Revista de Contabilidade Dom Alberto

ISSN 2317-6148

- 44

UM ESTUDO SOBRE AS MUDANGCAS NOS NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA DA B3 A PARTIR DE 2018

Leandro Araujo Wickboldt !

Jonas Batista de Alencar ?

Josicleide de Amorim Pereira Moreira 3
Maria do Rosario da Silva*

RESUMO

A B3 criou no ano 2000 segmentos de listagem para companhias empenhadas em adotar, voluntariamente,
praticas diferenciadas de governancga corporativa. Esses segmentos sdo chamados de niveis diferenciados de
governancga corporativa (NDGC), representando uma espécie de certificado de qualidade neste quesito. As
normas que regulamentam os NDGC passaram por revisdes (alteragdes) em 2006 e 2011, entrando em vigor, em
02 de Janeiro de 2018, novas regras de funcionamento que alteraram as normas anteriormente vigentes de Maio
de 2011 a Dezembro de 2017. Neste sentido, a pesquisa em tela tem como objetivo analisar as ultimas mudangas
nos NDGC da B3. Adicionalmente, verificou-se também a dinamica de adesdes e deslistagens nos ultimos 18 anos.
Os principais achados constatados foram a insercdo de quatro novos itens (comité de auditoria, controles
internos, compliance e divulgacdo de informagdes em inglés) que potencializam os principios da prestacdo de
contas e da transparéncia. Contudo, os NDGC continuam a negligenciar o principio da responsabilidade
corporativa por ndo exigir praticas de sustentabilidade que poderiam mitigar externalidades negativas. Ademais,
infere-se que essas modificagdes ainda nao impactaram na quantidade de companhias listadas, pois boa parte
das regras, que tocam a alteragdo dos estatutos sociais, sera exigida a partir de 2021.
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ABSTRACT

In the year 2000, Brazilian official stock exchange (B3) created listing segments for companies willing to
voluntarily adopt differentiated practices of corporate governance. Those are called differentiated levels of
corporate governance (NDGC), standing in for a sort of quality certification in this subject. NDGC rules underwent
alterations in 2006 and 2011, and in January 2, 2018, new functioning rules came into force, altering previously
established norms from May 2011 to December 2017. In this regard, the current research aims to analyze the
latest changes on B3 NDGC. Additionally, the dynamics of listing and delisting in the last 18 years were
investigated. The main findings were the addition of four new items (audit committee, internal control,
regulatory compliance and broadcasting information in English) that boost the principles of accountability and
transparency. However, the NDGC keep neglecting the principle of corporate responsibility since they do not
demand sustainability practices which could mitigate negative externalities. Furthermore, it is assumed that such
modifications have yet to impact on the number of companies listed, since most of the rules, which concern
change on social statutes, shall begin enforcement in 2021.
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1 INTRODUGAO

Em virtude da necessidade de criacdo de mecanismos de controle, prote¢dao e
monitoramento para a relacdo entre o principal e o agente, potencialmente conflitante, surge
a Governanga Corporativa (GC). Portanto, a GC é um conjunto de praticas para melhor gestao
das empresas a fim de guiar, medir e monitorar a atuacdo, dentre outros, de sécios,
administradores, conselheiros, auditores no melhor interesse da organiza¢do, atenuando seus
problemas.

Os referidos problemas surgem a partir da separacdo entre a propriedade e o controle
e os conflitos de interesse dela acarretados (BERLE; MEANS, 1932; JENSEN; MECKLING, 1976),
bem como do comportamento oportunista dos gestores (WILLIAMSON, 1964). Esses conflitos,
além da assimetria de informag¢Ges (AKERLOF, 1970; MYERS; MAJLUF, 1983), sdo friccOes
inerentes a qualquer negdcio que, se ndo mitigados, podem levar a derrocada de empresas e
afetar, sistematicamente, economias inteiras.

Além de controlar as fricgdes, a GC visa facilitar e baratear o acesso ao financiamento
externo (SILVA; SANTOS; ALMEIDA, 2012; FONSECA; SILVEIRA, 2016), sendo ainda, util para os
investidores no mercado de capitais (SHLEIFER; VISHNY, 1997), pois expde a qualidade ou a
deficiéncia de gestao, controle, relacionamento com partes interessadas e compliance.

Balachandran e Faff (2015) argumentam que a GC melhora a pontualidade e a
transparéncia dos relatdrios contabeis, previne as fraudes contabeis, tomada de riscos
excessivos e atribui responsabilizacdo aos principais gestores em caso de descumprimento das
normas internas e externas.

De acordo com Aguilera e Cuervo-Cazurra (2009), a elevacdo dos escandalos
corporativos em muitos paises torna a GC relevante para as autoridades, profissionais do
mercado, midia e para a academia. Diante desse cenario, os mercados de capitais necessitam
da disseminacdo da GC, como forma de atrair e manter investidores.

Além de tratar dos problemas inerentes a atividade empresarial, o debate sobre GC se
intensifica sempre que fraudes corporativas sdo descobertas, originando novos mecanismos
preventivos. Por exemplo, a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), de 2002, criada apds escandalos

envolvendo grandes empresas norte-americanas (BROWN; CAYLOR, 2006).
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No Brasil, escandalos recentes envolvendo as maiores empresas estimulam a reflexao
acerca do tema. Por exemplo, a descoberta de corrupgdo na Petrobras e, mais recentemente,
na JBS e na BRF.

