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CRIAÇÃO E REFORMA DO NOVO MERCADO DA BOLSA DE 
VALORES: OS LIMITES DA “SOLUÇÃO ALTERNATIVA” 

Anna Binotto Massaro

Resumo: A criação do Novo Mercado pela Bolsa de Valores 
de São Paulo como segmento especial de listagem é celebrada 
como importante iniciativa para a adoção de melhores práticas de 
governança corporativa pelas companhias abertas brasileiras. Nos 
últimos anos, entretanto, houve críticas sobre a efetividade de suas 
regras, e a Bolsa enfrentou em 2006, 2011, e por fim, em 2016-2017, 
dificuldades substanciais na reforma e aprimoramento do segmento. 
Esta pesquisa utilizou-se de entrevistas semiestruturadas com figuras 
relevantes da criação e reforma do Novo Mercado, bem como análise 
de documentos produzidos em sede de reformas legislativas e de 
reformas de autorregulação promovidas pela Bolsa, para sustentar a 
hipótese de que os limites atuais do Novo Mercado têm origem em 
escolhas deliberadas de seus criadores e, especialmente, no específico 
instrumento regulatório eleito para introduzir as novas regras de 
governança corporativa para companhias abertas. Isso é especialmente 
perceptível na recente tentativa de reforma do regulamento do Novo 
Mercado conduzida entre 2016 e 2017.

Palavras-Chave: Novo Mercado, Bolsa de Valores, 
Autorregulação; Mercado de Capitais.

CREATION AND REFORM OF THE SAO PAULO 
STOCK EXCHANGE’S “NOVO MERCADO”: THE 
CONSTRAINTS OF THE “BYPASS” SOLUTION

Abstract: The creation of “Novo Mercado” (“New Market”) as a 
special listing segment at the Sao Paulo Stock Exchange is not rarely 
celebrated as a relevant initiative in improving corporate governance 
standards in Brazil. Despite that, Novo Mercado faces criticism related 
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to the effectiveness of its rules, leading the Sao Paulo Stock Exchange 
to review the listing regulation in 2006, 2011, and, most recently, 2016-
2017, which occurred amidst substantial hindrance. This research 
made use of semi-structured interviews with relevant individuals 
involved in the processes of creation and reviewing the Novo Mercado 
rules, as well as official documents produce in the context of legislative 
reform, self-regulation, and roundtables hosted by the Stock Exchange 
to try to sustain that the current constraints on further development of 
Novo Mercado stem from deliberate options made by its creators, and, 
most relevantly, from the specific regulatory instrument elected to 
introduce the rules originally intended by the Stock Exchange, which 
was particularly perceived in during the recent 2016-2017 reform.

Keywords: Novo Mercado, Stock Exchange, Self-regulation; 
Capital Markets.

I. Introdução; II. A criação do Novo Mercado como inovação 
institucional; III. Os limites da solução alternativa; III.1. A realidade 
dual; III.2. As dificuldades de reforma; III.2.1. As primeiras reformas 
empreendidas; III.2.2. A reforma de 2016-2017; III.3. A natureza 
contratual do regulamento; III.3.1. A natureza da autorregulação da 
Bolsa; IV. Conclusões.

1. INTRODUÇÃO

Em 2017 a Bolsa de Valores de São Paulo, hoje B3 (“Bolsa”), 
liderou e concluiu o processo de reforma dos regulamentos do 
Novo Mercado e do Nível 2 de governança corporativa, dois de seus 
segmentos especiais de listagem para companhias abertas. Dentre 
eles, o Novo Mercado é talvez a representação máxima da atenção da 
Bolsa com a adoção de altos padrões de governança corporativa e de 
seu alinhamento as “melhores práticas” internacionais. 

O estudo da governança corporativa ganhou muito destaque 
nas últimas décadas como forma de propor soluções organizativas 
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para o desenvolvimento das empresas e do mercado de capitais342. A 
importância da disciplina reside no entendimento de que o estudo da 
governança corporativa leva, em última análise, à compreensão da 
estruturação acionária das grandes empresas brasileiras (FORGIONI, 
2016, p.162) e, consequentemente, da própria estruturação do poder 
econômico. 

A preocupação dos formuladores de políticas com a governança 
corporativa é perceptível quando se analisam as inovações legais, 
regulatória e autorregulatória voltadas ao aprimoramento desta 
disciplina (RIBEIRO, 2015): passada uma reforma legislativa da 
Lei nº. 6404/1976 – a Lei das S.A. - em 1997, a qual foi considerada 
malfadada (LOBO, 2002), o discurso da governança corporativa tomou 
força, principalmente com as discussões legislativas em torno do PL 
3.115/1997 que culminaram na aprovação, em 31 de dezembro de 2001, 
da Lei nº. 10.303/2001 e, em seguida, com a criação do Novo Mercado 
pela Bolsa de Valores de São Paulo. 

Especificidades do cenário brasileiro da época – que incluem 
a reforma legislativa acima referida - podem ser levantadas para 
explicar o porquê da escolha da moldura regulatória específica com 
que se configurou o Novo Mercado. Compreender a interação entre 
estas especificidades permite entender como o contexto de sua criação 
relaciona-se com algumas de suas características e limitações atuais. 

O Novo Mercado é um regulamento especial de listagem criado 
pela Bolsa de Valores de São Paulo ao qual aderem voluntariamente 
as companhias que se interessem em distribuir títulos de sua emissão 
no mercado de valores mobiliários. A despeito de haver debate 
doutrinário alargado sobre a natureza jurídica de suas atividades343, 

342 Alguns chegam a identificar certa “obsessão” pelo recorro a soluções de governança 
corporativa (PARGENDLER, 2016, p. 359).
343 Comparato (1995, p. 45) entende que se trate de atividade de natureza 
essencialmente pública o que se reconheceria pela própria redação do art. 17 da Lei 
nº. 6.385/1976 que designa as bolsas de valores como “órgãos auxiliares da Comissão 
de Valores Mobiliários”. Por seu entendimento, a atividade seria claramente de 
auxiliar o exercício de serviço público, o que daria à bolsa de valores “monopólio 
territorial”. Esse posicionamento é compartilhado por Vergueiro (2003, p. 218), que 
entende que a ingerência estatal ultrapassa a constituição das bolsas de valores, e em 
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as bolsas de valores costumam ser apontadas, genericamente, como 
entidades de autorregulação no mercado de capitais. 

Assim, dentro da divisão classicamente apresentada pela 
doutrina, o Novo Mercado pode ser entendido como um instrumento 
de autorregulação344 e, mais especificamente, como um instrumento 
de autorregulação privada (YAZBEK, 2007, p. 209; TRINDADE, SANTOS, 
2011, p. 26). Esta discussão será aprofundada no Item IV.2, abaixo, que 
abordará limitações intrínsecas ao Novo Mercado como instrumento 
de autorregulação implementado por uma bolsa de valores. 

Especificamente, este artigo sustenta que a adoção do 
regulamento de listagem da bolsa de valores como instrumento 
regulação e de introjeção de regras de governança corporativa não 
foi ocasional e surte efeitos relevantes na instituição, na reforma, e 
no enforcement dessas regras. Para sustentar tal hipótese, a pesquisa 
utilizou-se de entrevistas semiestruturadas com figuras relevantes 

sua autorização para operar, mas em todo o cotidiano de suas atividades. Em sentido 
contrário, argumenta Mattos Filho (1986, p. 23) que por mais que haja uma autonomia 
administrativa especial conferida às bolsas de valores, não é possível afirmar que 
seja delegatária de serviço público porque a atividade por elas exercida não é de 
competência originária – atribuída pela Constituição Federal ou por lei específica – de 
prestação do Estado. Eizrik e Wald (1986, p. 17), por sua vez, entendem que as bolsas 
de valores teriam natureza híbrida, em sendo entidades privadas a quem se atribuem 
funções delegadas pelo Poder Público e, concomitantemente, que exercem atividades 
próprias.
344 Existem, diversas tentativas de explicar o modo pelo qual se dá o exercício das 
atividades autorreguladoras, o que importa para melhor determinar, em cada caso, o 
arranjo institucional que o sustenta. Black, por exemplo, propõe a existência de quatro 
delas: a autorregulação (i) delegada (mandated), em que a estrutura da regulação é 
definida pelo Estado, mas exercida por agentes privados; (ii) sancionada (sanctioned), 
em que é concebida por agentes privados, mas está sujeita à chancela do Estado; (ii) 
coercitiva (coerced), em que é formulada por agentes privados, mas sujeita à atuação 
sancionadora estatal; e (iv) voluntária (voluntary), em que inexiste participação ativa 
do Estado. (BLACK, 1996, p. 26; MEDAUAR, 2002, p. 123; SZTAJN, 2004, p. 134; ABRAÃO, 
et al, 2014, p. 221; DIAS, 2005, p. 36; EIZRIK, 1977, p. 54; CALABRÓ, 2010, p. 95).
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(POUPART, 2008, p. 222)345 da criação e reforma do Novo Mercado,346 
bem como análise de documentos produzidos em sede de reformas 
legislativas e de reformas de autorregulação promovidas pela Bolsa.347

