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RESUMO

O objetivo deste trabalho é estudar o processo de mudanca na organizacao
industrial nas bolsas de valores desde os anos 90, quando elas comegaram
a se desmutualizar, além de ampliarem os processos de integracdo e de
estabelecimento de parcerias estratégicas, fatos ndo comuns para estas
instituicbes até entdo. A analise parte da mudanca ocorrida nas bolsas de
mercados desenvolvidos e acompanha sua expansdo para 0s paises em
desenvolvimento, constatando que as principais bolsas mundiais ja aderiram
a este processo. Este processo transformou as bolsas de valores em
empresas lucrativas, com a¢cfes negociadas em bolsa; com isso, criou hovas
oportunidades e novos desafios. Estudamos as razdes da desmutualizag&o
e de outras reestruturacdes das bolsas de valores, como integracdes e
aliancas entre bolsas. Notando que ja existiam algumas condi¢cdes
necessarias para que esses eventos ocorressem, como mercados fortes e
larga adocéo de tecnologia, analisamos o papel da desmutualizacdo nessas
mudancas. Por fim, analisamos o caso brasileiro, em que as duas principais

bolsas se desmutualizaram e se integraram.

Palavras-chave : Desmutualizacdo, Bolsa de Valores, Reestruturacdo em

Bolsas de Valores.



ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the process of change in the industrial
organization of the stocks exchanges, since the nineties, when has begun
demutualization, as well the development of the process of integration and
strategic partnership, actions not common for this type of institution so far.
The analysis began with the changes in developed markets, and follows its
expansion to the emerging markets; it shows that most of the main world’s
stock exchanges already had taken these decisions. This process has turned
the stock exchanges in for profit companies, with listed securities; it brought
new opportunities and new challenges. The work will investigate what were
the main reasons to the adoption of the demutualization and the other
restructuring decisions, such as integration and strategic alliances, by the
stocks exchanges. Noting that some of the conditions to the changes took
place already existed, as the growth of the market and technologies
solutions, we investigate the impact of demutualization in this process.
Finally, we analyze the Brazilian market, where the two main stock
exchanges got themselves demutualized and integrated.

Keywords : Demutualization, Stock Exchanges, Stock Exchanges

Restructuration.
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INTRODUCAO

O termo desmutualizacdo é caracterizado como a transformacdo de
uma empresa mutua em uma empresa controlada por investidores. Os
membros de uma bolsa mutua sdo seus donos e tém acesso exclusivo a
seus servicos; ja a bolsa desmutualizada € uma sociedade andnima
controlada por acionistas, conforme Aggarwal (2002).

No modelo desmutualizado, o acesso aos servigos das bolsas ndo esta
ligado a propriedade da mesma, ou seja, os donos ndo tém o acesso
exclusivo as negociacdes em seu pregao.

A decisdo por esta mudanca nas bolsas é uma atitude relativamente
recente, iniciada na década de 90 com a Bolsa de Estocolmo, na Suécia. Até
entdo as bolsas eram majoritariamente empresas mutuas e sem fins
lucrativos.

A opcao por esta nova forma de gerir uma bolsa de valor cria novas
oportunidades, como por exemplo, a listagem* de suas préprias acdes. Este
ndo é um passo obrigatdrio, mas muitas bolsas optaram por ele.

Com este processo as decisdes futuras da Bolsa se preocupardo com
as opinides de varios agentes do mercado financeiro, os acionistas, e néao
mais com as demandas de apenas de um tipo de instituicdo, as corretoras
membros, os donos da bolsa até entdo. Um importante ponto que deve ser
levado em conta, como aponta Akhtar (2002), é que esta mudanca altera
profundamente o processo de tomada de decisbes na empresa, uma vez
que antes da desmutualizacdo qualquer passo poderia ser dado por
consenso dos membros; apds a desmutualizagdo cada acdo passa a valer
um voto e a maioria de votos é o que ira definir as decisdes.

Esta tomada de decisdo teve motivos diversos. No inicio do processo,
na Suécia e Australia, a competicdo externa foi fundamental; mas apos o

sucesso inicial a possibilidade de tornar a atividade da bolsa um negécio

! O termo listagem, no mercado financeiro, significa lancar acdes em uma bolsa de

valores, ou seja, qualquer investidor tera acesso a compra dos ativos desta empresa.
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rentavel se destacou, e levou bolsas ao redor do mundo a optar por este
caminho.

Por outro lado, a alteragdo na organizacdo da bolsa causou mudancas
mais profundas no mercado, com integracdes, fusbes e parcerias
estratégicas entre bolsas ao redor do mundo.

A desmutualizacdo ndo foi o Unico fator que alterou o mercado de
bolsas, e talvez nem o principal; mas ele catalisou muitas mudancas. Isso
porque as bases para as mudancas ja existiam, como mercados atrativos
para mais investidores e uma infra-estrutura tecnologica suficientemente
desenvolvida para permitir integragdes internacionais.

A importancia deste tema ndo se limita aos motivos que levaram a
desmutualizacdo, mas inclui a analise da profunda mudanca que estimulou
no mercado, com a aparicdo de uma atividade rentavel onde antes havia
apenas um servigo.

Também interessa, paralelamente, questionar quais impactos esta
opcado teve no mercado, com, por exemplo, a adocdo de novos
regulamentos e a busca por novos nichos de mercado, objetivando lucros,
algo que a bolsa néo tinha buscado até entéo.

O trabalho pretende verificar quais as mudancas ocorreram nha
organizacdo industrial das bolsas de valores apdés a década de 90,
acompanhando a desmutualizacdo, como elas estdo organizadas hoje e o
que esperam para o futuro, com o aumento da competicdo entre elas e com
a oferta de novos servigos de negociacao de ativos.

Este tema ainda ndo conta com uma vasta literatura. A bolsa passou
por um longo periodo caracterizada por um tipo de organizacdo, e apenas
mais recentemente isso foi alterado; alguns autores ja trabalharam este
tema, mas novas discussdes neste campo podem ser produtivas.

O primeiro capitulo objetiva discutir as mudancas ocorridas de uma
maneira geral, sem pontuar exemplos especificos. Serdo observadas as
grandes semelhancas do processo de reestruturacdo da bolsa de valores, e
identificados os objetivos previstos. Discutiremos as mudancgas ocorridas nas

bolsas, os beneficios e os desafios colocados para o mercado e as
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oportunidades que se abriram, como integracdes, aliancas estratégicas e
aquisicdes, em escala global.

O segundo capitulo abordara os principais exemplos de reestruturagdo
gue observamos no mundo, indo da desmutualizacdo a grandes fusdes
intercontinentais, processo que criou bolsas de valores maiores, com acesso
a mais investidores e mais empresas listadas, tanto nos principais mercados
ja consolidados da Europa e EUA, como em mercados que apresentam
destaque internacional ha menos tempo, como € o caso de Hong Kong e de
outros paises emergentes. Além disso, veremos também qual foi o impacto
dessas mudancgas para a legislacao no setor, quais medidas tomadas e seus
objetivos.

Por fim, o terceiro capitulo abordara o caso brasileiro, onde as duas
principais bolsas, as antigas BOVESPA e BM&F, se desmutualizaram e se
integraram, criando a BM&FBOVESPA, alinhando-se com as expectativas
internacionais. Do mesmo modo, examinaremos as medidas tomadas pelos
orgaos reguladores domésticos para que o bom funcionamento do mercado

fosse preservado, e as medidas tomadas por cada bolsa.
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1 A MUDANGCA NAS BOLSAS DE VALORES

As bolsas de valores mantiveram suas estruturas de governanca sem
grandes mudancas desde o inicio de suas atividades até a década de 90. A
grande maioria das bolsas era controlada por um grupo fechado, com
funcdes e objetivos comuns, como mostra Aggarwal (2002).

Os agentes com titulos patrimoniais eram as corretoras que operavam,;
essas instituicbes definiam quais seriam as diretrizes a serem seguidas pela
bolsa, como seriam feitos os investimentos e como ela se posicionaria no
mercado.

Os mesmos participantes tinham a funcdo gerencial e o acesso ao
ambiente de negociacédo. Ou seja, somente eles podiam trocar as agdes e
demais ativos; qualquer investidor que quisesse participar do mercado
deveria estar ligado a pelo menos uma corretora, como comenta Elliot
(2002).

Apesar de este controle ndo ter mudado ao longo do tempo, o0 mercado
evoluiu no periodo anterior & desmutualizacdo e as bolsas foram ganhando
importancia e agregando responsabilidades.

Os ativos negociados aumentaram, com a ampliagdo dos mercados de
derivativos e futuro, além da negociacao de titulos publicos e privados, ou
seja, passaram a ir muito além da negociacao de acoes.

Outras atividades também foram integradas as bolsas e as tornaram
estruturas mais complexas, como supervisdo do mercado, 0s servicos de
listagem, a distribuicdo de informacdes, a compensacao e a liquidacdo dos
ativos negociados.