Em que pese, os estudos sobre GC sdo pertinentes no Brasil em face das
particularidades apresentadas pelo ambiente de negdcios do pais. Destaca-se que o ambiente
contratual aqui oportuniza a expropriacdo dos acionistas minoritarios (LEAL; SILVA;
VALADARES, 2002; FERREIRA; MARTINS, 2016), o conflito de interesses (BRANDAO;
CRISOSTOMO, 2015), o uso de informacao privilegiada (MARTINS; PAULO, 2014). Além disso,
temos um mercado com alta incidéncia de anomalias (FAMA; CIOFFI; COELHO, 2008) e com
baixa liquidez em muitas acdes (MACHADO; MEDEIROS, 2012).

Percebe-se, entdo, que é fundamental para o aumento da credibilidade do mercado
de capitais brasileiro que a GC se desenvolva e que as empresas entendam o que é mais
importante, melhorando sua valorizacdo pelo mercado (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES;
SHLEIFER; VISHNY, 2002).

Face as caracteristicas particulares do ambiente brasileiro, agregadas a turbuléncia
politico-econbmica, cabe as instituicdes representativas do mercado de capital nacional, com
apoio das autoridades do setor, estimular as boas praticas de GC pelo pais. Nesse sentido, a
Bolsa de Valores Brasileira (B3) estimulou as boas praticas de GC ao criar segmentos de
listagem diferenciados. Nestes segmentos as empresas que atendem a determinados
requisitos sdo consideradas como aquelas que tém os melhores niveis de GC, portanto
recebem destaque pela B3.

Estes segmentos de listagem sdo chamados de niveis diferenciados de governanca
corporativa (NDGC) e foram criados no ano 2000, prescrevendo um conjunto de praticas para
além das exigéncias legais como, por exemplo, direitos adicionais para acionistas e
transparéncia. Os NDGC passaram por trés modificacdes nos anos de 2006, 2011 e 2018, com
o intuito de aprimorar os requisitos e aumentar a qualidade da GC exigida das empresas que

pretendem ser diferenciadas (B3, 2017).
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Dado o exposto, este estudo parte da seguinte indagac¢do: Quais foram as mudancas
fundamentais nos niveis diferenciados de governanca corporativa (NDGC) da B3, que

entraram em vigor a partir de 02 de Janeiro de 20187

Para responder a esse questionamento, o estudo objetiva analisar o padrado instituido
em 02 de Janeiro de 2018 para adesdo aos NDGC e suas diferencas em relagao as exigéncias
anteriormente vigentes entre Maio de 2011 e Dezembro de 2017. Além disso, o estudo

examina a dinamica de adesdes e deslistagens das empresas aos NDGC nos ultimos 18 anos.

2 REFERENCIAIS TEORICOS

A primeira parte dessa sec¢do apresenta, em linhas gerais, as principais abordagens
investigadas dentro da temdtica de GC. J4 a segunda parte objetiva caracterizar os niveis
diferenciados de governanca corporativa antes das mudancas ocorridas em 02 de janeiro de

2018.

2.1 Governanga Corporativa

Existem algumas definicbes para a Governanga Corporativa. Em sua Cartilha de
RecomendacgBes sobre Governanca Corporativa (2002, p. 1), a Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) define a GC como “o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar
o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”.

Em geral, os estudos de GC podem ser agrupados por abordagens: (1) identificacdo dos
seus determinantes em diferentes ambientes; (2) analise dos seus efeitos sobre o valor,
desempenho, custo de capital e risco e; (3) mensuracao da sua qualidade por meio de indices.

No que diz respeito aos determinantes da GC, ao redor do mundo se estudou o efeito
da legislacdo (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER; VISHNY, 1998), da estrutura de
propriedade (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999) e da protecdo ao investidor (LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER; VISHNY, 2000). Constatando que paises com fraca

protecdo legal e ao investidor e com estruturas de propriedade concentradas apresentam
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piores niveis de GC. No Brasil analisam-se os determinantes da GC sob a influéncia de
mecanismos isolados, como o conselho de administrac3o (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003.a)
e estrutura de propriedade (BRANDAO; CRISOSTOMO, 2015), e por meio de multiplos
mecanismos (SILVEIRA; BARROS, 2008; ASSUNCAOQ; DE LUCA; VASCONCELOS, 2015).

Quanto aos efeitos da GC, estudos que vinculam a GC ao valor da empresa sdo varios
(CREMERS; NAIR, 2005; DURNEV; KIM, 2005; BROWN; CAYLOR, 2006; CHHAOCHHARIA
GRINSTEIN, 2007; LIMEIRA; LEE NESS, 2007). O principal argumento a favor dessa relagdo
direta entre GC e valor é o seu papel na reducao dos conflitos de agéncia, via reducao da
incerteza quanto aos fluxos de caixa futuros, ou reduzindo o custo de capital. Uma boa parte
utiliza o Q de Tobin como proxy de valor.

Outros estudos vinculam a GC ao desempenho das empresas como consequéncia de
uma melhor gestdo. Os exemplos incluem estudos vinculados ao desempenho contabil (ROA,
ROE etc.) (BOHREN; @DEGAARD, 2003; HAB; JOHAN; SCHWEIZER, 2016; BHATT; BHATT, 2017)
e eficiéncia e produtividade (DOMADENIK; PRASNIKAR; SVEJNAR, 2016).