2. A CRIAÇÃO: O NOVO MERCADO COMO 
INOVAÇÃO INSTITUCIONAL

O Novo Mercado foi lançado em 2000 pela Bolsa como um 
segmento especial para listagem dos valores de companhias que, 
voluntariamente, aderissem a regras mais rígidas de governança 
corporativa que aquelas genericamente demandadas pela legislação 

345 A opção pela entrevista nasceu, portanto, da curiosidade em recontar uma história 
superficialmente documentada, sendo, portanto, o que Jean Poupar designa como uma 
“ferramenta da informação”. A adoção de entrevista semiestruturadas como método 
de pesquisa esteve relacionada à dificuldade, ainda na fase preliminar da pesquisa, 
de se encontrar fontes diversas que abordassem o primeiro objeto de preocupação da 
pesquisa, que era o processo de concepção e criação do Novo Mercado. Destacam-se 
dois breves artigos, de autoria de Caroline Hessel e Maria Helena Santana, publicados, 
respectivamente na edição comemorativa de cinco anos da criação do Novo Mercado 
publicada pela Revista Capital Aberto, e na publicação do Grupo Banco Mundial Focus 
5: Novo Mercado and its followers.
346 A escolha dos atores entrevistados tampouco é aleatória: buscaram-se aqueles que 
foram alguns dos principais líderes na concepção e implantação da iniciativa. De fato, 
o entrevistado não divide do mesmo grau de distanciamento, ou compromisso com 
os objetivos buscados que o pesquisador, mas sua precisão (accuracy) está relacionada 
ao fato de que estão, em última análise, descrevendo a si mesmos. A validade das 
informações levantadas a partir de entrevistas decorre não da presumida veracidade 
dos fatos relatados, mas da percepção do sujeito entrevistado acerca desses mesmos 
fatos (GILHAM, 2005, pp. 3-4.). Existe realmente uma existe uma apropriação, pelo 
entrevistador, do discurso do entrevistado, o qual é traduzido para modular-se à 
pesquisa conduzida (BLANCHET, 1989, p. 367). A relação pressupõe que o entrevistado 
detém uma informação que o entrevistador precisa, mas este último não pode utilizar 
diretamente essa informação. O trabalho do entrevistador-pesquisador, nesse caso, é 
dedutivo. 
347 Na pesquisa como um todo, consultou-se também, além de produção acadêmica, 
material publicado na imprensa especializada (notadamente na Revista Capital 
Aberto), e documentos oficiais referentes ao processo de criação e reforma do Novo 
Mercado, inclusive manifestações apresentadas por companhias e agentes do mercado 
em consultas públicas (notadamente, do processo legislativo da Lei nº. 10.303/2001; da 
Round Table da OCDE de 2001; da reforma do Novo Mercado em 2011; e da reforma do 
Novo Mercado em 2016-2017).
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societária brasileira.348 A criação dos segmentos especiais de listagem 
é celebrada como uma iniciativa ímpar de exigência jurídica e prática 
de níveis elevados de governança corporativa, e como indutor da 
efetiva adoção dessas práticas pelas companhias brasileiras (SILVEIRA 
et al, 2010).

Maria Helena Santana (informação verbal),349 uma das 
idealizadoras do Novo Mercado, permite identificar aos menos dois 
fatores que motivaram a Bolsa a concebê-lo e implantá-lo: de um lado 
o diagnóstico de baixa atratividade do mercado de capitais brasileiros 
aos olhos dos investidores; e de outro, a existência de verdadeiras 
barreiras impostas à tentativa de reforma a Lei das S.A. 

O diagnóstico de fragilidade e a necessidade de propositura de 
uma solução alternativa à reforma da Lei das S.A. eram compartilhados 
por investidores, corretores, e pela própria Bolsa, mas também, pelo 
governo federal e pelas cúpulas do Banco Central, da CVM, e do BNDES. 
O processo de criação do Novo Mercado envolveu representantes 
destes órgãos, em combinação com a iniciativa privada brasileira e 
internacional. 

Documentos produzidos em decorrência dos debates de 
concepção do Novo Mercado, sobretudo o Relatório do economista José 
Roberto Mendonça de Barros, contratado como consultor pela Bolsa, 
e o Relatório da Mesa Redonda da OCDE sobre mercados de capitais 
na América Latina, traziam diagnósticos e proposições similares: 
as principais conclusões desenhadas, tanto internamente, quanto 
pelos organismos internacionais,350 indicavam que aprimoramentos 

348 De maneira geral, podem-se dividir as inovações trazidas pelo Novo Mercado, 
como soluções de governança corporativa, em três eixos (i) transparência e informação 
completa; e (ii) direitos dos acionistas e governança corporativa; e (iii) “proteções 
estruturais” (SALOMÃO FILHO, 2012, p. 141).
349 Entrevista concedida por SANTANA, Maria Helena Santana. Entrevista I. 
Entrevistador: Anna Binotto Massaro. São Paulo, 2016. Santana foi uma figura de 
relevância no processo de criação do Novo Mercado. A economista, e ex-presidente 
da CVM era à época, gerente da Bolsa de Valores, responsável pela área de novos 
negócios.
350 A Bolsa contou com relatórios produzidos pelo economista José Roberto 
Mendonça de Barros e pela OCDE (2000), que organizou uma Roundtable, em conjunto 
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na governança corporativa e no ambiente de mercado de capitais 
brasileiro caberia a uma pluralidade de agentes, havendo a constatação 
de que parte substancial das mudanças deveriam ser promovidas pelo 
setor privado, refletindo a experiência internacional351.

A despeito do caráter privado do instrumento regulatório 
eleito para dar forma às regras do Novo Mercado, é importante 
destacar que seu processo de criação não se limitou à atuação de 
agentes essencialmente privados (i.e., não excluiu do debate órgãos 
e autoridades governamentais). De fato, o processo de criação do 
segmento conjugou atuações de diversos agentes, inclusive da CVM, 
do Banco Central, e de organizações internacionais, o que corroborou 
a legitimidade de sua criação. Trata-se, conforme sugere Victor 
Ribeiro (2015), de uma manifestação do fenômeno da regulação 
descentralizada.

A noção de regulação descentralizada pressupõe que a 
regulação não seja exercida de forma centralizada pelo Estado, mas 
de forma difusa por diversos agentes na sociedade, de forma híbrida, 
multifacetada e indireta.352 Essa noção aproxima-se, indubitavelmente, 

com a CVM e IFC para discutir o estado do mercado de valores mobiliários brasileiro 
(DONAGGIO, 2012, p. 42).
351 As soluções “inovadoras” de governança corporativa introduzidas pelo Novo 
Mercado podem ser aproximadas daquelas trazidas um pouco antes, pela Bolsa de 
Valores de Frankfurt (Neuer Markt, lançado em 1997, com padrões mais rígidos de 
governança corporativa). Não raramente, sugere-se que as exigências do regulamento 
do Neuer Markt serviram de inspiração para os idealizadores do Novo Mercado. 
Donaggio (2012, p. 58) sugere, inclusive, que teria havido um verdadeiro “transplante” 
das regras do segmento alemão, uma vez que muitas delas seriam “idênticas” às 
adotadas no Regulamento do Novo Mercado. Em sugestão menos ambiciosa, Maria 
Helena Santana (informação verbal) indicou que a referência ao modelo alemão sequer 
constava entre as ideias iniciais dos responsáveis pelo projeto na Bolsa de Valores, 
tendo sido sugerida pela equipe de Mendonça de Barros. O Relatório produzido por 
M.B. e Associados de fato, enalteceu a experiência alemã, mas não há evidência que 
permita compreender o Novo Mercado como um transplante da experiência alemã.
352 A produção mais relevante sobre essa leitura do fenômeno regulatório é trazida por 
Julia Black. Black (2005) define a regulação como a função de controle social exercida 
de forma intencional e sistemática, seja pelo Estado, ou por outros atores, através 
da definição de padrões, recolhimento de informações, e indução e modificação de 
comportamentos (BLACK, 2002a, 17-19). Assim, não há um arranjo ou conjunto de 
técnicas que, por definição, se adeque à implantação da regulação descentralizada 
(BLACK, 2005, p. 102). A autora sugere que entre agentes do Estado, associações 
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da disciplina da governança corporativa, denotada pelos dispositivos 
introduzidos pelo Novo Mercado, uma vez que a própria discussão em 
torno do próprio conceito de governança está exatamente relacionada 
a uma gestão de fenômenos complexos e estruturas coletivas (i.e., 
compreendendo múltiplos atores – estatais e não estatais). 