O processo de desmutualizagdo alterou a governanca e abriu espaco
para conflitos, conforme Akhtar (2002), uma vez que o gerenciamento da
bolsa passou das maos dos associados para 0s acionistas; mas os demais
servigos prestados continuam a cargo da bolsa, sendo fundamental que eles
fossem mantidos com a mesma qualidade para ndo haver perdas para as

bolsas.
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Por outro lado, a desmutualizacdo e a nova organizacao industrial que
se iniciou a partir deste ponto deram as bolsas novas oportunidades, como
integracdes e aliancas. Notaremos que boa parte dos requisitos necessarios
para essas mudancas ja estava presente anteriormente nas bolsas, mas
faltava a alteracdo no gerenciamento dessas companhias, atingida

justamente com a desmutualizagao.

1.1 As mudancas no mercado de bolsas de valores na  década de 90

Segundo Akhtar (2002) descreve, durante os anos 90 o mercado
aciondrio passou por uma a grande evolugéo tecnolégica, com a adog¢éo de
sistemas cada vez mais modernos e rapidos. Sendo assim, investidores e
empresas tiveram o acesso facilitado a outros mercados.

Na grande maioria dos casos, 0s ativos eram negociados somente na
bolsa de seu pais ou regido, como aponta Arnold (1999)?. Com a evolucéo
tecnoldgica, foi faciltada a negociacdo em mercados internacionais,
atingindo investidores de outros paises. Do mesmo modo, os investidores
também passaram a ter acesso a mercados estrangeiros, as suas
informagdes e oportunidades.

A substituicdlo dos modelos de pregdo viva-voz® por sistemas
eletrdnicos de negociacdo? teve grande impacto no mercado, pois 0s
intermediarios passaram a ter seus custos reduzidos e puderam oferecer

servigos mais eficientes para os investidores.

2 Segundo o autor, mesmo companhias grandes, como a AT&T, ndo atingiam

investidores de outros mercados.
3 Pregéo viva voz é o modelo de pregdo onde as a¢cbes sao negociadas em uma sala
e as ofertas de compra e venda séo feitas verbalmente. O problema deste sistema € o custo
para se manter varios operadores neste ambiente, recebendo as ordens de especialistas
para comprar e vender.
4 Sistema eletrdnico de negociagdo € o modelo onde os ativos sdo negociados
dentro de um sistema, ou seja, ndo existe a obrigacdo de pessoas estarem em um mesmo
local fisico para haver negociagfes. Além disso, a pessoa que acompanha o mercado pode
realizar as ofertas diretamente no sistema, ndo necessitando contar com um operador em
um pregao, o que gera menor custo e maior eficiéncia.

Este sistema garante uma maior transparéncia ao mercado, pois da aos
participantes um acesso mais equitativo as informacdes de precos e negociacdes.
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Por pressdao dos grandes investidores institucionais, as bolsas
buscavam meios de diminuir os custos de transagfes de ativos. A partir da
década de 80, comecaram a ser adotados os chamados Sistemas de
Negociacdo Alternativos (Alternate Trading Systems - ATS)?, que ja
diminuiam os custos e comegavam a concorrer com as bolsas, como mostra
Hughes (2006).

Outro avanco tecnoldgico ainda mais radical para o mercado foram as
Redes de Comunicacdo Eletronicas (Eletronic Communication Networks —
ECN). Estes sistemas operavam independentemente das bolsas atuais,
assumindo inclusive o papel de auto-regulacdo (SRO), funcdo até entdo
exclusiva das bolsas de valores.

A nova dimensao da negociacdo em bolsa que a tecnologia possibilitou
acabou com o monopdlio local que as bolsas detinham (atuando até entéo
em mercados locais, listando as companhias de um local e negociando os
ativos para os participantes da mesma regiao), como indicou Arnold (1999).

O avanco tecnolégico criou uma competicdo por liquidez, pois facilitou
que uma empresa listasse suas a¢des em outros mercados (interlistagem),
até mesmo estrangeiros.

A interlistagem ocorre quando um ativo que ja listado em uma bolsa
passa a ser negociado em outro ambiente. Isso geralmente acontece para
as empresas chamadas “blue-chips”, grandes empresas com prestigio
internacional.

Estas companhias, conforme Elliott (2002), geralmente tém
negociacdes em suas bolsas locais e na NYSE ou NASDAQ. Na NYSE este
processo, chamado de ADR® ndo é novo; mas a evolucdo tecnoldgica
tornou possivel a r4pida transmissdo das informac¢des da companhia para

todos os investidores, tornando essa interlistagem vantajosa, pois permite

° Em um sistema ATS, as contrapartes tém acesso direto ao sistema e nele langam

suas ordens, 0s negécios sao fechados automaticamente pelo préprio sistema que os
reporta a bolsa. A bolsa de Londres foi pioneira nestes sistemas, como veremos mais
detalhadamente no capitulo 2.

6 ADR - American Depositary Receipt ou Recibo de Depésito de A¢cdes Americano —
recibo de depdsito que constitui certificado de ac6es de ativos estrangeiros negociados nos
EUA (Pamboukdijian - 2006).
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que ela atinja mais investidores, sem que a distancia fisica seja um
problema.

As negociacdes intercontinentais sdo vantajosas para os investidores,
entretanto podem levar a liquidez de um mercado para outro, fazendo
algumas bolsas perderam mercado.

O monopolio virtual, uma vez que a interlistagem existia, mas nédo era
difundida, foi quebrado, e isso gerou uma nova preocupacao para as bolsas:
a competicdo pela listagem de empresas é um fato recente’.

Marek (2008) aponta outro efeito da globalizacdo do mercado de
capitais. Segundo sua analise, a qualificagdo das empresas europeias que
se listaram nos EUA e as americanas que foram para a Europa séo distintas;
as empresas europeias que buscaram as bolsas norte-americanas sao na
sua maioria empresas de grande crescimento, com alta tecnologia e foco
nas exportacbes, enquanto as norte-americanas que escolheram a
interlistagem sd@o empresas com um longo historico de lucratividade. O
mesmo autor afirma que isso pode ser explicado pelas exigéncias das
bolsas para listagem.

As empresas europeias buscam mercados maiores, mais liquidos e ja
com outras empresas do seu setor para lancar acdes, segundo Pagano
(2000), além de buscarem mercados que garantam a protecdo dos
investidores e uma regulamentacéo avancada.

Os participantes das bolsas também comecaram a sofrer alteracdes,
como mostra Armanious (2006). Inicialmente, e por um longo periodo de
tempo, os agentes que participavam da bolsa eram as mesmas corretoras.
Elas costumavam ser empresas com tamanhos semelhantes, com produtos
parecidos, que atuavam nos mesmos servicos e com margens de lucro
equiparaveis. Companhias assim tém a tendéncia de possuirem 0s mesmos
objetivos e demandas; logo, o controle da bolsa era feito de forma eficiente

por membros com este perfil.

! Pagano (2000) mostra que o nimero de empresas estrangeiras listadas nos EUA no

periodo de 1986 a 1997 aumentou em 131%, ainda que neste periodo na Europa houvesse
um decréscimo de interlistagem.
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Segundo Elliott (2002), nos ultimos 30 anos os participantes do
mercado financeiro mudaram. Comecaram a surgir grandes conglomerados
financeiros globais, atuando de forma expressiva nos varios ramos
possiveis, inclusive na negociacao de todos os tipos de ativos.

Esses participantes também tinham interesses nas bolsas, o que fez
gue a homogeneidade que os membros apresentavam fosse diminuindo, e
gue surgissem conflitos dos membros pequenos e antigos com os novos, de
grande porte e visdo diferente do mercado.

O posicionamento destes conglomerados foi fundamental para que as
redes alternativas de negociagdo se criassem. Geralmente um desses
conglomerados ou um grupo deles é que estabelece uma ECN, dando a
negociacao de ativos a performance que eles ndo encontravam nas bolsas.

Nesse quadro, um clima de competicdo entre as bolsas surgiu. Marek
(2008) mostra que alterar a negociacdo para ATSs é simples e de baixo
custo. Entdo os grandes investidores, como os bancos de investimento,

pressionaram as bolsas para baixar os custos e aumentar 0s servigos®.

1.2 Os novos desafios para as bolsas

A situacdo descrita acima exigiu que as bolsas se adaptassem a nova
realidade, investindo cada vez mais em novas tecnologias e solucdes
demandadas pelo mercado. As bolsas se adequaram as novas
caracteristicas do mercado e mantiveram seu funcionamento, mas também
verificaram oportunidades de negdcios dentro da bolsa de valores.

Neste periodo, o movimento pela desmutualizacdo das bolsas de
valores comecou, conforme relata Akthar (2002). Ainda que alguns autores
relacionem diretamente a opcdo de desmutualizagdo com as mudancgas no

mercado tecnoldgico, isso nem sempre parece uma verdade.