Quanto aos estudos que relacionam a GC com o custo de capital e risco, espera-se que
a GC os reduza, por maior transparéncia e confiabilidade da gestdao. Com relagdo ao custo de
capital (SILVA et al, 2012; FONSECA; SILVEIRA, 2016) e com relacdo ao risco (SILVA; CARMONA;
LAGIOIA, 2011; MARTINEZ-BLASCO; GARCIA-BLANDON; CASTILLO-MERINO, 2017).

Por fim, existem diversos estudos tanto no Brasil quanto no exterior que se propdem
a examinar a qualidade da GC (KLAPPER; LOVE, 2004; BROWN; CAYLOR, 2006; CORREIA;
AMARAL; LOUVET, 2011; LEAL; CARVALHAL; IERVOLINO, 2015). Os referidos estudos medem
a qualidade da governanca por completo e sua relacdo com desempenho ou valor da
companhia em vez de observar a influéncia de alguns mecanismos isolados.

A seguir observa-se os esforcos institucionais de promocao das boas praticas de GC no
Brasil, por meio das entidades representativas do Mercado de Capitais, que tem total

interesse em seu fortalecimento.

2.2 A Governanga Corporativa no Brasil
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Com o intuito de contribuir com a governanga nas organizagdes brasileiras, o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) foi fundado, em 1995, sendo o principal indutor
das praticas de GC e das discussdes sobre o tema no pais, tendo alcangado reconhecimento
nacional e internacional (IBGC, 2015).

Segundo o IBGC (2015), o movimento por boas praticas de Governanga Corporativa no

Ill

Brasil “mostrou-se mais dindmico a partir das privatizacdes e da abertura do mercado nacional
nos anos 1990.” As privatizagdes ocasionaram experiéncias de controle compartilhado no pais,
formalizado por meio de acordo entre acionistas; ja a abertura do mercado nacional acirrou a
competicdo, compelindo as empresas a buscarem recursos via mercado de capitais e isto,
consequentemente, modificou suas estruturas societdrias (IBGC, 2015).

Por sua vez, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgao regulador do mercado de
capitais brasileiro, langou, em junho de 2002, uma cartilha intitulada “Recomendacdes da
CVM sobre a Governanca Corporativa”, com o objetivo de “orientar nas questdes que podem
influenciar significativamente a relacdo entre administradores, conselheiros, auditores
independentes, acionistas controladores e acionistas minoritarios” (CVM, 2002, p. 1). Embora
o descumprimento dessa cartilha ndo constitua falta passivel de puni¢do, a CVM exige constar

nas informacgdes anuais a indicacdo do nivel de adesdao as recomendagdes, na forma de

pratique ou explique.

2.3 Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC)

Na B3 (antiga BM&F Bovespa) existem segmentos de listagem que tém como
requisitos niveis diferenciados governanca corporativa (NDGC), representando uma espécie
de “certificado de qualidade” acerca das praticas de governanca adotadas pelas empresas de
capital aberto e que podem ser aderidas voluntariamente. Para alcancar esses niveis, a
empresa deve cumprir um regulamento pré-estabelecido de praticas, sendo alguns desses:
regras societdrias e de controles internos, divulgacdo de informacgdes, regras de distribuicao
publica e dispersao (B3, 2017).

De acordo com Silveira, Barros e Fama (2003), de um lado existem empresas ndao

aderentes, que sdo vistas pelo mercado como incapazes ou desinteressadas em realizar um
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esforco adicional as exigéncias legais no sentido de aumentar a qualidade de sua Governanga.
No outro extremo, estdo as empresas que optam pelo segmento em que é exigida maior
transparéncia e onde as regras sao mais rigidas, que sdao bem vistas pelo mercado (SILVEIRA;
BARROS; FAMA, 2003-a).

Os NDGC sdo: o Nivel 1 (N1), o Nivel 2 (N2) e o Novo Mercado (NM). Esses niveis foram
criados em dezembro de 2000, com objetivo de melhorar a avaliagdo das companhias que, de
forma voluntdria, aderirem a um desses niveis. Os NDGC contém exigéncias além das
obrigacdes legais. Exigéncias essas coerentes com os principios da boa governanca, quais
sejam (1) transparéncia, (2) equidade, (3) prestacdo de contas e (4) responsabilidade
corporativa (IBGC, 2015).

O Novo Mercado (NM) é o segmento com as mais altas exigéncias de governanca.
Infere-se que a importancia dada ao principio da equidade no conjunto de praticas do
segmento NM (por exemplo, ndo se admitindo acGes preferenciais) deve-se ao fato da alta
propensao de expropriacdo da riqueza dos minoritarios pelos majoritarios, tipico do contexto
brasileiro (LEAL; SILVA; VALADARES, 2002).

Argumentam Silveira et al. (2003-a) que, por se tratar de uma mudanca relevante na
estrutura de capital das empresas, € mais comum que a decisdo de aderir ao Novo Mercado
(NM) seja tomada na abertura de capital.

Os demais niveis sdo considerados preparatdrios para o NM. O Nivel 2 é muito similar
ao NM, porém permite a existéncia de a¢bes preferenciais (PN). O Nivel 1 é considerado um
“ensaio” para que a empresa almeje melhores niveis de GC, pois a mudanga estrutural é

minima (B3, 2017).