Nesse sentido, destaca que “o fenômeno da criação dos segmentos 
de listagem pode ser representativo do colapso da distinção público 
e privado no atual processo de produção normativa em Governança 
Corporativa” (RIBEIRO, 2015, p. 89) uma vez que “foi um fenômeno em 
que a regulação foi exercida por uma rede de atores independentes, 
estatais e não estatais, com o uso de diferentes mecanismos por estes 
atores”353.

O fato de a criação do Novo Mercado ter surgido de uma 
mobilização entre atores que compartilhavam diagnósticos e 
expectativas relativamente alinhadas sugere que, até certo ponto, este 
processo não se desenvolveu de forma conflituosa. Parece não ter 
havido grandes disputas na definição das regras adotadas e tampouco 
houve disposições cuja inserção tenha sido especialmente polêmica 

setoriais, e as empresas reguladas há muitos potenciais agentes da regulação. Entre a 
dicotomia entre regulação estatal (e.g., comando e controle etc.), e a autorregulação 
existem inúmeros conjuntos institucionais que baseiam o processo regulatório. Ver 
também (BLACK, 2002b, p. 27).
353 Para RIBEIRO (2015, p. 12) a criação dos segmentos de listagem como iniciativa 
“autorregulatória, privada e do mercado” estaria relacionada à formulação de um 
argumento normativo que serviria para prescrever “formas de se estabelecer regras 
específicas de Governança Corporativa”. Este argumento normativo, entretanto, seria 
insuficiente para explicar a criação desses instrumentos de autorregulação, que 
subsistiriam, não como uma solução estritamente privada, mas como manifestação de 
um complexo de relações melhor compreendidas pela chave de análise da regulação 
descentralizada. A sugestão de Ribeiro é suportada por uma análise da atuação de 
diversos agentes no processo de criação do Novo Mercado, incluindo -além da Bolsa de 
Valores, e da CVM – o CMN, o SPC, fundos de pensão, seguradoras privadas, o BNDES, 
entidades multilaterais, e investidores estrangeiros. Ao analisar o processo de criação 
do Novo Mercado, ele identificou como parte considerável das relações entre os 
agentes envolvidos não teria aspecto autônomo e horizontal, como se pressuporia das 
relações essencialmente privadas e voluntárias (RIBEIRO, 2015, p. 90). Existiria, sim, 
uma produção de regulação de forma policêntrica, fragmentada e interdependente tal 
como sugerida pela regulação descentralizada (RIBEIRO, 2015, p. 96).
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(SANTANA, 2016, informação verbal)354. As medidas mais drásticas 
(a exemplo da proibição de emissão de ações preferenciais) eram 
indiscutivelmente centrais na criação do novo segmento e parecia ser 
consenso que sua exclusão desconfiguraria por completo a iniciativa. 

Os principais – senão únicos – opositores da iniciativa eram as 
grandes companhias já estabelecidas e com acesso privilegiado ao 
mercado de capitais, e que, por seu porte e história, não enxergavam 
benefícios na adesão ao Novo Mercado.355

Neste ponto surgiu, então, o que Maria Helena Santana identificou 
como a primeira grande concessão daqueles que elaboraram a 
proposta: a criação dos segmentos especiais de Nível 1 e Nível 2. O 
Nível 2, mais próximo ao Novo Mercado, apenas deixava de incluir a 
vedação à emissão de ações preferenciais sem direito a voto. O Nível 1, 
por sua vez, deixava de fora, ainda, a obrigatoriedade de submissão da 
resolução de disputas à Câmara de Arbitragem do Mercado. 

A adesão a um desses dois segmentos permitiu que as 
companhias sinalizassem ao mercado uma preocupação com padrões 
de transparência e governança corporativa, sem que lhes fosse 
demandada substancial modificação de sua estrutura de propriedade 
acionária e governança (GORGA, 2011, p. 455).356. Ao mesmo tempo, 

354 Esse posicionamento encontra respaldo no conteúdo do Relatório Anual da 
ABRASCA do ano de 2001. Em uma subseção denominada “Regras muito rígidas podem 
inibir companhias”, a associação expõe a opinião de que “apenas as novas empresas 
que vierem a abrir o capital deverão se beneficiar dessa nova opção”.
355 Segundo Maria Helena Santana, “O Novo Mercado representava, para elas, meramente 
a possibilidade de serem forçadas a limitar sua flexibilidade (especialmente no que tange à 
emissão de ações sem direito de voto): se não optassem pelo Novo Mercado, essas companhias 
correriam o risco de serem criticadas por insuficiência de governança. Outras (...) expressaram 
o receio de que o Novo Mercado pudesse fixar padrões inflexíveis, resultando em injusta 
punição às companhias que não tivessem como atendê-los. (...) [E]nfatizavam que critérios 
como “uma ação um voto” (one share one vote) e demonstrativos financeiros em padrões 
internacionais não eram garantia de boa governança. Algumas companhias temiam que a 
adoção à arbitragem (privada) poderia resultar em uma outra fonte potencial de abuso, sem 
o respaldo da justiça comum” (SANTANA, 2007, p. 10).
356 Nesse sentido, destacam-se algumas das conclusões desenhadas por Erica Gorga, 
no sentido de que o Novo Mercado seria marcado especialmente por companhias cujo 
capital era recentemente aberto; que o Nível 1 agregou o maior número de companhias 
migrando de segmentos tradicionais de listagem; e que o Nível 2 constituiu uma 
solução intermediária entre os padrões rígidos de governança trazidos pelo Novo 
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permitiu que a inovação da Bolsa não tomasse a forma “tudo ou 
nada”357, tornando-a atrativa às empresas já listadas e dotadas de maior 
credibilidade e consistência junto ao mercado.

A segunda, e talvez mais importante, concessão dos 
elaboradores do Novo Mercado consistiu na possibilidade de veto,358 
pelas companhias listadas, de qualquer alteração nas regras e no 
regulamento dos segmentos especiais. Maria Helena Santana (2016, 
informação verbal) relata que não fosse esta concessão, o projeto do 
Novo Mercado talvez não tivesse sequer “saído do papel”.

A adoção de um regulamento de natureza contratual foi, 
portanto, proposital, e visava a sinalizar para os investidores que 
as regras seriam de fato seguidas. Maria Helena Santana (2016, 
informação verbal) indica que a adoção de um modelo baseado no 
princípio comply or explain359 foi afastado pelos criadores exatamente 

Mercado, e os padrões mais flexíveis do Nível 1, sobretudo devido à manutenção da 
possibilidade de emitir ações preferenciais sem direito a voto.
357 A expressão é de Armínio Fraga, em entrevista concedida à Revista Capital Aberto.
358 A regra, na verdade, é que as alterações não podem ser reprovadas pelo voto 
representativo de 1/3 das companhias listadas no Novo Mercado.
359 É interessante notar que não muito tempo depois do lançamento do Novo 
Mercado, o colegiado da CVM aprovou uma cartilha denominada “Recomendações 
da CVM sobre Governança Corporativa”. As recomendações propostas à época 
eram menos ambiciosas que aquelas introduzidas pelo Novo Mercado (não havia, 
por exemplo, recomendação de não emissão de ações preferenciais, mas apenas a 
sugestão de que se reduzisse sua participação no capital social das companhias. 
Indicava-se também que as deliberações de “alta relevância” deveriam permitir o voto 
dos preferencialistas, também devido se a companhia deixasse de pagar dividendos 
por mais de três anos) e estavam baseadas no princípio “pratique ou explique” (as 
informações sobre as práticas de governança “pratique ou explique” deveria constar 
entre as Informações Anuais (IAN) divulgadas pelas companhias). À época, por conta 
de discussões sobre a eventual falta de competência da CVM para emitir normas de 
governança corporativa, o Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos proferiu voto, 
durante a reunião do colegiado que homologou a cartilha, em defesa do que ele as 
designou como “sugestões, sem o poder de vincular ou obrigar a quem quer que seja” 
– exatamente o que era evitado pelos criadores do Novo Mercado. Ver, por exemplo, 
OFÍCIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N°01/2005. Para o diretor, as recomendações serviriam 
para fortalecer os investimentos em companhia que “respeitam e consideram seus 
acionistas, (...)que efetivamente têm vocação para ser companhias abertas, para ter acionistas 
minoritários; que desejam ter s ócios que devem ser respeitados”. Em suas palavras: “Aos 
investidores e ao mercado em geral, recomenda-se a judiciosa escolha das companhias para 
seus investimentos; compete a eles investir seus recursos apenas nas companhias que lhes 
garantam um complexo de direitos aceitáveis dentro do consenso que se vem formando. A 
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porque não seria suficiente para trazer a confiança necessária para os 
agentes de mercado.360

O próximo item sugere justificativas adicionais a essa escolha 
específica. Mais adiante, será detalhado porque a eleição do 
regulamento de listagem da Bolsa de Valores como suporte para as 
regras do Novo Mercado pode esclarecer grandes entraves encontrados 
atualmente na atualização desse instrumento regulatório.