8 O desenvolvimento atual do mercado, ajudado pelas novas regulamentacdes,

encoraja a implantacédo de plataformas alternativas de trocas, como o Project Turquoise, um
sistema criado por sete grandes bancos de investimento, baseado na Europa, que compete
com a Bolsa de Londres (LSE) e a Deutsche Borse, como mostra Marek (2008).
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As bolsas de valores, com sua estrutura mutualizada, tinham a
capacidade de gerar caixa, a partir das taxas cobradas nas negociagoes e
demais servigcos prestados ao mercado, como cita Elliott (2002). Com este
caixa, é possivel investir em tecnologia e nas demais necessidades do
mercado, assim como seria possivel diminuir as tarifas para competir com
outros sistemas de negociagao.

O proprio Elliott (2002) monta um quadro onde explica as razdes para a
NYSE n&o ter se desmutualizado® até 2006, mesmo que desde 1999 isso ja
fosse uma medida pensada. Ele aponta trés razdes basicas. A primeira € a
capitalizacdo que a bolsa tinha, que ndo exigia um novo aporte financeiro; a
segunda se relacionava com os interesses distintos dos membros da bolsa,
que ndo se convergiam para a desmutualizacdo; e, por fim, havia uma
grande concentracdo de empresas listadas somente em seus sistemas de
negociagao.

Uma situacdo semelhante a de Nova York poderia ser encontrada em
varias outras bolsas que optaram pelo caminho da desmutualizacéo. Tinham
capacidade de investir e de se manterem competitivas; mesmo assim
optaram por se desmutualizar.

IOSCO (2005) se refere a monetarizagdo que ocorre com este
processo. Em uma empresa mutua, 0os soOcios ndo tém a liberdade de
converter o caixa gerado pela sua atividade em lucro. Galuppo (2009) expbe
0 caso da Bovespa, que tinha em caixa R$ 1,2 bilhdo. Mas, por ela ser uma
entidade sem fins lucrativos, esta quantia ndo estava acessivel aos socios,
ainda que estes tivessem a obrigacdo de socorrer a bolsa caso ela
precisasse de fundos.

Desta forma, a atividade de bolsa, que era vista apenas como um
servigo, passou com a desmutualizacéo e a listagem, a ser vista como um
negocio, com objetivo de obtencéo de lucros e de sua distribuicdo para os
donos, agora acionistas.

Em outros casos, o quadro é diferente. Na Suécia, a primeira bolsa a

se desmutualizar, em 1993, a decisdo de desmutualizagdo esteve

o A NYSE se desmutualizaria mais tarde, em 2006, mas nao invalida o quadro

apresentado pelo autor.
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estritamente relacionada a competicdo com a LSE (Bolsa de Londres), e ao
fato de sua rigidez dificultar as mudancas, como relata Lee (1998).

Outro caso em que a bolsa precisava de flexibilidade é o da ASX (a
bolsa australiana). Segundo IOSCO (2001), este processo foi aprovado
pelos seus membros em 1996 por considerarem que a bolsa precisava ser
mais flexivel e orientada pelo mercado.

Sendo assim, é possivel dizer que as primeiras desmutualizacdes de
fato ocorreram para dar a bolsa uma nova forma de governanca. Todavia
NOS casos que se seguiram iSSoO nem sempre era necessario. Em situacoes
em que a bolsa local se mantinha viavel, a desmutualizacdo teve o carater
de um planejamento estratégico da empresa, como fala Karmel (2001)*.

Outro estudo que corrobora com esta visédo € o de Serifsoy (2005), que

conclui:

“[...] Outro ponto adotado frequentemente na
literatura é contestado neste trabalho: a
suposicdo de que a desmutualizagdao é
necessaria para a bolsa mutua adotar sistemas
modernos de negociacdes ndo pode ser
confirmado empiricamente. Pelo contrério,
bolsas muatuas no nosso estudo tém uma
participagdo maior de negociacfes eletrbnicas
que as bolsas desmutualizadas e listadas. [...]
Um IPO é mais usado como uma solugdo para
0s interesses diversos entre 0s grandes
intermediarios internacionais (poucos) e as
pequenas corretoras locais (muitas). Os antigos
donos véem a listagem puablica como uma
forma de catalisar os fatores, maximizar o valor
do seu negdcio e criar uma saida opcional para
0s membros que ndo estiverem dispostos a

pagar os custos da reestruturagéo.””

10 Outro aspecto que levou algumas bolsas a optarem por este caminho séo

problemas de imagens, como fraudes. A India, segundo Elliott (2002), apresentava sérios
problemas de regulacdo e de imagem; esta situacéo precisava ser alterada: desmutualizar
as bolsas e reformular a legislacéo foi a solucdo adotada.

1 Serifsoy (2005), pagina 30, traducdo nossa.



24

O que se observa é que a bolsa desmutualizada transforma o servico
prestado para o mercado financeiro em um negadcio rentavel, criando novas
fontes de receitas para 0s antigos membros, que passam a ser acionistas da

nova empresa.

1.2.1 Os beneficios da desmutualizacéo

Essa mudanca do foco das bolsas, segundo Elliott (2002), passando de
uma empresa sem fins lucrativos gerenciada por um grupo pequeno e
fechado de membros para uma instituicAo com fins lucrativos, acdes
negociadas e consequentemente um grande numero de proprietarios
(acionistas) traz uma grande flexibilidade para a governanca da bolsa, muito
mais agilidade e eficiéncia na tomada de decisfes estratégicas para
enfrentar a concorréncia e se adequar as demandas do mercado (seja de
investidores, emissores ou de outros participantes de negociacdo)?.

Operacdes mais flexiveis : a tomada da decisdo por este novo modelo
de governanca corporativa faz com que a bolsa tenha que olhar para suas
atividades de uma forma diferente, pois os servicos que ela oferece tém que
estar de acordo com a demanda do mercado e gerar lucro. Ela ndo mais
depende apenas das decisdes de poucos participantes homogéneos como
antes. A bolsa tem que sempre analisar seus produtos, e decidir se os que
nao atingirem as metas serdo descontinuados, ou se terdo investimentos
para sua melhora e viabilizacao.

Descontinuar um produto pode ter como objetivo aumentar a margem
de lucro da bolsa. Entretanto, no modelo de uma bolsa ndo desmutualizada,
um produto poderia ser mantido devido ao interesse de um participante ou
de um grupo de participantes especializados na venda deste servigo. Ou

seja, descontinua-lo seria prejudicial para alguns participantes, que usariam

12 Existem outros benéficos que podem ser vistos em mercados especificos, como

Yong (2006) menciona para o caso chinés, onde a desmutualizagdo possibilitou avango
tecnoldgico, adocdo de novos produtos financeiros e desenvolvimento dos bancos de
investimentos locais.
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seu grande poder de influéncia para manter o modelo de negdécio. No novo
modelo isso ndo ocorrera, pois o critério basico de decisdo sera a melhora
da saude financeira de toda bolsa.

A bolsa ainda podera oferecer acesso direto aos investidores
institucionais, baixando o custo de negociacéo para estes participantes; mas
eliminar intermediarios do seu monopodlio de acesso a negociagdo direta
significa menos receita para eles.

Tomadas de decisbes mais eficientes : as decisbes podem ser
tomadas de maneira mais rapida e eficiente, pois esse modelo permite e
exige um gerenciamento mais profissional. Ou seja, 0S assuntos
fundamentais para a tomada de decisGes estratégicas nao terdo que ser
submetidos a comités para serem discutidas até que um consenso seja
formado entre todos os membros. Mais recentemente, muitas bolsas ja
usavam conselhos menores, porém mesmo assim uma empresa com fins
lucrativos tem a vantagem de responder para o mercado de forma mais
rapida e objetiva, pela propria possibilidade de submeter uma decisdo aos
acionistas para ser aprovada ou ndo por mera questao de votacao.

Capital : a desmutualizacdo, sobretudo com a oferta publica de agoes,
pode trazer um grande influxo de capitais para a bolsa. Isso permiti mais
investimento em tecnologia, melhoria dos servicos ou aquisicdo de novos
mercados™. Mesmo assim, vemos que este ndo é motivo fundamental para

as bolsas optarem pela desmutualizagéo, como mostra Ramos (2005b):

“Companhias geralmente abrem capital para
levantar fundos. [...] Por outro lado, estruturas
cooperativas com poucos membros limitam a

necessidade de investimentos.”*

13 O Canada viu seu mercado se consolidar um ano apds a Toronto Exchange adquirir

a outra bolsa do pais, a Canandian Venture Exchange, acabando com a concorréncia
doméstica. Ja o OM Gruppen, a holding formada pela Bolsa de Estocolmo, usou o influxo de
capitais tanto para melhorar seus servi¢cos de negociacdo quanto a tecnologia empregada.

1 Ramos (2005b), pagina 10, traducdo nossa.



1.2.3 Os conflitos de interesses pos desmutualizacao

Além dos pontos internos a bolsa, discutidos no item acima, existe um

aspecto muito mais complexo para se resolver na desmutualizacdo: os

conflitos de interesses, sobretudo nas questdes regulatorias.

No quadro abaixo, Carson (2003) faz um resumo desses problemas. As

bolsas talvez ndo tenham que enfrentar todos os itens listados, dependendo

7

da legislagdo local, mas é importante que na tomada de decisbes pela

desmutualizagdo todos esses itens sejam estudados e futuramente

gerenciados.