Segmento Novo Mercado | Nivel 2 Nivel 1 ‘ Tradicional
Caracteristicas das Permite a Permite a Permite a existéncia de acfes
acdes emitidas (1) existéncia existéncia de ON e PN (conforme

somente de acGes ON e PN | legislacdo)

acbes ON (com direitos

adicionais)

Percentual minimo de No minimo 25% de free float N&o ha
acdes em circulacao regra
(free float) (2)

102 I Revista de Contabilidade Dom Alberto, Santa Cruz do Sul, v.8, n.15, p.96-118, 12 semestre 2019.



Revista de Contabilidade Dom Alberto

ISSN 2317-6148

—
44
Distribuicdes publicas Esforcos de dispersao acionaria Nao ha
de acbes (3) regra
Vedacao a disposicbes Limitacdo de voto inferior a 5% do N&o ha regra
estatutarias (4) capital, quérum qualificado e
"clausulas pétreas”.
Composicéo do Minimo de 5 membros, dos quais Minimo de 3 | Minimo de 3
Conselho de pelo menos 20% devem ser membros membros
Administracao (5) independentes com mandato (conforme (conforme
unificado de até 2 anos legislacao), legislacao)
com mandato
unificado de
até 2 anos
Vedacdo a acumulacéo Presidente do conselho e diretor presidente ou N&o ha
de cargos (6) principal executivo pela mesma pessoa (caréncia de | regra
3 anos a partir da adeséo).

Obrigacdo do Conselho
de Administracéo (7)

Manifestacao sobre qualquer oferta
publica de aquisi¢éo de a¢des da
companhia.

N&o ha regra

Demonstracbes Traduzidas para o inglés Conforme legislacao
Financeiras (8)

Reuni&o publica anual Obrigatoria Facultativa
9)

Calendéario de eventos Obrigatorio Facultativo
corporativos (10)

Divulgacgéo adicional de | Politica de negociagdo de valores mobiliarios e N&o ha
informacdes (11) cédigo de conduta regra

Concesséo de Tag
Along (12)

100% para
acbes ON

100% para acdes
ON e PN

80% para acdes ON
(conforme legislacéo)

Oferta publica de
aquisicéo de acbes no
minimo pelo valor
econdmico (13)

Obrigatoriedade em caso de
cancelamento de registro ou saida
do segmento

Conforme legislacao

Adesdo 4 Camara de
Arbitragem do Mercado
(14)

Obrigatdrio

Facultativo

Quadro 1 — Exigéncias para adesdo aos NDGC até 31.12.2017.
Fonte: Adaptado de site B3 (2017).

Segundo dados da B3 (2018a), em dezembro de 2017, 53,78% das 344 empresas
listadas na bolsa, isto é, 185 empresas, pertenciam a algum dos NDGC, portanto o segmento
tradicional, atualmente chamado de basico ja representa a menor parte das empresas listadas,
mostrando a preocupacdo das empresas com a qualidade da governanca corporativa. Dentre
as 185 empresas aderentes aos NDGC, o segmento do NM agrupava a maioria das empresas,

isto é, 140 (B3, 2018a).
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Contudo esses requisitos mudaram a partir de 02 de janeiro de 2018, trazendo maior
rigor aos 14 requisitos existentes, somente no que tange ao segmento do Novo Mercado, além

de inserir 4 novos requisitos como sera visto na proxima sec¢ao.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa foi classificada como descritiva, uma vez que a mesma teve entre suas
pretensdes descrever quais foram as mudancas fundamentais nos niveis diferenciados de
governanca corporativa (NDGC) da B3, que entraram em vigor a partir de 02 de janeiro de
2018. Quanto aos procedimentos técnicos adotou-se a pesquisa bibliografica e documental.
Optou-se pela abordagem qualitativa, j3 que esta pode “descrever a complexidade de
determinado problema, analisar a interacdo de certas varidveis, compreender e classificar
processos dindmicos vividos por grupos sociais” (RICHARDSON, 2007, p.80). A coleta de dados
deste trabalho foi realizada a partir de documentos. Desta forma, aplicou-se o método de
documentacdo indireta, por meio de fontes secunddrias, por se tratar de material pronto e
produzido pela B3.

Em junho de 2017 as altera¢Ges propostas pela B3 e participantes do mercado foram
votadas pelas companhias pertencentes aos NDGC, sendo publicadas, bem como seu
regulamento no site da B3. A partir disso, foram examinados os requisitos do Novo Mercado,
por serem os Unicos que tiveram mudancas substanciais, enquanto o N1, N2 e segmento
basico ndo sofreram alteracgdes.

Em relacdo a dindmica de listagens e deslistagens das companhias, a mesma foi obtida
no site da B3, contendo a relacdo das empresas que aderiram e foram retiradas, por data,

desde 2001, bem como os motivos de suas retiradas (B3, 2018a).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os niveis diferenciados de governanca corporativa (NDGC) foram criados em 2000 pela

B3 com o intuito de apresentar ao mercado as empresas que mais se destacavam em relacao
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ao respeito ao investidor e o atendimento dos principios da GC: (1) equidade, (2)
transparéncia, (3) prestacdo de contas e (4) responsabilidade corporativa (IBGC, 2015). Desde
entdao os NDGC sofreram 3 alteragdes, sendo em 2006, 2011 e 2018. O novo mercado (NM) é

o nivel mais elevado dentre os 3 possiveis (N1, N2, novo mercado).

Os requisitos para ingresso e permanéncia no nivel mais elevado de GC proposto pela
B3, sendo o Novo Mercado, foram modificados, pela ultima vez, em 02 de Janeiro de 2018 e

acrescentados quatro novos itens conforme o quadro a seguir.