3. OS LIMITES DA SOLUÇÃO ALTERNATIVA

Os principais diagnósticos sobre o mercado de capitais 
brasileiro que antecederam a criação do Novo Mercado encontram 
correspondência nas previsões trazidas pelo regulamento desse 
segmento especial de listagem. Este regulamento trouxe verdadeiras 
inovações em relação ao regime trazido pela Lei das S.A., razão pela 
qual passou a ser celebrado como caso de sucesso entre as soluções 
brasileiras de governança corporativa. 

Em seus quase vinte anos de existência, o Novo Mercado cumulou 
momentos de celebração de seus resultados com duras críticas a seu 
funcionamento, inevitavelmente levantando questionamentos acerca 
de sua real instrumentalidade na inserção e indução de melhores 
práticas de governança corporativa no ambiente institucional 
brasileiro (SABOYA, 2017). Parte desses limites será explorada a seguir.

companhia que não oferecer tais direitos, não deverá receber investidores, e se os receber, 
certamente pagará um preço maior do que pagaria acaso estivesse disposta a conferir os 
direitos que caracterizam a boa governança corporativa. Nesse ponto é que me parece que a 
cartilha pode representar um importante papel”. 
360 Destaca-se que em 2017, seguindo a revisão das regras de listagem do Novo 
Mercado, a CVM emitiu a Instrução Normativa n° 586, que alterou a redação da 
Instrução Normativa n° 480 que incluiu, dentre os informes periódicos que devem ser 
apresentados ao órgão por companhias abertas, o informe sobre o Código Brasileiro 
de Governança Corporativa - Companhias Abertas, documento orientado pelo 
mencionado princípio “pratique ou explique” ou “comply or explain”.
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3.1 A REALIDADE DUAL

A primeira limitação atrelada à criação do Novo Mercado é o 
reconhecimento de que este segmento não alterou por completo a 
realidade das companhias abertas brasileiras.

Explorando as decorrências práticas do que Gilson, Hansemman 
e Pargendler (2010, p. 430) chamaram de dualidade regulatória,361 Erica 
Gorga (2009, p. 454), sugere que, para além de duas normatividades, 
o Novo Mercado teria aberto espaço para a existência de duas 
realidades distintas e concomitantes no cenário das companhias 
abertas brasileiras: aquele formado pelas companhias mais antigas 
e tradicionais, com manutenção das estruturas de concentração 
de propriedade acionária e controle e com sistemas mais frágeis de 
proteção a acionistas minoritários; e aquele formado pelas companhias 
que abriram capital no novo milênio, maioria absoluta nos segmentos 
de listagem especiais, sobretudo no Novo Mercado. 

O primeiro grupo abarcaria as companhias tradicionais e 
com relativo sucesso, com canais de crédito e financiamento bem 
estabelecidos, e baixa dependência da capitalização via mercado de 
capitais. Para estas companhias e, sobretudo para seus controladores, 
a submissão a critérios mais rígidos de transparência e, mais 
destacadamente, a supressão das ações preferenciais, não parecia 
atrativa o bastante para incentivá-las a migrar de um segmento para o 
outro. Somava-se este quadro, a relativa facilidade que as companhias 
encontraram quando decidiam deixar o segmento.362 

Assim, embora as empresas listadas no Novo Mercado tenham 
registrado os mais evidentes padrões de dispersão acionária, a maioria 

361 Trata-se, segundo os autores, da criação de um conjunto alternativo de normas 
sem promover reformas amplas e custosas, que se manifestaria na existência de dois 
conjuntos de normas incidindo sobre um mesmo conjunto de sujeitos, tendo um 
desses conjuntos surgido como reação aos entraves impostos à reforma do outro. 
Nesse sentido, a criação de uma dualidade regulatória constituiria uma espécie de 
solução compromissória entre aqueles que se beneficiam do conjunto de normas 
original, e aqueles que o desejam reformar.
362
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quase absoluta de seus aderidos era de companhias que abriram seu 
capital social após a criação desse segmento especial de listagem.363 
A autora indica, assim, que houve um baixo nível de transição 
dos segmentos tradicionais para o Novo Mercado, e que as poucas 
transições de companhias já listadas foram em direção aos segmentos 
de Nível 1 e 2. 

De certa forma, a criação dessa dualidade, decorrente do 
instrumento regulatório elegido para introdução das soluções de 
governança do Novo Mercado fortalece a dificuldade enfrentada na 
tentativa de avançar com essas soluções. 

3.2 AS DIFICULDADES DE REFORMA

A segunda limitação do Novo Mercado reside na dificuldade 
de reformar seu regulamento e alterar suas regras. O regulamento 
do Novo Mercado prevê que qualquer alteração em seus dispositivos 
não pode ser reprovada por mais de 1/3 das companhias listadas 
(o que, cabe notar, difere da obrigatoriedade de aprovação de 2/3 
das companhias, que seria tarefa mais difícil). Para tal, qualquer 
“modificação relevante” deve ser apresentada em Audiência 
Restrita para as companhias listadas, além de dever ser submetida à 
aprovação da CVM.364 Esta previsão impõe sério desafio para a Bolsa 
sempre que queira introduzir alterações no regulamento do Novo 

363 Conclusão similar foi traçada por Carolina Martes (2014), que, em 2014, identificou 
que 62,8% das companhias aderiram aos termos do Regulamento do Novo Mercado 
em prazo igual ou inferior a seis meses da obtenção de seu registro como companhia 
aberta perante a CVM, o que seria evidência da alta proporção de adesão direta ao 
Novo Mercado quando da abertura de capital. 
364 Conforme Cláusula 14.2, do Regulamento do Novo Mercado. Em certo sentido, 
pode-se afirmar que a aprovação da CVM sobre as regras de listagem do Novo Mercado 
não pode ser considerada manifestação de supervisão estatal à autorregulação 
aplicada aos emissores. Trata-se, entretanto, de solução especialmente dirigida a 
mitigar o conflito de interesses que surge com a desmutualização da bolsa de valores, 
e sua transformação de associação civil sem fins lucrativos, a sociedade anônima, apta 
a negociar suas próprias ações sob as regras de emissão e listagem que ela mesma 
aprova.
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Mercado, tornando indispensável a negociação e mobilização junto às 
companhias para aprovar qualquer reforma.

3.2.1 AS PRIMEIRAS REFORMAS EMPREENDIDAS365

Em 2006, a Bolsa de Valores implantou a primeira reforma do 
regulamento do Novo Mercado. Há poucas informações disponíveis 
sobre este procedimento, mas as principais alterações introduzidas 
foram (i) a exigência de um mínimo de 20% de conselheiros 
independentes nos Conselhos de Administração das companhias; 
(ii) a extensão do mandato dos conselheiros para até dois anos; (iii) 
a possibilidade de extensão do prazo para atingimento do free-float 
exigido (25%), para além dos seis meses originalmente previstos; 
(iv) a dispensa de realização de oferta pública para ingressar no 
Novo Mercado; (v) a obrigatoriedade de divulgação de informações 
por controladores, administradores e conselheiros fiscais de forma 
consolidada, e não mais individualmente (DORIA, FERREIRA, 2006). 

Em 2011, alterações a seu regulamento foram, mais uma vez, 
submetidas às companhias para consulta em Audiência Restrita. 
Várias foram as alterações propostas pela Bolsa de Valores, que as 
agregou em um conjunto de 15 blocos. Estes compreendiam desde 
mudanças pontuais nas definições que introduziam o regulamento 
(seção 2.1), até as polêmicas propostas de mudança na composição 

365 Não há informações disponíveis no site da Bolsa de Valores, tampouco encontrou-
se artigos acadêmicos ou notícias que debatessem a reforma de 2006. Foi feito pedido 
à Ouvidoria da Bolsa de Valores para levantamento de material sobre a criação 
e a reforma do Novo Mercado, e em resposta foi enviado material (i.e., cédulas de 
votação) referentes à reforma de 2011. Em relação à reforma de 2016-2017, o material 
foi consultado diretamente do site da Bolsa de Valores.
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dos órgãos de governança das companhias, e nas condições de saída 
do segmento.366-367

A OPA por atingimento de participação acionária de 30%, hoje 
apelidada de OPA 30, foi, segundo Otávio Yazbek (2017, informação 
verbal), o grande “carro-chefe” da reforma de 2011 do Novo Mercado, 
e buscava endereçar justamente uma das maiores limitações da Lei 
das S.A. que era a regra do art. 254-A. Esta limitação ficou notória no 
caso TIM/Telco368, em que surgiu a indicação de que a OPA-30 poderia 
ser adotada como “remédio” à insuficiência da Lei. A reforma de 2011 
costuma ser designada como malsucedida justamente porque não 
houve aprovação deste dispositivo.369 