Tabela 1: Resumo dos tipos de conflitos de interesses

1. Conflitos entre o negdcio e os reguladores

1.1 Interesse dos acionistas (maximizar lucros) vs.
Interesse publico (regulacao)
2. Conflitos na regulacéao dos fundos
3. Conflitos de administragao

3.1 Manter padrdes regulatorios e regras

3.2 Programas regulatérios completos

3.3 Administracéo de regras e requisitos
independentes

3.4 DecisOes de investigacao e controle independentes

3.5 Regulacéo dos donos e membros principais que
dao receitas

3.6 Regulacédo dos membros associados, cujos
interesses a bolsa deve preservar
4. Conflitos na regulacao dos competidores

4.1 Regulacéo dos agentes envolvidos nas
negociagoes

4.2 Regulacéo nas empresas listadas
5. Conflitos da listagem propria

5.1 Bolsa acessando as suas proprias informacdes
para listagem

5.2 Bolsa monitorando a negociacdo dos seus ativos e
investigando transacdes quando preciso
6. Conflitos nas questdes reguladoras especificas

6.1 Regras de listagem

6.2 Supervisdo de mercado

6.3 Regulacdo dos membros

6.4 Compensacao e liquidacao

Fonte: Carson (2003), tradugao nossa.
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Como mostram Carson (2003) e Akhtar (2002), as bolsas tinham o
papel de SRO (Self Regulatory Organization). A funcado tipica de auto-
regulacdo é a de controlar as negociacdes (regular a entrada de novos
participantes) e as listagens (analisar as qualificacbes para uma empresa
listar seus ativos, a entrada de novos emissores, monitorar os ativos listados
e a divulgacdo de material das empresas), além das corretoras (verificar 0s
recursos financeiros disponiveis por cada membro e sua conduta).

Isso significa que estas instituicbes tém um papel importante em
regular os participantes deste mercado; mas uma bolsa com fins lucrativos
pode apresentar conflitos de interesses.

Uma sociedade mutua exercer essa fungdo ndo era visto como
problema para o mercado; esta era mesmo uma das funcdes esperadas da
bolsa, como aponta Elliott (2005).

A bolsa era vista como uma instituicdo iddnea na maioria dos casos e,
mesmo guando nao era, a supervisdo de uma agéncia reguladora sobre ela
era mais simples que sobre os participantes que nela operavam.

Por outro lado, a bolsa era propriedade dos participantes do mercado;
logo poderia atender a qualquer demanda destes de forma rapida e eficaz,
pois s6 dependeria da decisdo de seus donos, sem necessitar de processos
burocraticos presentes em muitos 0rgaos publicos, sendo supervisionada
por eles.

Com a mudanca de sua governanga e a busca por lucro, a bolsa abre
margem para a tomada de atitudes que beneficiem seus proprios ativos ou
seus proprios interesses em todos os pontos citados acima.

Por isso, é necessario que um novo modelo de regulacdo do mercado
seja desenvolvido para superar esses conflitos.

Elliot (2002) mostra que, apdés a desmutualizacdo, as bolsas
permaneceram com algumas funcdes regulatorias, ainda que em algumas
bolsas, como no caso britanico, esse papel tenha se reduzido ao maximo e

migrado para 6rgéos do governo®®.

1e No caso da LSE o U.K. Financial Services Authority entendeu que a bolsa deveria

cuidar apenas da regulacdo das condutas de mercado e supervisionar apenas em tempo
real. As demais atividades, como as ligadas a listagens e outras, foram para a autoridade
financeira local.
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Outros lugares adotaram modelos de supervisdo nos quais a bolsa
continuava monitorando uma parte mais expressiva do mercado, mas
sempre com cuidado, para que esta tarefa ndo a afetasse negativamente.
No entanto, pelos exemplos analisados, nenhuma bolsa desmutualizada
deve definir as regras de conduta independentemente.

A listagem das préprias acbes € algo comum entre as bolsas que se
desmutualizaram, e a bolsa controlar as proprias a¢des € mais um ponto
importante a ser discutido, pois existem paises que repassam estas
obrigacdes para 6rgéos publicos ou privados™®.

Uma bolsa desmutualizada ndo deve ser a responsavel por criar as
regras que supervisionam o0 mercado, seus participantes e condutas.
Entretanto, ndo existe um modelo geral definido de como dividir esta
responsabilidade; cada regiao tem adotado o modelo que melhor atende as

suas necessidades.

1.2.4 Aprovando a desmutualizagéo

A tomada da decisdao de uma bolsa pela desmutualizacdo afeta os
participantes do mercado financeiro, sejam locais ou externos, investidores,
corretoras e empresas; do mesmo modo pode trazer conseqiéncias para
todo o mercado financeiro local e gerar assimetrias no mercado, com as
novas obrigacdes que a bolsa assume em busca de lucro. Sendo assim, a
aprovacao desta mudancga exige que alguns pontos da administracao dessas
companhias sejam bem estudados e definidos, para evitar problemas
futuros.

Elliott (2002) aponta alguns aspectos que devem ser considerados

nesta tomada de decisdo, uma vez que o interesse publico existente em uma

16 Na Australia, esta funcdo ficou com o 6rgdo local de supervisdo (Australian

Securities and Investments Commission — ASIC), enquanto em Singapura, além da
autoridade monetéria local ficar com essas funcéo, a bolsa é obrigada a manter um comité
para tratar de assuntos de conflitos de interesses relativos a prépria listagem.

O Canada teve um modo diferente de tratar desses assuntos, criando uma empresa
separada da bolsa com a funcao de regulacdo ao mercado. Esta empresa se reporta a um
comité executivo diferente, a Market Regulation Services Inc. Ela deve assumir esta fungéo
em relacdo a Bolsa de Toronto e a qualquer outro sistema de negociages que houver no
Canada.
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bolsa de valores, 0 seu papel regulatorio no mercado e suas funcdes para o
sistema financeiro fazem com que esta decisdo tenha uma importancia que
vai além dos agentes envolvidos nos negécios de acgbes. Isso cria
necessidades de governanca distintas, sobretudo na formacdo do comité
executivo da companhia®’.

Uma preocupacdo nova para a bolsa é que ela se mantenha
financeiramente viavel, j& que tém acionistas e, além disso, desempenha um
papel importante no sistema financeiro em que esta inserida.

N&o existem padrdes para se monitorar a saude financeira de uma
bolsa. Muitas bolsas sdo obrigadas a prestar informagfes para os 0rgaos
reguladores locais; mas, por elas serem um tipo de companhia nova, essas
informacdes podem ser incompletas, e ndo revelarem problemas existentes.

De qualquer forma, a maioria dos reguladores tem poderes legais para
intervir nas bolsas, caso algum sinal de alerta seja notado*®.

Esta € uma das questdes mais importantes na desmutualizacdo, uma
vez que as bolsas tém um papel publico. Afinal, uma bolsa ocupa um espaco
anico no sistema financeiro, e abalos em sua estrutura podem ter grandes
consequéncias para toda a economia.

A viabilidade de uma bolsa néo foi um tépico explorado até os dias de
hoje, em grande parte devido a sua estrutura, baseada em participantes
sélidos, com a participacdo exclusiva em um pais ou regido, e ainda por
contar com uma fidelidade histérica dos investidores, ainda que isto ndo seja
definido por lei ou regulamento.

Por outro lado, com a bolsa passando a ser uma empresa com fins
lucrativos, que enfrenta a competicdo de outras bolsas, e que ndo tem mais
a estreita relagcdo que tinha com os seus poucos donos, a possibilidade de

uma bolsa falir passa a ser algo mais real, e ela deve chamar a atencéo dos

1 Nos EUA, metade dos diretores vém dos investidores ou do mercado financeiro,

enquanto a outra metade sao representantes independentes. J4 em Singapura, o presidente
do comité tem que ser aprovado pela autoridade monetaria local.

18 A Australia optou por criar um fundo de reservas da bolsa, ja no Canada alguns
indices criticos foram estabelecidos e se a bolsa ficar abaixo de um deles deve emitir um
comunicado informando isso.
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orgaos publicos. Isto pode até mesmo ser um fator contra a
desmutualizagéo.

Devido ao seu posicionamento estratégico, pode ser prejudicial para a
bolsa e para a economia ter seu controle monopolizado por um investidor ou
grupo deles. Sendo assim, a LSE e a ASX adotaram regras para impedir que
isso prejudique o mercado, conforme Elliott (2002).

Acessos : 0s participantes da bolsa sao controlados e definidos por ela
no que diz respeito ao acesso a negociacao, listagem e informacdes do
mercado. E esperado que a bolsa continue com os mesmos parametros de
controle sobre estes participantes. SAo necessarias regras para 0S acessos
dos participantes de negociacdo (corretoras e demais entidades com
permissao para usar 0s sistemas para negociar as acoes), para listagem
(empresas com acdes negociadas) e para informacdes (empresas que tem
acesso as informacdes dos negdcios realizados em bolsa).