Comparativo dos segmentos de listagem
o Requisitos Novo Mercado Novo Mercado
(até 28/12/2017) (a partir de 02/01/2018)
1 Capital social Somente acdes ON Somente a¢des ON
Pgrgentual ~ 25% ou 15%, caso o ADTV (average daily
minimo de a¢6es X . .
2 . ~ 25% trading volume) seja superior a R$ 25
em circulacéo I
milhdes
(free float)
Ofert_as .Pub“f as Esforgos de dispersao | Esforcos de disperséo acionaria, exceto
3 de Distribuicéo de A
~ acionaria para ofertas ICVM 476
acdes
Limitac&o de voto
Vedacéo a infe_rior a 5?/0 do S L .
4 disposicdes capl'@I, quérum lelta(;ao de_ \_/oto |nfer|o’r a 5% do’capltal,
b qualificado e quorum qualificado e "clausulas pétreas”
estatutarias A
clausulas
pétreas”
Minimo de 5
membros, dos quais, | Minimo de 3 membros (conforme
Composicéo do pelo menos, 20% legislacdo), dos quais, pelo menos, 2 ou
5 conselho de devem ser 20% (o que for maior) devem ser
administracéo independentes, com independentes, com mandato unificado de
mandato unificado de |até 2 anos
até 2 anos
Presidente do
conselho e diretor Presidente do conselho e diretor presidente
Vedagao a presidente ou ou principal executivo pela mesma pessoa.
6 acumulacdo de principal executivo Em caso de vacancia que culmine em
cargos pela mesma pessoa |acumulagdo de cargos, sdo obrigatérias
(caréncia de 3 anos a | determinadas divulgacdes
partir da adesao)
Manifestacao sobre
qualquer oferta Manifestacao sobre qualquer oferta publica
Obrigacdo do publica de aquisicdo | de aquisicdo de a¢cBes de emissdo da
7 conselho de de acbes de emissao | companhia (com contetido minimo, incluindo
administracéo da companhia (com alternativas a aceitacéo da OPA disponiveis
conteudo no mercado)
minimo)
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Demonstragdes Traduzidas para o . ~
8 fi ; S Conforme legislacao
inanceiras inglés
Informacdes em . -
A X s Fatos relevantes, informacdes sobre
inglés, N&o ha regra : =
X " R p . proventos (aviso aos acionistas ou
9 simultdneas a especifica, além das :
. ~ o : comunicado ao mercado) e press release de
divulgacdo em DFs (vide item acima)
A resultados
portugués
Realizacdo, em até 5 dias Uteis ap0ds a
divulgacéo de resultados trimestrais ou das
demonstra¢des financeiras, de apresentagéo
10 Reunido publica Obrigatoria publica (presencial, por meio de
anual (presencial) teleconferéncia, videoconferéncia ou outro
meio que permita a participagdo a distancia)
sobre as
informacdes divulgadas
Calendério de
11 eventos Obrigatério Obrigat6rio
corporativos
Regimentos do Conselho de Administragéo,
de seus comités de assessoramento e do
Conselho Fiscal, quando instalado Cédigo
de conduta (com contetdo minimo).
Politicas de (i) remuneracéo; (ii) indicagéo
de membros do Conselho de Administracéo,
seus comités de assessoramento e diretoria
. N Politica de estatutaria; (iii) gerenciamento de riscos; (iv)
Divulgacéo S ~ . )
. negociagao de transac&o com partes relacionadas; e (v)
12 adicional de o A o
. ~ valores mobiliarios e | negociacéo de valores mobiliarios, com
informacdes - , o .
cbdigo de conduta conteudo minimo, exceto a de remuneragao
Divulgacéo (i) anual de relatério resumido do
comité de auditoria estatutario
contemplando os pontos indicados no
regulamento; ou (i) trimestral de ata de
reunido do Conselho de Administracao,
informando o reporte do comité de auditoria
néo estatutario
Concesséo de ~ ~
0, 0,
13 Tag Along 100% para acdes ON | 100% para agdes ON
Realizac&o de OPA,
Saida do no minimo, pelo valor | Realizacdo de OPA por preco justo, com
segmento/Oferta | econdmico em caso | quérum de aceitagdo ou concordancia com
14 Pablica de de a saida do segmento de mais de 1/3 dos
Aquisicéo de cancelamento de titulares das ac¢des em circulacéo (ou
Acdes (OPA) registro ou saida do | percentual maior previsto no Estatuto Social)
segmento
Adeséo a Camara
15 de Arbitragem do | Obrigatéria Obrigatoria
Mercado
Obrigatoria a instalagdo de comité de
Comité de . auditoria, estatutario ou ndo estatutario, que
16 I Facultativo S e
Auditoria deve atender aos requisitos indicados no
regulamento: composicao e atribuicdes
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Obrigatdria a existéncia de area de auditoria
17 Auditoria interna | Facultativa interna que deve atender aos requisitos
indicados no regulamento

Obrigatéria a implementacéo de funcées de
compliance, controles internos e riscos
corporativos, sendo vedada a acumulacdo
com atividades operacionais

Quadro 2 — Exigéncias para adesao ao NM até 31.12.2017 e a partir de 02.01.2018. Em destaque 0s
itens incluidos.

Fonte: Adaptado de site B3 (2017).

18 Compliance Facultativo

No que concerne a estrutura do capital social (1), isto é, a estrutura de propriedade
das empresas, nao houve modificagdo, pois exigia-se que as empresas mantivessem somente
acdes ordindrias (ON) emitidas o que permanece assim apdés a mudanca. O esforco
relacionado ao tratamento equitativo entre os acionistas permanece, pois toda a¢ao deve ter

tanto direito aos fluxos de caixa quanto a participacdo na companhia (voto).