366 Algumas propostas receberam aprovação unânime das companhias listadas. É 
o caso da proposta de alteração das exceções à regra de vedação à negociação dos 
próprios valores mobiliários – que, segundo a própria Bolsa de Valores consistia 
apenas na formalização de práticas usuais do mercado. Outras propostas estiveram 
longe de receber a aprovação de 2/3 das companhias listadas. É o caso do aumento 
do percentual de conselheiros de administração independentes de 20% para 30% 
(Seção 4.3); da obrigatoriedade de estruturação de comitês de auditoria (Seção 4.8); 
e a determinação de oferta pública de aquisição de ações (OPA) por atingimento de 
participação acionária relevante, então definida como 30% do capital das companhias 
(Seção 9.1), todos com reprovação de pelo menos 65% das companhias.
367 Estes mesmos tópicos foram explicitamente rechaçados pela ABRASCA, segundo 
o entendimento de que mecanismos de controle da administração não precisariam 
“ficar restritos a um único modelo”, já que sua eficácia não estaria unicamente ligada 
às alterações propostas. A rejeição a OPA proposta estaria também foi veemente. 
Segundo a associação, “A rejeição dessas propostas, no caso das companhias do Novo 
Mercado, deveu-se à convicção de que os mecanismos de controle da administração não 
precisam ficar restritos a um único modelo, uma vez que sua eficácia depende de fatores 
não necessariamente vinculados àqueles padrões. Esta postura está expressa no trabalho que 
vem sendo realizado no processo de elaboração do Código de Autorregulação da Abrasca. 
Temos a plena convicção que este Código será um grande marco de atuação da Abrasca e seus 
associados durante os próximos anos” (ABRASCA, 2010, p. 2012).
368 Recurso Contra Decisão da SRE - OPA de Tim Participações S.A. – PROC. 
RJ2009/1956.
369 Estes mesmos tópicos foram explicitamente rechaçados pela ABRASCA, segundo 
o entendimento de que mecanismos de controle da administração não precisariam 
“ficar restritos a um único modelo”, já que sua eficácia não estaria unicamente ligada 
às alterações propostas. A rejeição a OPA proposta estaria também foi veemente. 
Segundo a associação, “A rejeição dessas propostas, no caso das companhias do Novo 
Mercado, deveu-se à convicção de que os mecanismos de controle da administração não 
precisam ficar restritos a um único modelo, uma vez que sua eficácia depende de fatores 
não necessariamente vinculados àqueles padrões. Esta postura está expressa no trabalho que 
vem sendo realizado no processo de elaboração do Código de Autorregulação da Abrasca. 
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3.2.2 A REFORMA DE 2016-2017

Cinco anos depois, em 2016, tópicos similares, acompanhados de 
outros aprimoramentos, voltaram a ser objeto de proposta de reforma. 
Alguns dos temas polêmicos em 2011 foram, nessa oportunidade, 
apresentados de forma menos rígida – como é o caso do percentual 
mínimo de conselheiros independentes.370 A OPA por atingimento de 
participação acionária relevante (“OPA 30”371), voltou a ser proposta 

Temos a plena convicção que este Código será um grande marco de atuação da Abrasca e seus 
associados durante os próximos anos” (ABRASCA, 2010).
370 Em relação à administração as companhias, a nova proposta previa (i) previsão 
de mínimo de 20% ou 2 (o que for maior) de conselheiros independentes – número 
já menor do que a proposta apresentada cinco anos antes – cuja “independência” 
deveria ser avaliada pelo próprio Conselho de Administração, com base em declaração 
fundamentada; (ii) criação de comitê de auditoria – assim como proposto em 2011 – 
bem como comitê responsável pela indicação de candidatos a membro do Conselho 
de Administração; e comitê responsável pela política de remuneração e benefícios; 
(iii) criação de área de auditoria interna e área responsável por compliance; (iv) 
previsão de avaliação anual do desempenho do Conselho de Administração, da 
Diretoria e dos comitês estatutários; (v) previsão de divulgação da remuneração dos 
administradores das companhias. Ademais, a nova proposta previa alterações nas 
políticas de divulgação de informações (com adequação a padrões internacionais de 
divulgação, além de conteúdo mínimo a ser divulgado pelas companhias, incluindo 
código de conduta e políticas de indicação de conselheiros); de gerenciamento de 
riscos; de transações com partes relacionadas; de negociação de valores mobiliários; 
e de responsabilidade socioambiental.
371 A Bolsa de Valores justificou a reapresentação, da seguinte forma: “Transcorridos 
(i) 12 anos da primeira poison pill ou “pílula venenosa” presente em estatuto social de 
companhia listada nos Segmentos Especiais; (ii) 11 anos da inserção do primeiro mecanismo 
que se tornou conhecido como “cláusula pétrea” estatutária; (iii) nove anos do boom de tais 
cláusulas em 2007, associado ao crescimento vertiginoso dos IPOS; (iv) sete anos da edição 
do Parecer de Orientação nº 36 de 2009 sobre disposições estatutárias que impõem ônus 
a acionistas que votarem favoravelmente à supressão de cláusula de proteção à dispersão 
acionária; (v) cinco anos da última revisão que contemplou discussões a respeito, além da 
alteração de alguns estatutos sociais no sentido de atenuar os obstáculos presentes nas poison 
pills, como a retirada de prêmio sobre o valor econômico, aumento do percentual considerado 
relevante ou mesmo a exclusão de cláusulas pétreas. (...)Essa regra se encontra em linha com 
a regulação internacional a respeito, cabendo mencionar a referência ao City Code londrino, 
de 1968, e à Diretiva Europeia sobre Takeover, de 2004. Além disso, vários países da União 
Europeia atualmente adotam o gatilho de 30% em suas regulamentações, assim como a 
previsão de extensão do maior preço pago nos últimos 12 (doze) meses, conceitos adotados 
na proposta da Bolsa”.
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como alternativa de criação de liquidez,372 assim como a proposta de 
fixação do free float mínimo em 20%.

Nesta oportunidade, a bolsa adotou outra estratégia para 
introdução das propostas: apresentou um “regulamento-base”, 
contendo alterações variadas; e dividiu as propostas mais polêmicas 
(e com mais chance de reprovação), em quatro blocos: a avaliação 
periódica do conselho de administração; a divulgação obrigatória 
de relatório socioambiental, apresentado segundo padrões 
internacionais; a OPA 30 e; as novas regras de saída dos segmentos 
especiais (YOKOI, 2017).

O modelo adotado foi bastante participativo: no início do ano 
divulgou suas propostas e as submeteu a consulta pública contendo 38 
quesitos. Houve 143 respostas ao questionário apresentado, oferecidas 
por companhias, investidores, acadêmicos, e outros interessados373. 
Entre junho e setembro a proposta foi submetida a audiência pública374 
e, em novembro a segunda fase desse processo se iniciou com a 
reapresentação da proposta de “evolução” dos segmentos. Tanto na 
primeira, quanto na segunda fase da consulta pública estruturada pela 
Bolsa de Valores, foi expressiva a contribuição dos agentes de mercado, 
incluindo as próprias companhias, representantes de investidores e 
agentes intermediários, e acadêmicos e consultores. 

372
373 Segundo material disponibilizado pela Bolsa de Valores, o respondentes da 
consulta pública variavam entre (i) Companhia aberta listada em um dos Segmentos 
Especiais (21%); (ii) Investidor profissional (16,8%); (iii) Acadêmico/pesquisador 
(11,9%); Investidor de varejo (9,8%); (iv) Investidor qualificado (8,4%); (v) Companhia 
aberta listada no Segmento Básico (7,7%); (vi) Corretoras e Distribuidoras de Valores 
Mobiliários (4,2%); (vii) Entidade/Associação de mercado (4,2%); (viii) Escritório de 
advocacia (4,2%); (ix) Bancos de Investimento: advisor (1,4%); (x) Imprensa/jornalista 
(0,7%).
374 Neste período a bolsa recebeu 39 manifestações de agentes do mercado, além 
de conduzir 62 reuniões individuais e coletivas, buscando delinear a percepção do 
mercado acerca das propostas primeiramente sugeridas. 
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Houve quem - a exemplo de Calixto Salomão Filho, Sheila Neder 
Cerezetti, e Carlos Brandão,375 e do IBGC376 - propusessem soluções 
ainda mais rigorosas para as regras do Novo Mercado. Houve quem, 
por outro lado, sugerisse que as propostas da bolsa eram demasiadas 
prescritivas, limitando o campo de atuação das companhias, impondo 
custos demasiados às companhias listadas, defendendo, portanto, 
flexibilização das regras propostas.377

A segunda versão da proposta apresentada indica que a Bolsa 
fez importantes concessões em relação ao que primeiro intentara 
introduzir. Em relação ao free float mínimo, reduziu-se a exigência de 
25% para 15% das ações. Em relação à administração, a bolsa excluiu 
a previsão do comitê de indicação e remuneração, e flexibilizou tanto 
as normas de fiscalização dos administradores, quanto da indicação 
de conselheiros independentes.378 As principais revisões, entretanto, 