Taxas cobradas : as taxas cobradas pela bolsa tendem a subir, dada a
preocupacdo por lucros, mas isso ndo pode levar a perda de
competitividade. Sendo assim as politicas devem ser monitoradas, conforme
mostra Elliott, (2002). Este é um ponto que sustenta a idéia de que as bolsas
nao se desmutualizam para serem mais competitivas, dado que precos mais
altos podem afastar alguns participantes.

Tecnologia : a tecnologia, como fala Serifsoy (2005), ndo é uma
inovagao trazida com a desmutualizacdo, uma vez que as bolsas
mutualizadas j& tinham grande preocupa¢do com o investimento nesta area.
A grande mudanca aqui esta relacionada com 0s proOXimos passos que as
bolsas estdo tomando, as integracdes, que discutiremos melhor na secéo
1.3.

Com aliancas estratégicas os sistemas deverdo estar cada vez mais
preparados para se flexibilizarem, atendendo demandas mais variadas.

O estagio em que a bolsa se encontra e as demandas que ela esta
sofrendo deve ser levando em conta, pois assim como aponta o quadro de
Aggarwal (2002), existem varios passos que a bolsa pode dar entre a
empresa mutua até a listagem completa. E ndo necessariamente uma

empresa precisa percorrer todos de uma unica vez.
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A primeira etapa, segundo a visdo do proprio Aggarwal (2002), se da
quando as acdes sdo distribuidas para os membros, fazendo destes os
detentores legais da companhia. A bolsa pode entdo arrecadar capital
através de uma colocacéo privada de acdes'®, geralmente para investidores
estrangeiros e membros. Tendo se tornado uma empresa desmutualizada, a
bolsa tem basicamente duas opg¢des: continuar uma empresa privada, ou
passar a ser uma empresa listada, sem restricbes na negociacao de seus

ativos.

Figura 1: Processo de Desmutualizacao das Bolsas

Companbhia Listada Acbesirrostritas
Companhia Listada Acgdesrestritas
Companhia Privada com Fins Lucrativos CO]Ocagac_) pljovada paraos mcmbmsf o
‘ companhialistada ¢ Investidores Institucionais
‘ (o1 P ENELECERC T A TS AT A dquirida por membros
Sociedade Mutua Controlada pormembros

Fonte: Aggarwal (2002)

1.3 Integracéo, Aliancas e Aquisi¢cdes no Mercado de Bolsa

A desmutualizacdo, como aponta Marek (2008), oferece uma grande
flexibilidade de resposta as demandas deste ambiente de negécio, que
muda constantemente, além de criar uma postura da bolsa voltada a
maximizar os lucros. Sendo assim, a nova estrutura da bolsa possibilita
acesso a meios antes nao disponiveis a empresas fora do mercado de
capitais.

Essa nova postura das bolsas facilita a obtencdo de parcerias com

outras empresas financeiras com objetivos comuns, sendo possivel adotar

19 Colocacéo privada de ac8es é o termo utilizado para definir a venda de ac¢des, ou

outros titulos de uma empresa, diretamente a investidores institucionais especificos. Por se
tratar de um numero restrito de investidores, e estabelecidos previamente, ndo ha a
necessidade de a operacao seguir a transparéncia exigida para uma oferta publica de acdes
em bolsa. Fonte: Invetopedia (www.investopedia.com)
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programas de incentivos para atrair grandes participantes globais, com a
finalidade de aumentar os volumes de negociacgéo.

Esse quadro contribui para um préximo passo que estd em curso,
como apontado por McAndrews (2002), a integracao das bolsas de valores.
Na Europa, com a larga adocdo do Euro e o avanco tecnoldgico recente, o
ambiente ficou propicio a esses acordos, e a adocdo de regras menos
rigidas para a movimentacdo financeira entre esses paises contribuiram
para isso.

Este quadro pode ser observado em outros mercados, tanto em termos
de integracdo geogréafica, como se deu entre a norte-americana NYSE e a
europeia Euronext, como entre produtos, como aconteceu na Australia, onde
a ASX, responsavel pela negociacdo de acbes, e a SFE Corporation, de
derivativos, anunciaram uma fusdo. Isto é auxiliado pelo processo de
globalizag&o que se estende por toda a economia.

As bolsas enfrentam maior competicdo global neste novo cenario;
diante disso, a integracdo parece ser uma solucao viavel, Aggarwal (2006)
chama a atencdo para o fato de as bolsas ja se comportarem como
corporagoes.

Taizo Nishimuro®, CEO da Tokyo Stock Exchange, cita que este
realinhamento internacional, fusdes e aquisicfes ja sdo comuns na Europa,
e tem potencial para chegar a Asia, uma regido com grande potencial de
crescimento.

De fato, como fala Marek (2008), tanto na Asia quanto no Oriente
Médio as bolsas ja contam com maior importancia. Grandes fundos dessas
regides ja enxergam com bons olhos alocar parte de suas carteiras nesses
mercados; a prépria LSE e a OMX tém um acordo com a Bolsa de Dubai, o
gue indica a importancia dos mercados fora do eixo Europa — Estados
Unidos.

A integracdo das bolsas permite aos participantes terem maiores

oportunidades em relacdo a diferentes ativos, mercados maiores, mais

20 Relatério anual da WFE de 2006.
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consolidados e maduros. Entretanto, € importante que esta decisdo néo seja
somente tomada por uma questdo de melhor alocagéo de recursos.

A bolsa de valores tem um papel importante no crescimento da
economia de um pais, e existem barreiras a qualquer integracao. Além das
barreiras legais, a diversidade da cultura de negociacao pode afetar a bolsa.

Do ponto de vista dos beneficios, existem trés aspectos em que as
bolsas contribuem para o crescimento econémico: a) aumento da liquidez e
diversificacdo dos riscos, uma vez que o0s investidores tém acesso a mais
ativos para escolher; b) melhor fluxo de informacdes sobre as atividades de
uma companbhia, devido as exigéncias das informacées pelas bolsas?!, com
melhora do controle e da governanca corporativa; e por fim, c) possibilidade
de os investidores migrarem instantaneamente para ativos mais atrativos.

Aemanious (2006) aponta que mudancas que ocorreram no mercado
durante a década de 90 na economia foram decisivas para que estes
movimentos fossem adotados pelas bolsas de valores.

A desregulacdo do mercado em geral e das empresas financeiras foi
uma dessas mudancas. A competicdo global fez com que os regulamentos
sobre o mercado financeiro se flexibilizassem, diminuindo as barreiras para o
acesso de participantes a outros mercados.

O avanco tecnologico foi outro fator, pois possibilitou o
desenvolvimento de sistemas e redes integradas, que sdo fundamentais
para que os mercados sejam integrados de forma eficiente, segura e a um
custo acessivel.

O crescimento do mercado também tem seu papel. As bolsas de
valores passaram por periodos de alta a partir dos anos 90?%, e quanto maior
o mercado melhor o custo-beneficio, atraindo mais investidores, como em

gualguer economia de escala.

2 Existe um termo em inglés para isso: “full and fair disclosure” (abertura total e justa

dos dados da empresa, em traducao nossa), cunhado apés a crise de 1929, e que é
aplicado até hoje para definir a transparéncia que uma empresa negociada tem que ter —
Sant’Anna (2009).

2 O indice S&P 500, um dos que melhor define o mercado norte-americano, estava,
no inicio de 1990, em 329 pontos; no fim da década, estava por volta de 1.400, e hoje
recuou para por volta de 1.000. E possivel verificar seu crescimento de longo prazo (fonte:
Yahoo Finance).
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A evolucdo que os investidores institucionais tiveram foi significativa a
partir da década de 80, quando eles passaram a administrar a poupanca
financeira mundial, como fala Pamboukdjian (2006), e suas demandas por
investimentos diversificados passaram a ser atendidas.

Além de ser uma forma de buscar novas fontes de investimento, a
diversificacdo do portfdlio de investimento contribui para reduzir os riscos a
gue se esta exposto quando se investe apenas em um mercado.

A integracdo tende a gerar beneficios para a economia e seus
participantes, conforme aponta Aemanious (2006). Eles vao desde a
reducdo de custos para 0s participantes, 0 que aumenta o retorno para o
investidor, contribui para os ativos terem mais liquidez e pode tornar o
mercado de capitais uma fonte de financiamento viavel para mais empresas,
dada a inovacdo dos produtos e servicos prestados, transformando o
mercado de capitais e melhorando o desempenho macroecondémico.

Entretanto, problemas terdo que ser enfrentados para viabilizar estas
integracdes. Paises com semelhancas culturais, como 0s europeus, tem
vantagem nas integragoes.

Sem um sistema eficiente e barato, a constante troca de moedas pode
representar uma barreira para a integracdo®. Outro ponto que pode afetar
negativamente sdo praticas locais que tornam os custos de entrada para
concorrentes estrangeiros muito altos e inviaveis

Além das questdes que dizem respeito ao custo, a questdo da
regulacdo do mercado se coloca para as bolsas. Uma vez que se paises
distintos estdo pretendendo um acordo, € natural que tenhamos multiplos
reguladores e multiplas leis coordenando um mesmo objeto. Este é outro
ponto que a Europa sai com certa vantagem, pois a Unido Europeia (UE)
conta com uma lei Unica desde novembro de 2007, o chamado MiFID
(Market in Financial Instruments Directive), que sera tratado no capitulo 2.