Quanto ao percentual minimo de acdes em circulacdo (free float) (2) exigia-se que a
companhia mantivesse 25% das agdes em circulagdo. Esse percentual foi mantido, mas agora
admite-se um minimo de 15% para empresas que possuam volume médio de negociacoes

didrias superior a RS 25 milhdes.

No item relacionado as ofertas publicas de ac¢des (3) anteriormente ja exigia-se
esforcos de dispersdo por parte das companhias, o que se manteve, adicionando-se a excec¢ao
para ofertas ICVM 476 (CVM, 2009). A instrucdo dispde sobre as ofertas publicas com esforcos
restritos e a negociacdo de valores mobiliarios em mercados regulamentados. As distribuicdes
com esforgos restritos sdo destinadas a investidores profissionais (regulamento especifico) e
intermediadas por agentes autorizados a distribuicdo pela CVM. Os mercados
regulamentados sdo os mercados organizados de bolsa e balcdo e o mercados de balcao ndo-
organizados. Segundo a B3 (2017), as companhias devem garantir o acesso a todos os
investidores interessados ou distribuicdo as pessoas fisicas ou investidores ndo institucionais
de, no minimo, 10% do total de acGes a serem ofertadas. Esse requisito se faz necessario pela
caracteristica da propriedade das companhias brasileiras serem predominantemente

concentradas, tentando atenuar tal problema.
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Com relagao as vedacgdes as disposi¢Oes estatutdrias (4) permaneceram inalteradas na
medida em que o novo mercado ndo admite que a companhia possua em seu estatuto
cldusulas de barreira ou clausulas pétreas, que sdo reconhecidamente ofensivas ao principio

da equidade, pois barram a participacdo ampla de todos os investidores.

A estrutura do conselho de administracao (5) mudou de um minimo de 5 para 3
conselheiros, pelo menos, 2 ou 20% (o que for maior), mantendo o mandato maximo de 2
anos. Essa mudanca reconhece que o tamanho do conselho de administracdo ndo é mais
importante do que sua efetividade. Ademais, aquelas companhias que optarem por constituir
o conselho com numero minimo de membros (3), devera ter a maioria (2) independente.
Quanto a vedagdo a acumulacgdo de cargos (6) pelo diretor e presidente do conselho, continua

da mesma forma.

O item obrigac¢do do conselho de administracdo (7), em uma de suas responsabilidades
tem como preceito se manifestar favordvel ou contrariamente sobre qualquer oferta publica
de aquisicdo de ac¢bes de emissao da companhia, com conteddo minimo, incluindo
alternativas a aceitacdo da OPA disponiveis no mercado, sendo que a decisdo final fica sob a

Gtica dos acionistas, em sua esséncia ndao houve alteracao.

Em relacdo as demonstracdes financeiras (8), uma das alteragdes se deu quanto a
apresentacdo destas, sendo agora apresentadas conforme legislacdo pertinente e manual de
regulamento do novo mercado, além do mais, as empresas que nao tiverem conselhos de
administracdo, deverdo adaptar em seu estatuto social a previsdo de composicdo destes, com
no minimo 2 (dois) conselheiros independentes, divulgar os regimentos do conselho de
administracdo, de seus comités de assessoramento e do conselho fiscal, quando houver,

ressaltando-se que o prazo de implementacao é até o exercicio social de 2020.

No que se refere a divulgacao de informacgdes em inglés (9), simultanea e em portugués,
no novo padrdo, houve a insercdo deste item. Sendo assim, fatos relevantes, informacdes
sobre proventos e press release de resultados deverdo ser divulgados simultaneamente em

inglés e portugués, incrementando o principio da transparéncia.
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No quesito reunido publica anual (10), até dezembro de 2017, havia a informacao de
ser obrigatdria (presencial) sem data especifica para ser realizada. A partir das alteracdes, as
reunides poderdo ser realizadas presencialmente, por meio de teleconferéncia,
videoconferéncia ou outro meio que permita a participacdo a distancia, com prazo maximo
de até 5 dias uteis apds a divulgacdo de resultados trimestrais ou das demonstragdes
financeiras. Nesse sentido, percebe-se que hd a preocupacdo em fazer com que todos os
interessados possam participar da reunido, abrindo um leque de opg¢bes por meio das

tecnologias da informacao, fortalecendo os principios da equidade e da transparéncia.

Quanto ao calenddrio de eventos corporativos (11), apds a reformulacdo do
regulamento do NM, manteve-se a obrigatoriedade das companhias divulgarem, até o dia 10
de dezembro de cada ano, calenddrio anual referente ao ano civil seguinte. O calendario de
eventos corporativos deve conter, no minimo, as datas da divulgacdo das demonstragdes
financeiras anuais completas e das demonstracées financeiras padronizadas (DFP), da
divulgacdo das informacgdes trimestrais (ITR), da realizacdo da assembleia geral ordinaria (AGO)
e da divulgacdo do formulario de referéncia. No caso de necessidade de alteracdo das datas,
a companhia devera atualizar o calendario anual previamente a realizacdao dos referidos

eventos.

