/2015 14/07/2015



11

PROCESSO DE EVOLUÇÃO 

* Até agosto de 2016.

1ª revisão 

(2005 –2006) 2ª revisão (2008 –2011) Atual 

revisão

19 24 31 33 37 36 44 43 35 37 38 33 32 31 29 28
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• Objetivos

• Preservar o valor do segmento e, portanto, o diferencial e a atratividade

para os investidores e para as companhias.

• Alinhar as práticas adicionais de governança corporativa aos padrões

reconhecidos internacionalmente.

• Manter o Novo Mercado como benchmark nacional e internacional.

• Requisito

• Propostas de revisão não podem receber manifestação contrária superior a

1/3 das companhias listadas no Novo Mercado.

EVOLUÇÃO DO NOVO MERCADO
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REVISÃO 2005/2006

• Contexto:

• cenário macro-econômico favorável;

• processo de retomada dos IPOs;

• número reduzido de cias. listadas nos segmentos;

• discussão da Bolsa com as companhias (abordagem direta); e

• propostas menos controversas.

• Regras Aprovadas

• Conselho de Administração

• 20% de Conselheiros Independentes

• Definição de Conselheiro Independente
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REVISÃO 2008/2011

• Contexto:

• cenário macro-econômico desfavorável;

• número elevado de cias. listadas nos segmentos;

• discussão conduzida inicialmente no âmbito da Câmara Consultiva do Novo

Mercado (abordagem indireta); e

• propostas mais controversas – polarização da discussão.

• Regras Aprovadas

• Conselho de Administração:

• Vedação à acumulação de cargos de Presidente do CA e DP: NM, N2,

N1

• Manifestação do CA sobre qualquer OPA envolvendo ações de emissão

da companhia: NM e N2
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• Práticas de GC:

• estagnação ou esvaziamento dos Segmentos Especiais,

• Enforcement:

• Deficiências (após atuação mais intensa da BVMF).

• Valores das multas insuficientes,

• limitação à atuação da BVMF – risco de imagem: rol taxativo de

obrigações e sanções

• Aspectos mais criticados pelos investidores:

• Violações aos princípios do NM

• OPA de Saída

Porque essa nova revisão?
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ACOMPANHE O PROCESSO DE EVOLUÇÃO DOS 

SEGMENTOS ESPECIAIS

Link: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-

listagem/sobre-segmentos-de-listagem/evolucao-dos-segmentos-especiais/

Como encontrar o conteúdo deste processo no website da BVMF?

1) Digite “evolução dos segmentos” no campo busca (     ) do lado direito da 

tela principal ou

2) Siga o caminho abaixo:

Home

Listagem Ações

Segmentos de Listagem
Sobre Segmentos de 

Listagem

Evolução dos 

Segmentos Especiais

http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/evolucao-dos-segmentos-especiais/
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Códigos "Nacionais": Brasil + 20

MAPEAMENTO DE GOVERNANÇA CORPORATIVA

(*) ASX, Deutsch Börse e LSE

adotam Código Comply or

Explain

• Identificação das práticas adotadas pelas companhias listadas nos Segmentos Especiais (ES e FRe)

• Estudos FIAB e Brain. Pesquisa one share, one vote HKEx. Dissertação sobre Conselheiro

Independente.

• Equipe dedicada ao mapeamento: 9 integrantes da DRE.

Listagem: itens de 

Governança Corporativa

(5 Bolsas)*

EURONEXT

HONG KONG EXCHANGE

NASDAQ

NYSE

TSX (Canadá)

Recomendações 

Internacionais (3)

CAF

ICGN

OCDE
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MAPEAMENTO DE GOVERNANÇA CORPORATIVA: RELATÓRIO

• Relatório que consolida os resultados

do mapeamento de Governança

Corporativa elaborado pela DRE no

2º semestre de 2015.

• O documento contém:

1. NOVAS PESQUISAS

2. RESULTADOS DA PESQUISA

POR LINHAS DE AÇÃO

3. CENÁRIO ATUAL

4. PLANO DE TRABALHO

5. BIBLIOGRAFIA

6. ANEXOS
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CRONOGRAMADETRABALHO

15/03
Início da 
Consulta 
Pública

16/05  
Encerramento da 
Consulta Pública

27/06
Início da 

Audiência 
Pública

09/09

Encerramento da 
Audiência Pública

07/11
Início da Audiência 

Restrita

• Questionário de Consulta Pública

• 334 acessos no total

• 131 respostas em português e 12 respostas em inglês

• 2 workshops temáticos (SP e RJ)

• Interações com investidores: 23 

• Interações com companhias: 10 (DRE e DDE) + 25 (DDE)

• Interações com entidades: Abrasca, Amec e Anbima

06/02/2017

Encerramento 

da Audiência 

Restrita

Estamos
aqui!
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PRINCIPAIS TEMAS DA PROPOSTA

Free Float: 

25% free float

20% free float

+ ADTV R$ 
25MM

25%

free float
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PRINCIPAIS TEMAS DA PROPOSTA

Administração: 

Conselheiro Independente

Lista de situações para 

enquadramento (ou não)

Lista objetiva

Lista subjetiva
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PRINCIPAIS TEMAS DA PROPOSTA

Transparência

• Relatório Socioambiental

• Política Socioambiental



23

PRINCIPAIS TEMAS DA PROPOSTA

Controles Internos

• Comitê de Auditoria Estatutário

• Auditoria Interna

• Compliance
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PRINCIPAIS TEMAS DA PROPOSTA

Sanções

• Advertência

• Censura Pública

• Multa

• Divulgação da cotação 

em separado

• Suspensão do Novo 

Mercado

• Saída Compulsória
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CONTRIBUIÇÕES RECEBIDAS

• Recebemos 39 manifestações pelo e-mail novomercado@bvmf.com.br,

durante o processo de Audiência Pública. Estas manifestações foram

publicadas, na íntegra, em 12/09/2016 no website da BVMF.

Companhias
44%

Entidades de 
mercado

13%

Escritórios de 
advocacia

15%

Investidores
13%

Outros
15%

Quem enviou manifestação? Entidades de mercado 

que se manifestaram:

mailto:novomercado@bvmf.com.br
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CONTRIBUIÇÕES RECEBIDAS E DIVULGAÇÃO NA IMPRENSA



27

Diretoria de Regulação de Emissores