375 Em sua manifestação, os professores de Direito Comercial da USP, em conjunto 
com o Presidente do IBGC, propuseram a criação de um Comitê de Impacto, órgão 
especial de assessoramento do Conselho de Administração no tocante a questões 
de impacto socioambiental, bem como, responsável pelo monitoramento e 
fiscalização da conformidade das práticas das companhias com relação aos padrões 
internacionalmente aceitos de responsabilidade socioambiental. O órgão também 
seria responsável por estruturar uma Política de Fiscalização Permanente de Impacto. 
A proposta recebeu apoio expresso do ECEDCOM, grupo de pesquisa da Faculdade de 
Direito da USP.
376 O IBGC propôs, por exemplo, o aumento do número de conselheiros 
independentes (para 30% no Conselho de Administração, e para “maioria” nos 
demais comitês estatutários), e a exigência de divulgação de síntese dos principais 
pontos identificados na avaliação dos conselheiros de administração, a inclusão 
de informações de governança corporativa nos relatórios socioambientais em 
consonância com princípios internacionais.
377 Foi o caso da ABRASCA. O conteúdo de sua manifestação é bastante enfático 
também ao afirmar que “a construção das propostas pela Bolsa de Valores pressupõe que a 
Bolsa tenha capacidade de compreender e antecipar os anseios dos diversos tipos de acionistas 
das companhias abertas e apontar para as companhias os dispositivos de governança que 
traduziriam esses anseios. Uma clara presunção de que as próprias companhias e seus 
administradores não têm as condições e a disposição de fazê-los por si mesmos. Procurando 
traduzir a percepção das companhias, podemos dizer que elas têm a incômoda sensação de 
que há um esforço para tutelá-las”. 
378 Em relação à avaliação dos administradores, a exigência deixou de ser que esta 
se realizasse anualmente, estabelecendo –se que esta deva realizar-se de acordo com 
o mandato dos administradores, além de haver flexibilização da abrangência desta 
avaliação, podendo ser mais ou menos ampla. No que tange a regra de divulgação da 
remuneração dos administradores, esta passou a ser facultativa para as companhias 
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disseram respeito às regras do tag along, da OPA 30 e da saída do Novo 
Mercado.379

Em 23 de junho de 2017, esta segunda proposta foi finalmente 
aprovada. É certo que a aprovação dependia da não-reprovação de até 
1/3 das companhias. O que se nota da contabilização dos resultados, 
entretanto, é uma aprovação líquida (i.e., votos favoráveis) bastante 
baixa, principalmente no que se refere às quatro regras “sensíveis”. 
Nenhuma regra, nem mesmo aquelas integradas no bloco do 
regulamento-base, receberam votos afirmativos de 2/3 das companhias 
(o que corresponderia a cerca de 87 votos). Não seria exagero afirmar, 
portanto, que a aprovação final só foi alcançada graças ao número 
expressivo de abstenções. O resultado da votação é descrito na tabela 
abaixo.

que não a realizavam, sendo mandatória apenas para novas listantes. Houve alteração 
na regra de arredondamento do percentual de membros independentes nos conselhos 
de administração, além da reinserção da “presunção de independência”, sendo 
dispensada sua avaliação nos casos em que os membros são eleitos nas companhias 
com controlador definido. A previsão de comitê de auditoria estatutário foi alinhada 
com a previsão da ICVM 308. Houve flexibilização também para a apresentação do 
relatório socioambiental (com a prorrogação do prazo para sua apresentação e 
exclusão da exigência de asseguração). 
379 Em relação ao tag along, excluiu-se a previsão de pagamento de prêmio ao 
acionista que preferisse permanecer na companhia, no lugar de aderir ao tag along, 
bem como a obrigação de pagamento da diferença entre o preço praticado na OPA e o 
preço médio das ações nos seis meses anteriores. Em relação à OPA 30, flexibilizou-se 
o percentual de participação “gatilho”, prevendo um intervalo de 20 a 30%, além da 
inserção de algumas exceções. Quanto à saída voluntária do Novo Mercado, reduziu-
se o quórum mínimo de aprovação pelos acionistas detentores de ações em circulação 
de 50% para 40%.
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Regulamen-
to-base

Avaliação da 
administra-
ção

OPA por 
aquisição de 
participação 
relevante

Relatório so-
cioambiental

Votos Fa-
voráveis

65 61 46 47

Votos Con-
trários

35 39 52 50

A b s t e n -
ções

29 29 31 32

Fonte: B3. Elaboração da autora.

Os empecilhos impostos à tentativa de reforma do Novo 
Mercado estão ligados à sua própria natureza regulatória. Na 
percepção de Otávio Yazbek (2017, informação verbal) esse processo 
deve conjugar mudanças pragmáticas e melhorias graduais. Isso 
porque, em se tratando de um modelo voluntário de autorregulação, 
a Bolsa deve envidar esforços para que as companhias mantenham 
sua adesão ao Novo Mercado, sobretudo em um contexto em que 
diversas companhias sinalizam intenção de deixar o segmento. Nesse 
contexto, portanto, seria compreensível que algumas das soluções 
inicialmente propostas - como a obrigatoriedade de divulgação de 
relatório socioambiental - tenham sido recusadas. Manifestações 
apresentadas na consulta pública externaram preocupações 
semelhantes, destacando a necessidade de se conciliar certas funções 
que seriam precípuas do Novo Mercado: o estabelecimento de regras 
rígidas de governança corporativa e o incentivo à abertura de capital 
de companhias brasileiras.380 

380 Nesse sentido, o escritório Pinheiro Neto Advogados sugeriu em sua manifestação, 
que “algumas das novas exigências de governança, como a estruturação de todos os diversos 
comitês e políticas exigidos, deveriam merecer um prazo de carência. Sugerimos que essas 
exigências fossem aplicáveis após um prazo mínimo de um ano, contato do IPO, para que 
as novas companhias (algumas das quais poderão ser até mesmo pré-operacionais ou blank 
check companies) tenham tempo de se estruturar e colocar essa governança para funcionar 
de forma efetiva (não apenas no papel)”.
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3.3 A NATUREZA CONTRATUAL DO REGULAMENTO

Dentre as limitações identificadas, a natureza contratual 
do regulamento, e especificamente a previsão de aprovação das 
alterações pelas companhias lista constituem os maiores entraves a 
sua reforma381. A utilização de um contrato de adesão às normas de 
listagem não difere daquele utilizado por outras bolsas de valores ao 
redor do mundo. O que faz do Novo Mercado um caso particular é 
exatamente a dependência do consentimento dos regulados para 
alteração das normas, previsão que inexistia no segmento tradicional 
de listagem.382 

Aqui fica comprovada a importância da discussão trazida no fim 
do Item III sobre a criação do Novo Mercado com solução privada, 
ou como mecanismo de regulação descentralizada. De fato, como 
explicitou Victor Ribeiro (2015), o caráter voluntário e privado do Novo 
Mercado, embora importe, pode não bastar para explicar os motivos 
de sua criação, sendo fortemente complementado pela perspectiva 
da regulação descentralizada. Essa noção, entretanto, não parece 
ser suficiente para explicar as limitações atuais do Novo Mercado, 
notadamente as dificuldades de reformar seu regulamento.

Conforme apresentado no Item II, a opção pela solução 
“privada”, “voluntária” e “contratual”383 da autorregulação para o 

381 Essa posição foi externada pelo então diretor da Bolsa de Valores Carlos Rabello em 
entrevista concedida ao jornal Valor Econômico, em 2015: “Estamos sempre estudando 
e já fizemos algumas modificações no Novo Mercado em 2006 e 2011, atentos para manter 
a atratividade do selo (...). Mas nós temos um contrato assinado com as empresas e temos de 
respeitá-lo”. Na mesma oportunidade, foi citada a posição de Maria Helena Santana, 
segundo a qual, quando da criação do segmento, as companhias “não queriam ‘ficar 
na mão da bolsa’”, sabendo da dificuldade, que ao menos em teoria, existiria para a 
deixar o segmento (RAGAZZI, 2015)
382 Conforme o Item 11.5, “Compete ao Diretor Presidente da bolsa de valores aprovar o 
Manual do Emissor e as normas e procedimentos complementares ao presente Regulamento, 
bem como adotar as medidas necessárias ao bom e fiel cumprimento deste Regulamento”. Os 
segmentos especiais de listagem (Nível 1, Nível 2 e BovespaMais) os únicos disponíveis 
hoje para listagem, há regra é a mesma daquela prevista no Novo Mercado. 
383 Para essa discussão interessa a sugestão de KAMEL (2001, p. 354), quem argumenta 
que somente faria sentido falar em uma relação estritamente contratual entre a bolsa 
de valores e as companhias listadas, sob uma interpretação contratualista da empresa. 
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arranjo específico do Novo Mercado foi proposital e estava relacionada, 
sobretudo, a uma estratégia da Bolsa para atrair companhias para os 
novos segmentos de listagem. A previsão que exige a não reprovação 
de alterações no regulamento por 1/3 das companhias listadas foi 
apresentada, inclusive, como uma “concessão” feita à época em nome 
da efetiva implementação do projeto.