No que se refere a divulgacdo adicional de informacgdes (12) as exigéncias sofreram
alteragdes significativas. A partir de entdo, para as empresas fazerem parte da listagem do
NM, passardo a ser exigidas as seguintes informacdes adicionais: regimentos internos dos
6rgdos diretivos, fiscalizadores e consultivos; cédigo de conduta com conteddo minimo;
politicas de remuneracado; indicacdo de membros do conselho de administracdo, seus comités
de assessoramento e diretoria estatutaria; gerenciamento de riscos; transagdao com partes
relacionadas; negociacdo de valores mobilidrios, exceto a de remuneracdo; divulgacdo anual
de relatério resumido do comité de auditoria; ata trimestral de reunido do conselho de
administracdo. Percebe-se um incremento substancial de itens de divulgacdo adicional,
guando comparado a versdo anterior do regulamento do Novo Mercado, incrementando os

principios da transparéncia e da prestacdo de contas.
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No item de concessao de tag along (13), sendo um mecanismo de protegao e exercicio
de direitos pelos acionistas minoritdrios de uma companhia, o percentual de 100% foi mantido
inalterado. O tag along garante o direito dos acionistas minoritarios deixarem uma sociedade,
caso o controle da companhia seja adquirida por um investidor que até entdo nao fazia parte

do negdcio, recebendo o mesmo valor por agao pago aos acionistas controladores.

Para a saida do segmento/oferta publica de aquisicdo de agdes (OPA) (14) que
anteriormente se dava pelo valor econémico em caso de cancelamento de registro ou saida
do segmento, passou a ser condicionada a sua aceitagdo por com quérum de mais de 1/3 dos
titulares das a¢Ges em circulacdo (ou percentual maior previsto no Estatuto Social), em mais

um fortalecimento do principio da equidade.

No quesito adesdo a camara de arbitragem do mercado (15), tratando-se de um foro
adequado para a solugdo de questdes relativas ao mercado de capitais e, em especial, as de

cunho societario, adesdo a esse instrumento é obrigatéria e permaneceu inalterada.

Os trés ultimos requisitos fortalecem o principio da GC de prestacdo de contas ao exigir
a criacdo de drgdos de auditoria interna e praticas de compliance, melhorando assim o

monitoramento do conselho de administracdo e da gestao.

A secdo VII, do Regulamento do Novo Mercado, preceitua acerca da Fiscalizagdo e
Controle, dispondo em seu artigo 22 que a companhia deve instalar comité de auditoria (16),
com autonomia operacional, orgamentaria e regimento interno aprovado pelo conselho de

administracdo, com o qual atuara como 6rgdo de assessoramento.

Tal comité deve ser responsdavel por: opinar na contratacdo e destituicdo dos servicos
de auditoria independente; avaliar as informacg6es trimestrais, demonstracées intermediarias
e demonstracdes financeiras; acompanhar as atividades da auditoria interna e da area de
controles internos; avaliar e monitorar as exposicdes de risco da companhia; avaliar,
monitorar, e recomendar a administracdo a correcdao ou aprimoramento de suas politicas
internas, incluindo a politica de transacfes entre partes relacionadas; e possuir meios para

recepcao e tratamento de informacgGes acerca do descumprimento de dispositivos legais e
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normativos aplicaveis a companhia, além de regulamento e cddigos internos, inclusive com
previsdo de procedimentos especificos para prote¢do do prestador e da confidencialidade da

informacao.

O comité deve possuir um coordenador e ser composto por, no minimo, trés membros,
em que ao menos um, dentre eles, seja conselheiro independente da companhia, e/ou, ao
menos um, ter reconhecida experiéncia em assuntos de contabilidade societdria. Sendo
vedada, nessa composicado, a participacao de seus diretores, de diretores de suas controladas,

de seu acionista controlador, de coligadas ou sociedades sob controle comum.

A auditoria interna (17) estd prevista no artigo 23, do dispositivo supracitado, o qual
estabelece que sua estrutura, orcamento, atribui¢des e atividades sejam avaliadas, aprovadas
e reportadas, respectivamente, pelo conselho de administracdo ou pelo comité de auditoria.
Compete a auditoria interna aferir a qualidade e a efetividade dos processos de
gerenciamento de riscos, controle e governanca da companhia, a qual poder3,
alternativamente, contratar auditor independente registrado na CVM, para atuar como

responsavel por essa funcao.

O artigo 24 estabelece que a companhia deve implantar a fungdo de compliance (18),
controles e riscos corporativos, sendo vedada a acumula¢dao com atividades operacionais. As
atividades ndo operacionais compreendem, entre outras, as desenvolvidas pelas areas

juridicas, de controladoria, de auditoria interna e de relagdes com investidores.

Ante ao exposto, infere-se que as mudancas analisadas no NDGC Novo Mercado foram
positivas, pois aumentaram a énfase aos principios bdsicos de governanca corporativa
equidade, transparéncia e prestacdao de contas. Todavia, os requisitos para listagem nos
segmentos diferenciados de governancga corporativa continuam negligenciando o principio da
responsabilidade corporativa, que preceitua que a companhia tenha praticas de mitigacao de
externalidades negativas de sua atuacao como questdes de protecdo ambiental ou prevencao

a corrupcgao. Esses requisitos ainda precisam evoluir.
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Salienta-se que o prazo geral para adaptagdao aos novos requisitos do NM é 2021 (B3,
2018), portanto ndo se espera grande mudanca na dinamica da adesdo e deslistagens das
empresas imediatamente, mas sim nos préoximos anos. Para examinar a evolu¢ao dos NDGC
até o presente momento, obteve-se os dados referentes a quantidade de companhias que

aderiu ou deixou de fazer parte dos segmentos nos ultimos 18 anos.