Por fim, existem os problemas culturais, fatores intangiveis que podem
representar problema, como a cultura de cobrancas de taxas, ou mesmo a

lingua e as atitudes.

23 A Europa com a ado¢do do Euro ndo enfrenta este problema, enquanto outros

mercados costumam aceitar o délar nessas negociacdes.
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As integracdes podem ser feitas em dois sentidos:

Horizontal : quando sdo integradas companhias em um mesmo ramo
de servico. Por exemplo, quando temos varias bolsas que negociam um
mesmo tipo de ativo juntando suas operacgoes.

Vertical : quando empresas que estdo em ramos complementares se
integram. E 0 caso quanto uma bolsa de ac¢Bes junta suas atividades com a

camara de compensagao.

Abaixo temos um quadro com as vantagens e desvantagens dessas

integracoes.

Tabela 2: Prés e contras das integracdes horizontais e verticais

Prés Contras

- Menores custos entre paises - Alto custo de instalagcéo

Consolidacdo - Longo periodo até os beneficios

- Potencial de corte de custos

Horizontal serem vistos
- Economia de escala - Risco de monopdlio
- Competicdo beneficiando os .
. betic - Menor potencial de cortar custos
clientes
- Facil e rapido de se realizar - Menor economia de escala

- Menores custos para 0s
consumidores

Consolidacdo - Facilita o STP*
Vertical - Reduz interfaces
- Reduz risco
- Aumenta a certeza legal
- Aumenta velocidade

- Melhor gerenciamento de
risco

Fonte: Armanious (2006) — tradug&do nossa

Sendo assim, um processo de harmonizagao de regras para possibilitar
essas integracdes € esperado. Segundo Nishimuro, existem muitos aspectos
para serem definidos até essas integragces serem totais, com questdes que
vdo desde a integracdo tecnoldgica até as éareas de negociacéo,

24 STP - Straight Through Processing — todos os processamentos necessarios no

negécio sdo feitos automaticamente, sem a intervencdo manual, 0 que reduz o risco de
erros e aumenta e eficiéncia do processo.
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compensacao e liquidacdo, onde as diferencas entre mercados continuam a
existir.

Na América Latina, esse tipo de movimento também ja € visto, ainda
que de forma timida.

Esses paises tém a vantagem de terem certa semelhanca cultural. A
competicdo crescente dos ADRs® nos Estados Unidos ajudou a integraco
local, como fala Pamboukdjian (2006). Até o fim dos anos 80 a maioria
desses paises contava com varias bolsas dentro de seu territorio,
competindo entre si; apos este periodo, houve uma forte integracéo local,
criando mercados centralizados e mais fortes.

Quanto as aliangas, também ja existe uma movimentacdo no local. A
BM&FBOVESPA, por exemplo, tem parcerias com as bolsas mexicanas e

argentinas; fora da América Latina, com o CME Group.

Ver nota 6.
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2 AS BOLSAS DE VALORES NO MUNDO

As bolsas de valores, até o inicio dos anos 90, eram empresas mutuas;
s6 a partir de entdo este quadro comecou a se alterar. Como podemos ver
nos relatorios da WFE, hoje o quadro € bem diferente.

Segundo a prépria WFE, as bolsas de valores do mundo se encontram
no seguinte quadro de governanca:

Figura 2: Status Legal dos membros da WFE (2007)%

Outros

16%

Associacdo Listace
2% 41%

Privaca
14%

Desmutualizada
21%

Fonte: Relatorio Anual WFE 2008

Outro dado disponibilizado pela WFE mostra que mais de 70% da
capitalizacdo mundial das bolsas j& estdo em empresas listadas. Olhando o
grafico abaixo mostra que as maiores bolsas do mundo neste critério ja
adotaram este caminho.

26 Diferente do foco do trabalho, a WFE n&o foca na questdo da desmutualizacéo,

mas sim na forma de organizacdo das bolsas. Sendo assim, as bolsas que estdo na
categoria “listadas” (41% do total) se desmutualizaram ou ja iniciaram suas operacdes
buscando lucros.
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Figura 3: Capitalizacdo de Mercado das Bolsas de Valores (em US$
Trilhdes) - 2006
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Fonte

Asia/Oceania Europa e Oriente Ameéricas Total Mundial
Médio

: World Federation of Exchange, 2008
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Desde que as bolsas europeias passaram a ser listadas suas acoes

apresentaram aumentos expressivos nos precos até a crise de 2008. As

acOes das outras bolsas também seguiram a mesma tendéncia, com forte

destaque para o preco da HKEX, que desde o inicio da sua negocia¢cdo no

ano 2000 até hoje cresceu mais de 1.000%2’.

O grafico abaixo mostra estes dados. Das bolsas selecionadas apenas

trés estdo com o0 seu pre¢co de negociacdo atual abaixo da abertura, e a

grande maioria delas apresentou um aumento substancial nos precos até o
fim de 2007:

27

Fonte: Yahoo Finance
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Figura 4: Preco das acdes de bolsas listadas (Base 100) — Dados
selecionados
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Fonte: Yahoo Finance — elaboracao prépria

2.1 A desmutualizacdo na Europa

A Europa foi o continente onde este movimento teve inicio, na década

de 90, com a desmutualizacdo da Bolsa de Estocolmo (SSE). Ele logo se
espalhou para outras regioes.

2.1.1 Europa e as mudancas no mercado financeiro

Até o inicio dos anos 90 a estrutura das bolsas era fixa?®, elas nao

tinham fins lucrativos, e ndo haviam passado por grandes mudancas na sua
governanca ao longo da historia.

28 A estrutura das bolsas ndo havia passado por nenhuma reestruturacdo, o modelo

era Unico e adotado mundialmente. Com a desmutualizacdo uma gama muito maior de
opcbes podem ser adotadas, desde o modelo antigo, passando por uma sociedade com fins

lucrativos mas sem acfes negociadas livremente, até o modelo de capital aberto, com
acOes negociadas livremente no mercado.
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Com a liberalizacdo que o mercado financeiro comecou a sofrer, a
partir dos anos 90, algumas bolsas passaram a investir suas receitas para
aumentar a eficiéncia de suas negociagoes, aperfeicoando a infraestrutura
oferecida para os mercados e melhorando sua estrutura de custos, ainda
gue sem alterar sua governanca, conforme ja analisamos no capitulo 1.

J& em 1986, a Bolsa de Londres implementou um pacote de mudancgas
conhecido como “Big Bang”, que desregulamentou as taxas de corretagem
aos intermediarios, implantou um sistema de negociacdo eletrbnico e
permitiu que outras instituicdes financeiras, que ndo as corretoras, tivessem
acesso a intermediacdo das operacdes, buscando maior concorréncia no
mercado, Lee (1998).

Em pouco tempo, essas mudancas comecaram a surtir efeitos, e a
bolsa londrina comecou a atrair mais investidores e empresas estrangeiras,
que avaliavam que a negociagcédo neste mercado era mais vantajosa que nas
bolsas locais, segundo Aggarwal (2002).

Logo as demais bolsas comecaram a se ajustar as mudancas
britdnicas. Dois anos depois, a Bolsa de Paris adotou a liberalizacdo das
taxas de corretagem e permitiu a participacdo de outros membros nas
intermediacdes das operacdes de bolsa. Ja Frankfurt, Mildo, Amsterda e
Madri adotaram plataformas eletrénicas de negociacgao.

Esse movimento de concorréncia foi aprofundado com a entrada em
operacédo dos sistemas eletronicos de negociacdo. O primeiro deles foi o
Tradepoint®®, sistema que permite o acesso direto as negociacbes para
investidores.

Essa readequacdo dos mercados resultou em perda de negdcios para
as maiores bolsas da regi&o®’, uma vez que os investidores tradicionais
delas podiam agora migrar para esse meio alternativo e mais barato; mas os

mercados menores, como Suécia e Suica, foram beneficiados.

29 O Tradepoint foi constituido em 1995, com o objetivo tanto de atuar como executar

as operacdes de forma rapida e sem intermediarios. Na pratica era um sistema que cruzava
as ordens de compra e venda de seus investidores, sem interferéncias de corretoras,
bancos ou outros agentes, como fala Pamboukdjian (2006).

O caso mais expressivo desta queda foi da Deutsche Boérse, que em 1990 tinha
mais de 35% do volume financeiro negociado das bolas européias, caindo para menos de
20% em 2000, segundo dados da WFE.
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Estes mercados foram os primeiros a adotar sistemas de negociacdes
eficientes. Além disso, a mudanca na gestao de governanca dessas bolsas é
outro ponto que pode ser destacado para seu sucesso frente a expansao
dos grandes mercados, pois isso Ihes dava mais agilidade e flexibilidade na
tomada de decisbes importantes.