Em contraponto a esta interpretação, cabe destacar a posição de 
Angela Donaggio (2016). Adotando a teoria do poder disciplinar das 
instituições privadas,384 a autora afasta a tese da natureza contratual 
dos segmentos de listagem, indicando que o contrato firmado entre a 
Bolsa de Valores e os emissores seria apenas um mecanismo de réplica 
das regras constantes no regulamento de listagem, e que seria inclusive 
“desnecessário quando dos termos de anuência de administradores 
e controladores” (DONAGGIO, 2016, p. 478). Assim, os segmentos de 
listagem seriam instrumentos de autorregulação baseados não em 
uma relação contratual privada entre companhias e bolsa de valores, 
mas da relação existente entre CVM e Bolsa – o que atribuiria natureza 
eminentemente legal ao poder disciplinar desta última (DONAGGIO, 
2016, p. 479)385. Hoje, a discussão sobre o enforcement dessas regras 
- profundamente investigada pela autora - e sobre a dificuldade de 
reformar os dispositivos do regulamento, remetem não só a este 
instrumento específico eleito para implantar a autorregulação, mas 
também à própria natureza jurídica da autorregulação das bolsas de 
valores – se analisadas dentro do arranjo institucional regulatório 
brasileiro. 

Sob a ótica das novas teorias da empresa, que a compreendem como um fenômeno 
multifacetado que afeta diferentes stakeholders, esta noção precisaria ser revista, por 
não fazer frente ao interesse público que estaria subjacente à atividade das bolsas de 
valores (KAMEL, 2001, p. 354).
384 A autora remete ao trabalho de Légal e Gressaye (1938).
385 Para a autora, “no que se refere aos segmentos especiais, uma vez que existe a previsão 
legal (ou proveniente do regulador estatal) para seu estabelecimento, apenas o termo de 
anuência já é suficiente para configurar a relação de submissão da companhia à Bolsa de 
Valores”.
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3.3.1 A NATUREZA DA AUTORREGULAÇÃO DA BOLSA

Para entender a limitação do modelo contratual do regulamento 
de listagem, importa destacar que uma das principais sensibilidades 
das atividades de autorregulação da bolsa de valores está ligada à sua 
distinta atuação para com agentes intermediários e emissores. À bolsa 
como agente autorregulador compete a organização e estruturação 
dos sistemas de negociação, de um lado, e a estruturação de controle 
dos mecanismos de formação dos preços nas transações, de outro. 

Para Otávio Yazbek (2007) estas duas atividades distinguem-se 
em essência, o que resulta não só em diferentes conjuntos de regras, 
mas também em diferentes naturezas jurídicas. A primeira estaria 
relacionada às normas de acesso, a segunda às normas gerais de 
conduta, assim, 

(...) as regras de acesso aos sistemas da bolsa, que 
englobam todos os mecanismos de ingresso dos 
intermediários e de emissores, assim como as 
condições de listagem para negociação; e as regras 
gerais de condutas, abarcando uma ampla gama de 
regras protetivas dos agentes ou garantidoras dos 
mecanismos de negociação (YAZBEK, 2007, p. 211). 

No mesmo sentido, Nelson Eizrik afirma que a delegação de 
poderes legais às bolsas de valores estaria relacionada ao exercício 
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de fiscalização sobre os corretores,386-387 não havendo referências, na 
Lei nº. 6.385/1976, para delegação legal no que concerne à fiscalização 
sobre as companhias emissoras:

A delegação de determinados poderes legais às Bolsas 
de Valores refere-se, na generalidade dos países, ao 
exercício de fiscalização sobre seus membros, isto é, 
corretores. Assim, cabe às Bolsas estabelecer regras 
de condutas para seus membros com vistas à proteção 
dos investidores. Não se verifica, examinando a 
legislação e as regras das Bolsas em quase todos os 
países, tal delegação de poderes de fiscalização com 
relação às sociedades anônimas que têm seus títulos 
cotados. As Bolsas têm, no máximo, poderes para 
estabelecer os requisitos a serem atendidos pelas 
companhias que desejam ter seus títulos cotados 
e para, em determinadas situações, suspender ou 

386 Em relação a essas atividades há limites legais e regulatórios claros. Em relação 
aos limites legais, desde a égide da Lei nº. 4.728/1965 existe regulamentação sobre 
a constituição e funcionamento das bolsas de valores, estabelecendo-se, inclusive, 
regras de conteúdo mínimo para seus estatutos sociais. Aquele diploma legal 
entregava ao Banco Central a competência de autorizar o funcionamento e fiscalizar 
as atividades das Bolsas de Valores (art. 3º, I) e ao Conselho Monetário Nacional a 
competência de fixar as normas gerais para sua organização e funcionamento (art. 9º). 
Além disso, a atual Lei nº. 6.385/1976, especialmente em seu art. 8º, §1º; 17, expressa 
a competência legal de fiscalização pela CVM das atividades das bolsas de valores, 
deixando, entretanto, claro que suas competências autorregulatórias e regulatórias 
são concomitantes (WEILLISCH, 2015, p. 173). O art. 21, §4º, por sua vez, estabelece 
a autonomia das bolsas de valores para determinação das regras para admissão de 
títulos para negociação, desde que aprovadas pela CVM. Os limites regulatórios, em 
seu turno, dizem respeito, sobretudo, às normas editadas pela CVM. A Instrução 
CVM nº. 387 de 2003, que substituiu a Instrução CVM nº. 220 de 1994 e, sobretudo, a 
Instrução CVM nº. 461 de 2007 são exemplos de normas que balizam a atividade das 
bolsas de valores.
387 Trindade e Santos (2011) destacam que estas normas explicitam a importância 
da autorregulação de base legal, sem contudo, enfraquecer a atuação estatal, a saber 
no art. 15 da referida Instrução CVM nº. 461/2007, que se lê: “a CVM poderá recusar 
a aprovação de regras ou exigir alterações, sempre que as considere insuficientes para o 
adequado funcionamento do mercado de valores mobiliários, ou contrárias a disposição legal 
ou regulamentar”. Os autores citam ainda decisão proferida na ocasião do julgamento 
do Processo Administrativo Sancionador nº. 32/98 que debateu a convivência das 
atividades das bolsas de valores e da CVM, discutindo a adequação da supervisão 
exercida pela última sobre a primeira.
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cancelar, em casos extremos, as negociações no 
pregão de determinados títulos. Tal característica 
se deve basicamente ao aspecto corporativo de que 
se revestem as bolsas (EIZRIK, 1983, p. 92).388

Por outro lado, a criação de normas de acesso ao sistema das 
bolsas de valores, isto é, de regras que estabelecem requisitos para a 
listagem de ativos ou outros instrumentos para negociação (dentro das 
quais se insere o Novo Mercado), estaria relacionada a uma atividade 
de natureza distinta, eminentemente privada.389 

O posicionamento já referido de Angela Donaggio (2016, p. 
483) identifica como o ponto mais sensível da autorregulação do 
mercado brasileiro de valores mobiliários o problema de enforcement 
das normas de acesso. Analisando especificamente o atendimento 
e cumprimento das regras de listagem da Bolsa de Valores, a autora 
levantou dados acerca das sanções aplicadas às companhias listadas, 
i.e., advertências, notificações, multas, suspensões e exclusões, e 
indicou haver insuficiência, sobretudo na atuação da BSM, em relação 

388 Após o processo de desmutualização da bolsa de valores, quem passou a exercer 
essa função de fiscalização foi a Bolsa de Valores Supervisão de Mercados (“BSM”), 
uma associação, estruturalmente dissociada e segregada da área de negócios da 
Bolsa de Valores podendo, nos termos da Resolução CMN nº 2690/2000, exercer poder 
disciplinar sobre os agentes de mercado. Glauco da Rocha (2015, p. 182) entende haver, 
no exercício desse poder disciplinar pela BSM um sistema necessário de remessa de 
informações à CVM, uma verdadeira supervisão pela autarquia (DUTRA, 2011, p. 34).
389 É certo que estas atividades privadas, ou de base voluntária, também estão 
subordinadas a determinados limites. A própria Lei nº. 6.404/1976, por exemplo, 
que estabelece normas cogentes para a governança das sociedades anônimas, 
constitui mínimo legal, que não pode ser desrespeitado por eventuais previsões 
contidas em normas de autorregulação (e.g., regulamentos de listagem em bolsa 
de valores, códigos de melhores práticas, etc.). A tendência sugerida é, portanto, de 
fortalecimento desses limites – sobretudo de ordem regulatória – à autorregulação 
do mercado de capitais. O Brasil, bem como os EUA, enfrentou questionamentos 
importantes do modelo de autorregulação do mercado de capitais, a se 
exemplificar pelo Requerimento nº. 42/2015 apresentado à Câmara dos Deputados, 
requisitando a realização de audiência pública dedicada a discutir as deficiências da 
autorregulação do setor. Disponível em: http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/
prop_mostrarintegra;jsessionid=ABD4DF022FD3DA97CA2465BF1FCEEF7C.
proposicoesWeb1?codteor=1375833&filename=REQ+42/2015+CDEIC. A audiência 
pública foi realizada em 15.10.2015.