ANO NM N2 N1 NDGC | %NDGC | TRADICIONAL | TOTAL
2001 0 0 7 7 1,64% 421 428
2002 2 2 1 12 3,01% 387 399
2003 0 0 5 17 4,61% 352 369
2004 4 1 1 23 6,42% 335 358
2005 7 0 0 30 8,75% 313 343
2006 21 2 2 55 15,71% 295 350
2007 33 3 3 94 23,27% 310 404
2008 0 1 104 26,53% 288 392
2009 0 0 108 28,05% 277 385
2010 11 1 3 123 32,28% 258 381
2011 12 1 1 137 36.73% 236 373
2012 5 2 1 145 40,06% 217 362
2013 9 2 0 156 42,98% 207 363
2014 3 1 0 160 43,72% 206 366
2015 3 0 0 163 45,40% 196 359
2016 3 3 0 169 48,42% 180 349
2017 14 1 1 185 53,78% 159 344
2018 3 0 0 188 55,13% 153 341

TOTAIS 143 19 26

Quadro 3 — Adesao aos NDGC.
Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados disponiveis em B3 (2018a).

O quadro 3 revela que sdo 188 companhias listadas nos NDGC, alcan¢ado 55,13% do
total das companhias listadas na bolsa, ressaltando a importancia conferida a governanca
corporativa na atualidade. Os anos de 2006/07, 2010/11 e 2017 foram os que apresentaram
maior quantidade de adesdes, decorréncia das aberturas de capital que foram significativas e,

em sua maioria, as empresas ja ingressam no Novo Mercado.

ANO NM N2 N1
2006 0 0 1
2007 1 1 0
2008 5 1 0
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2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

TOTAIS

Quadro 4 — Deslistagens dos NDGC.

Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados disponiveis em B3 (2018a).
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Como foi possivel perceber, em face do quadro 4, ndo houveram saidas expressivas do
Novo Mercado de 2017 para 2018. Isto ja era esperado, pois a entrada em vigor de boa parte
das mudancas esta prevista somente para 2021. Contudo a quantidade de empresas que deixa
os NDGC é significativa em relacdo as empresas que ingressam, o que poderia ser objeto de

estudo para futuras pesquisas.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente artigo teve como objetivo principal examinar as mudancgas que entraram
em vigor nos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) da B3 no ano de 2018,
gue pretendem aumentar o rigor para chancelar a boa qualidade de governanca das
companbhias listadas. Além disso, verificou-se também a evolucdo de adesdes e deslistagens
aos NDGC nos ultimos 18 anos.

As principais alteracdes ocorridas ficaram por conta da insercao de 4 novos itens que
referem-se aos novos 6rgdos de controle exigidos, quais sejam o comité de auditoria, o
controle interno e a funcdo de compliance, potencializando o principio da prestacdo de contas
da companbhia e criando maior monitoramento sobre conselho de administracdo e diretoria.
Além disso, requisitos de transparéncia e equidade também foram ampliados. Por exemplo,
com a instituicdo da divulgacdo obrigatdria da remuneracdo e das informacgbes sobre a
companhia em inglés simultaneamente a divulgacdo em portugués para o principio da
transparéncia. O principio da equidade foi potencializado pela instituicdo da exigéncia de
aprovacdo de 1/3 dos detentores de acBes em circulacdo para saida de segmentos e

113 I Revista de Contabilidade Dom Alberto, Santa Cruz do Sul, v.8, n.15, p.96-118, 12 semestre 2019.



Revista de Contabilidade Dom Alberto

ISSN 2317-6148

- 44

cancelamento de registro da companhia, bem como pela expansao dos meios de participagao
das reunides anuais, incluindo meios digitais.

Adicionalmente, as empresas listadas nos NDGC sdo hoje a maioria das empresas
listadas na bolsa, alcancando 55,13% das 341 empresas, isto é, 188 empresas, sendo a maioria
(143) pertencente ao Novo Mercado. A saida de empresas dos niveis NDGC de 2017 para 2018
foram apenas 2, sendo o saldo positivo de 1, pois 3 aderiram no mesmo periodo. Assim, infere-
se que as modificagcdes nos padrées de aderéncia ao Novo Mercado ainda ndo surtiram efeito
na quantidade de companhias pelo fato de boa parte das adaptag¢des terem prazo até 2021.

Salienta-se que as mudancas aumentam a equidade, transparéncia e o controle das
organizag¢des, mas continuam negligenciando o principio da responsabilidade corporativa, que
preceitua que a companhia tenha praticas de mitigacdo de externalidades negativas de sua
atuacdo como questbes de protecdao ambiental ou prevengdo a corrupcgdo. O relatério de
sustentabilidade é um exemplo, que ja é exigido na maioria dos mercados desenvolvidos e foi
barrado na ultima alteragao promovida dos NDGC (B3, 2018b).

A que se destacar que os prazos para adequacao das empresas aos novos padroes de
adesdo ao segmento do Novo Mercado sdo bastante longos, o que adia a melhoria do
ambiente institucional do mercado de capitais brasileiro, sabidamente assolado por falta de
credibilidade e instabilidade.

Como sugestdes para futuros estudos, hd que se examinar as empresas que perderdo
o direito de listagem no Novo Mercado por conta na mudanca dos padrdes, a partir de 2021,
e também explorar seus efeitos no valor dessas companhias, isto é, o preco de suas acdes no
mercado de capitais.
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