A opcdo pela desmutualizagdo nos mercados desenvolvidos foi
extremamente rapida, sendo que esta onda se espalhou por todos esses
mercados e passou a ser um dos objetivos das bolsas. Dez anos apos a
Suécia ter optado por este caminho, 40% das bolsas membros da World

Federation of Exchanges (WFE) ja o tinham seguido.

2.1.2 A desmutualizacdo na Escandinavia®

Até 1993 a Bolsa de Estocolmo (SSE) era uma empresa mutua e sem
fins lucrativos, como a maioria das bolsas até entdo. Varios fatores
contribuiram para a tomada da decisdo de desmutualizacdo. Em primeiro
lugar, 14 dos seus 22 assentos eram controlados pelo governo, o que
gerava certo desconforto para o mercado local, que avaliava que isto trazia
falta de objetividade na tomada de decisdes.

Em segundo lugar, o monopdlio de negociacbes de acdes das
empresas locais havia sido perdido. A Bolsa de Londres ja detinha a
negociacdo de metade do volume de negociacdo das empresas locais. Além
disso, a OM Grupen, empresa com fins lucrativos, operava com grande
sucesso, com seu modelo de alta performance tecnologica, no mercado de
futuro e opcdes.

No quadro em que se encontrava, a SSE foi obrigada a rever sua
governanca, e em 1993 tornou-se a primeira bolsa desmutualizada do
mundo, adotando um modelo que I|he permitiia operar com mais
flexibilidade, além de atender as demandas dos participantes do mercado de

forma mais rapida e eficiente.

s Infformacdes retiradas de Pamboukdjian (2006) e da Nasdag-OMX

(www.nasdagomx.com)
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Pouco tempo depois, e ja demonstrando 0 sucesso na mudanca, a
SSE aceitou uma oferta da OM Gruppen para integrar ambas as bolsas em
uma companhia que passou a ser conhecida como OMX Group
(www.omxgroup.com).

Ja em 2005 este grupo englobava seis bolsas da regido (Copenhagen,
Estocolmo, Helsinki, Riga, Tallinn e Vilnius); além disso, a OMX Group
desenvolvia sistemas de compensacao e liquidagdo em conjunto com outras
bolsas.

E facil perceber que a tomada desta deciso pela SSE possibilitou um
grande avanco, pois a bolsa, antes engessada pela sua estrutura, passou a
ser mais agil. Em pouco tempo, ela conseguiu se integrar com outras bolsas,
buscando outros mercados, negociando novos produtos e diversificando
suas receitas gragas aos novos nichos de mercado explorados.

Dando continuidade ao processo de realizacdo de aliancas estratégicas
e posicionamento no mercado global, em 2008 a Nasdag® adquiriu a OMX,
apos uma longa negociacao que também envolvia a Bolsa de Dubai, criando
assim o grupo Nasdaqg OMX. Este grupo tem atuacdo expressiva nos EUA,
na Europa e no Oriente Médio; é responsavel pela listagem de mais de
3.700 companhias, opera 0s servigos de compensacao e liqguidacdo em mais
de 50 paises, e representa um valor de mercado de 4,1 trilhdes de délares™.

Analisando 0s numeros que a OMX apresenta desde sua
desmutualizagdo, podemos ver o crescimento na capitalizacdo do mercado,
assim como podemos notar que o numero de empresas listadas cresceu de
493 em 1990 para 824 no fim de 2008.

O gréfico abaixo mostra a evolugdo da capitalizacdo nas bolsas da
OMX. Podemos ver que sua tendéncia é de crescimento e que as quedas

ocorridas coincidem com anos de crises mundiais.

32 Nasdaq é uma bolsa de valores, fundada em 1971 em Nova York, que oferece

servicos de negociacéo, listagem e tecnologia para companhias em todo o mundo. Apds
sua fusao com o grupo OMX passou a ser chamada oficialmente de NASDAQ OMX Group,
Inc

% Fonte: site da Nasdag OMX (www.nasdagomx.com)
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Figura 5: Capitalizacdo nas Bolsas da OMX (em US$ Milhdes) — anos

selecionados®*
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Fonte: WFE — estatisticas do site

Os proximos passos da companhia, pelo que é dito nas suas
apresentacdes para 0s acionistas, € continuar com o0 desenvolvimento
tecnologico. Prova disso é a grande importancia que ela da as integracdes
estratégicas com a Bolsa de Osaka e a Bolsa do Kuwait, e mesmo para um
acordo firmado com a BM&FBOVESPA em dezembro de 2009. Além das
integracdes, a Nasdaq OMX é a fornecedora dos sistemas de negociagao,
ou de outras solugdes tecnologicas, para outras bolsas, como as da
Australia e de Singapura.

Em termos de mercados, o grupo esta evoluindo em varias frentes,
com destaque para 0s novos servigos oferecidos na Europa.

O ponto em que a Nasdag OMX se foca é o da entrada de novas
empresas para negociar em seus sistemas. Segundo a propria bolsa, foram
31 IPOs no segundo semestre de 2009, contra apenas 3 no primeiro
semestre do mesmo ano. Além disso, outra razao que tem feito esta bolsa
ter mais empresas listadas é a troca de algumas companhias que eram
listadas na NYSE®.

3 A OMX Copenhagem, OMX Helsinki e a OMX Estocolmo se integraram em OMX

em 2005, e mais tarde criaram a NASDAQ OMX Nordic Exchange

% Segundo a prépria Nasdag OMX, foram 24 trocas em 2009, devido as taxas mais
atrativas, as oportunidades de visibilidade para os investidores e ao valor agregado de seus
Servicos.



44

2.1.3 Euronext

Com a adocéo da liberalizacdo na Inglaterra, a Bolsa de Paris logo
reformulou sua forma de operar, investindo em tecnologia e integrando os
mercados de ac¢les, futuros e opcdes, além de realizar a consolidagcdo com
a camara de compensacao local (SICOVAM), ja no inicio dos anos 90.

Inicialmente, o objetivo francés era constituir um grande mercado
europeu para negociagdes. Nao foi possivel atingi-lo, mas ja em 2000, com a
criagdo da Euronext, trés bolsas se aliaram: a Bolsa de Paris, a Bolsa de
Amsterda e a Bolsa de Bruxelas, todas ja buscando formas de reduzir custos
e aumentar a eficiéncia nas negociacdes dos seus ativos.

A criacdo deste grupo, ja desmutualizado, tem por objetivo concorrer
com os dois principais mercados europeus, a Bolsa de Londres (LSE) e a
Deutsche Borse. Ele se constituiu como uma holding holandesa com acdes
listadas na Franca; ou seja, sua empresa controladora tem sede na Holanda,
mas seus ativos sdo negociados na Franca

Com isso, esta nova empresa conseguiu adquirir o mercado de futuros
londrinos, a LIFFE (London International Financial Futures Exchange), o que
representou uma grande perda para a Bolsa de Londres. Os membros da
bolsa londrina avaliavam a proposta de venda de seus titulos para o Grupo
OMX para criar outra associacdo de bolsas na Europa, segundo
Pamboukdjian (2006), além de adquirirem a Bolsa de Valores de Lisboa e do
Porto, em 2002.

Em 2003 o grupo comprou parte das acdoes da LCH.Clearnet, o maior
grupo europeu fornecedor de servicos de compensacédo, e em 2004 a
integracdo da Euronext foi estruturada de forma que as operacoes tivessem
uma plataforma para renda variavel e derivativos, conhecida como LIFFE
CONNECT®.

Por fim, em 2007, a Euronext e a NYSE juntaram suas operacoes,
criando um mercado que ultrapassa as barreiras europeias e reune dois
grandes importantes mercados mundiais, os EUA e a Europa. Isso mostra

que a consolidacao das bolsas esta cada vez mais globalizada.
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Os préximos passos da companhia, conforme informado na
conferéncia do ultimo semestre de 2009, serdo o crescimento das receitas
com foco no desenvolvimento de novos produtos e mais cortes de custos,
com o objetivo de aumentar o valor das acgdes.

O quadro abaixo, divulgado pela companhia, mostra as areas de foco
em que a NYSE Euronext ira atuar. O que se observa é que, com excecao
do mercado de derivativos, o restante das atividades ocorrera fora dos EUA.

Figura 6: NYSE Euronext - Areas de Foco para 2010
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Fonte: NYSE Euronext (www.nyse.com), tradugcdo nossa

A NYSE também chama a atencao para as questdes regulatérias que

surgem com as mudangas que estao ocorrendo no mercado.
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Os principais pontos levantados s&o o MIFID*, as negociacdes dos

n37 138

“dark pools™’, os “high—frequencies traders™ e as negociacdes de OTC

(“over-the-counter”)*

2.1.4 Deutsche Borse

A Bolsa da Alemanha, como analisa Aggarwal (2002), € uma empresa
que oferece diversos servicos financeiros: negociacdes de acdes, mercados
derivativos, compensacdo e liquidacdo dos negécios, servicos de
informacgdes para o mercado e tecnologia.