http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra;jsessionid=ABD4DF022FD3DA97CA2465BF1FCEEF7C.proposicoesWeb1?codteor=1375833&filename=REQ+42/2015+CDEIC
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra;jsessionid=ABD4DF022FD3DA97CA2465BF1FCEEF7C.proposicoesWeb1?codteor=1375833&filename=REQ+42/2015+CDEIC
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra;jsessionid=ABD4DF022FD3DA97CA2465BF1FCEEF7C.proposicoesWeb1?codteor=1375833&filename=REQ+42/2015+CDEIC
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à garantia de enforcement das regras de listagem (DONAGGIO, 2016, 
p. 456).390 Ela sugere, nesse sentido, que deva haver separação efetiva 
das atividades de enforcement das atividades de negócios, inclusive por 
meio da separação de recursos orçamentários e humanos (DONAGGIO, 
2016, p. 477).391

Se adotado o posicionamento de Nelson Eizrik e Otávio Yazbek, 
segundo detalhados acima, as sugestões de Donaggio perdem força. 
Isso porque, segundo o primeiro, 

as Bolsas não têm poderes legais para fiscalizar as 
companhias abertas, [...] têm no máximo, poderes 
para estabelecer os requisitos a serem atendidos pelas 
companhias que desejam ter seus títulos cotados e 
para, em determinadas situações, suspender ou 
cancelar em casos extremos as negociações no pregão 
de determinados títulos (EIZRIK, 1983, p. 96).

Portanto, seu poder de fiscalização sobre o cumprimento 
dos regulamentos de listagem se resumiria à aplicação das sanções 
contratualmente previstas. Os segmentos especiais de listagem da Bolsa 
de Valores, notadamente o regulamento do Novo Mercado, costumam 
ser apresentados, assim, como mecanismos de autorregulação privada 
ou voluntária, desenvolvidos paralelamente à autorregulação delegada 
(TRINDADE; SANTOS, 2011, p. 33). 

390 DONAGGIO, 2016, pp. 446-449. Em relação à atuação da DRE a autora indicou haver 
insuficiência de dados públicos padronizados que permitissem emitir conclusões 
sobre o desenvolvimento de sua atuação de supervisão. No que tange à CVM, por 
sua vez, ela indicou inexistir certeza sobre a competência da CVM para supervisão 
e sancionamento de infrações às regras de listagem. Assim, afirma que “os diferentes 
entendimentos quanto à competência da CVM de sancionar infrações aos Regulamentos de 
listagem podem causar insegurança jurídica (...). Dessa forma, parece claro que o sistema 
no qual estão inseridos regulador estatal e privado permite e exige que o regulador estatal 
exerça sua competência quanto às infrações de normas do sistema de valores mobiliários, 
dentre elas as contidas nos Regulamentos de listagem da Bolsa de Valores”. (DONAGGIO, 
2016, p. 469).
391 Esta estrutura se daria “ao arrepio da Instrução CVM nº. 461/2007”. 
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Assumir que a regulação de emissores não está inserida no 
comando da Lei n°. 6.385/1976, fortaleceria consideravelmente 
o caráter privado e voluntário que este mecanismo específico de 
autorregulação assume, seja na sua criação, seja em sua execução. 

Por mais que este trabalho tenha sugerido que a criação do Novo 
Mercado possa ilustrar um processo de regulação descentralizada, e 
que, portanto, a segregação entre regulação “pública” e “privada” em 
sua criação seria sutil, não se pode ignorar as decorrências da discussão 
acima sobre o enquadramento do Novo Mercado em uma atividade 
da Bolsa com natureza jurídica específica. Com efeito, a dificuldade 
de reformar seu regulamento, e a dificuldade de enforcement de suas 
regras brevemente tangenciadas acima parecem decorrer diretamente 
deste caráter privado e voluntário do Novo Mercado.

4. CONCLUSÕES

O presente trabalho buscou analisar o Novo Mercado dentro do 
contexto em que foi criado. A principal conclusão a que se chega é que 
suas limitações estão relacionadas não só a circunstâncias específicas 
do momento histórico de sua criação, mas em última análise, do 
próprio agente a quem coube conduzir esse processo, bem como do 
instrumento regulatório que foi empregado para tal. Desta percepção 
decorrem outras conclusões parciais.

Em primeiro lugar, o surgimento do Novo Mercado pode ser 
apontado como decorrência de limitações e dificuldades de reforma da 
Lei das S.A. Nesse sentido, os conceitos de bypass institucional (PRADO, 
2014) e dualidade regulatória (GILSON; HANSMANN; PARGENDLER, 
2010) são interessantes chaves de análise para compreender a criação 
do Novo Mercado, e o questionamento sobre a profundidade de suas 
alterações na estrutura das companhias abertas brasileiras (GORGA, 
2009; MARTES, 2014). 

Esta constatação também é relevante para identificar a intensa 
relação existente entre instrumentos de regulação estatal (ou 
heterorregulação) e autorregulação (em todas as suas modalidades) 
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que formam o arranjo institucional regulatório do mercado de capitais 
brasileiro – o que, por sua vez, abre espaço para a segunda conclusão, 
abaixo.

Em segundo lugar, a análise dos fatores e atores de pressão 
da criação do Novo Mercado permite identificar a mobilização de 
diversos agentes, públicos e privados, nacionais e internacionais, para 
sua estruturação. Esta percepção fortalece o entendimento de que 
autorregulação do mercado de capitais brasileiro, e especificamente o 
Novo Mercado, ilustra o fenômeno da regulação descentralizada. Nesse 
sentido este trabalho corrobora a hipótese de formulada por Victor 
Ribeiro (2015, p. 15), para quem o Novo Mercado é “um fenômeno em 
que a regulação foi exercida por uma rede de atores independentes, 
estatais e não estatais, com o uso de diferentes mecanismos por estes 
atores”, ilustrando, portanto, a noção de regulação descentralizada. 

Esta conclusão é importante para exprimir a motivação de 
criação do segmento e, ainda, a razão pela qual as companhias optaram 
pela adesão a seu regulamento. O que este percebe, entretanto, é que a 
perspectiva da regulação descentralizada não parece ser suficiente para 
explicar as limitações atuais do Novo Mercado, como, notadamente 
as dificuldades de reformar seu regulamento e o enforcement de suas 
regras. 

Em terceiro lugar, portanto, é preciso reconhecer que há debates 
que dependem da localização do Novo Mercado no tradicional arranjo 
institucional regulatório no qual está inserido. É relevante, portanto, a 
discussão sobre sua inserção conjunto específico de normas ligadas à 
autorregulação de emissores desempenhada pela Bolsa. Esta inserção 
inevitavelmente fortalece o caráter privado e voluntário do Novo 
Mercado – o que, de fato, não é suficiente para justificar sua criação 
e suas adesões, mas importa para constatar que (i) o enforcement de 
suas regras é limitado - conforme concluiu Donaggio (2016); (ii) que a 
dificuldade de reformar seu regulamento é, em certo grau, inerente à 
sua natureza regulatória. 

A natureza contratual do regulamento de listagem é sim limite 
bastante claro ao espaço de manobra que a Bolsa tem para reformar 
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as exigências do Novo Mercado, mas ela decorre de necessidades 
práticas justificáveis à época de sua criação. 

A análise sobre os processos de reforma do Novo Mercado em 
2006, 2011, e 2016-2017 indicou que a Bolsa aprimorou os mecanismos 
de participação dos agentes de mercado, e a transparência das consultas 
e audiências públicas que estruturou, de certa forma contornando 
a limitação acima exposta. Isso é perceptível, inclusive, na maior 
completude do material publicado, e na facilidade de levantar dados 
sobre estes processos conforme se avançaram as reformas: em relação 
à 2006 os dados são praticamente inexistentes; à 2011, por outro lado, 
foi possível localizar as cédulas de votação das companhias; à 2016, 
por sua vez, todas as manifestações apresentadas em consulta pública, 
e o mapa de votos (agregados e tabelas e gráficos completos) estavam 
facilmente disponíveis para consulta no sítio eletrônico da Bolsa.

O que se percebe, portanto, da narrativa sobre a criação e 
reformulação do Novo Mercado é que talvez esta específica ferramenta 
autorregulatória tenha limites intrínsecos à sua própria natureza. Com 
efeito, estes limites não podem impedir a evolução e aprimoramento 
de suas normas, mas sugerem que talvez devam ser enfrentados por 
instrumentos distintos de regulação (ou autorregulação). Se adotada 
a perspectiva da regulação descentralizada para o mercado de 
capitais brasileiro, é de se esperar que a interação entre estes vários 
instrumentos de regulação seja intensa, abrindo grande espaço para 
pesquisa e debate nesse campo.
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