A bolsa conta hoje com a segunda maior plataforma de negocia¢fes de
ativos da Europa, o Xetra; possui 50% da Eurex, a maior bolsa de
derivativos do mundo, e 50% da Clearstream, que presta servicos de
compensacao e liqguidacdo de forma lucrativa, segundo Aggarwal (2002).
Possui também uma area de tecnologia de informacgédo desenvolvida que,
além de prover sistemas para a propria bolsa, presta servicos externos.

Este complexo modelo de atuacao se formou em 1990. Em 2001, para
atender as expectativas do mercado e se alinhar com o futuro das bolsas,
decidiu pela desmutualizagéo e listagem.

% Market in Financial Instruments Directive, lei adotada na Europa a partir de 2007 e

que seré analisada adiante.

3 Os chamados “dark pools” sdo uma forma alternativa de se negociar sem que 0s
precos, volumes ou as ordens sejam informados desde o principio. O investidor apenas
informa qual ativo deseja negociar, sem informar a quantidade ou o preco. Geralmente
investidores institucionais usam este meio para nao afetar o preco das a¢cdes no mercado.
Fonte: Investopedia (www.investopedia.com).

Os ‘“high-frequency traders” (HFT), ou investidores de alta frequéncia, séo
especializados em negociar um volume muito grande de papel, com diferencas minimas de
precos. Isto sé é possivel através de programas de computadores que analisam e executam
essas ordens. A vantagem deste investidor para a bolsa é a liquidez que ele fornece para os
mercados. Fonte: Investopedia (www.investopedia.com).

%9 OTC, ou mercado de balcéo, é o tipo de negociacdo onde a transacéo é feita fora
do ambiente de bolsa, muitas vezes devido a baixa liquidez do papel. Fonte: Shopinvest
(www.shopinvest.com.br)
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Figura 7: Principais fontes de renda da Deutsche Borse
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Fonte: Aggarwal (2002)

A oferta inicial de ac¢des foi um grande sucesso, com o preco das acdes
ja subindo no primeiro dia de negociacéo, 5 de fevereiro de 2001.

O controle da bolsa foi divido da seguinte maneira: 51% para
investidores estratégicos, como as corretoras, bancos e bolsas de valores
regionais; 15% ficaram em posse de outras instituicdes alemas; 13% com
empresas americanas; 12% com companhias britanicas; 7% com outras
instituicdes; os 2% restante com investidores de varejo.

ApOs a desmutualizagdo, a bolsa teve lucros satisfatorios, e sua
caracteristica de atuar em Vvarios mercados diminui o risco de
vulnerabilidades.

Hoje, segundo a propria Deutsche Boérse, 0 seu sucesso se deve a
guantidade de produtos oferecidos para 0 mercado, e a grande preocupacao
com o gerenciamento de custos da empresa.

Para 2010, segundo relatérios da empresas, sdo esperados
investimentos para um crescimento real das atividades da bolsa, mas sem
gue isso ultrapasse os custos que a empresa apresentou ao longo dos anos
de 2008 e 2009.
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2.1.5 London Stock Exchange (LSE)

A Bolsa de Londres é a maior da Europa em valor negociado, e em
namero e valor das companhias listadas.

A Bolsa se desmutualizou em 2000, e em julho do ano seguinte
completou sua listagem, tendo capitalizado 1 bilhdo de libras. Nesta
operacdo, os investidores institucionais ficaram com 25% das acdes da
bolsa, como comenta Aggarwal (2002).

A Autoridade do Servico Financeiro® (FSA), que é o 6rgéo que controla
todas as empresas listadas na LSE, passou a controlar também a propria
bolsa, garantindo que ndo houvesse problemas de conflitos de interesse a
partir desta decisao.

As principais fontes de receitas da bolsa londrina sédo os servigos de
corretagem, listagem e informacao. Diferentemente da bolsa alema, a LSE

s6 opera com acoes.

Figura 8: Principais fontes de renda da London Stock Exchange.
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Fonte: Aggarwal (2002)

Em 2007, a LSE e a Borsa ltaliana, a bolsa de valores da lItalia, que
desde 1998 ja era privatizada, se juntaram, formando o London Stock

Exchange Group, como se vé no site do grupo.

Financial Services Authority — em traducdo nossa.
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O grupo considera que a Europa ainda € um mercado imaturo,
comparado com o0 norte-americano, e que isso abre muitas oportunidades.

O grupo avalia que ha uma tendéncia de internacionalizagdo dos
clientes, e que para manté-los sera necessario a reducdo de custos e 0
investimento em tecnologia.

Para o futuro, a idéia, segundo os relatérios da propria bolsa, € investir
em novos produtos, desde derivativos ao chamado Baikal, a negociagcéo de

4l

“dark pool Serd também buscada a expansdo geografica de suas
atividades.

Além disso, 0 grupo pretende expandir oS seus servicos de
compensac&o para outros mercados, assim como para mercados OTC*, e

melhorar 0s seus servigos.

2.1.6 Bolsa y Mercados Espafioles (BME)

O mercado financeiro espanhol teve um grande impulso a partir da
segunda metade dos anos 90, com a onda de privatiza¢gées que ocorreram
no pais, como diz o proprio site da Bolsa de Madrid.

Em 1999, a Bolsa de Madrid comecou a operar o Latibex, o mercado
latino-americano em euros, uma parceria formada para que as acbes de
empresas sul-americanas pudessem ser negociadas na Espanha. A
BM&FBOVESPA participa deste programa.

Em 2002, nasceu a “Bolsa y Mercados Espafoles”, sociedade que
integra os mercados secundarios e de registro, compensacao e liquidacéo
dos valores.

Ja em 2003, as bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao e Valéncia, além
da Iberclear, Meff, Aiaf, Senaf e BME Consulting foram consolidadas sob a
BME. Em 2006 as suas a¢cdes comecam a ser negociadas em bolsa.

Apesar de estar sofrendo os efeitos da crise, o que pode ser visto nos
seus relatérios, a BME esta se posicionando para operar em um mercado de

Ver nota 37
Ver nota 39
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balcdo seguro, aumentando a liquidez dos seus mercados e buscando
desenvolver oportunidades ligadas a novos marcos regulatorios.
A BME tem uma forte influéncia na América Latina, com presenca ativa

em VAarios paises, como pode ser visto no quadro abaixo:

Figura 9: Posicionamento da BME na América Latina

+ Mexco: Bolsa Mexcana de Valores

Fonte: BME: Apresentacdo de Resultados do 2° semestre de 2009.

Como estratégia de crescimento a BME pretende diversificar os
servicos oferecidos, atraindo empresas em crescimento do mercado local,
fornecendo novos produtos e informagdes para o mercado, e aumentando 0s

projetos na América Latina.

2.1.7 O MIFID, a nova regulacéo europeia

Desde novembro de 2007 a Europa conta com uma lei comum para o
mercado de acdes e derivativos, chamada de Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID), ou Diretiva para o Mercado de Instrumentos
Financeiros em traducdo nossa, que abrange os 30 paises da UE, segundo

Seu site.
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Este regulamento toca em quatro pontos fundamentais, como analisa
Marek (2008): empresas de investimento, bolsas de valores e outras
companhias de negociacoes multilaterais, empresas fornecedores de dados
e companhias especializadas em solucdes tecnologicas para o mercado.

Esta iniciativa foi tomada a partir da consideracdo de que a integracéo
monetéria n&o criaria por si sé um unico mercado financeiro na regido; foram
realizados estudos que identificaram quais barreiras se opunham a isso.

Em 1999, foi dado o primeiro passo para a integracdo dos mercados
financeiros europeus com a criagcdo do FSAP (Financial Services Action
Plan, ou Plano de Acéo para os Servigos Financeiros, em traducao nossa).

O FSAP foi desenhando para ser a espinha dorsal do que seria a futura
integracdo financeira europeia, abordando questdes legislativas e de
regulamentacdo, como aponta Haas (2007). Este plano teve um grande
Impacto no mercado europeu, mais acentuado nas transagbes entre 0s
grandes participantes do mercado financeiro, preparando o mercado para a
integracao total que viria com o MiFID.

O MIFID foca em pontos complementares, procurando aumentar a
integracdo da regido através da competicdo, facilitando o acesso aos
mercados de varios participantes, tendendo a fazer os precos dos servigos
cairem. Além disso, a transparéncia e competicdo também sao buscadas.
Para aumentar a seguranca, por um lado, é exigida maior transparéncia nas
negociacdes; por outro a cooperagdo entre os reguladores é incentivada,
pois esta homogeneidade é essencial para a implementacdo desta diretriz.

O novo ambiente criado por esta reestruturacdo pode levar a grandes
mudancas. A competicdo pode aumentar, com a facilidade de negociar entre
paises e a entrada de novos participantes.

Além disso, existem outros setores que podem se beneficiar com esta
expansdo, pois novos servicos serdo demandados, desde servicos
intermediarios, preparados para facilitar o acesso a outros mercados, a
fornecimento de dados, como analisa Haas (2007).

Casey (2006) analisa que a conectividade das bolsas devera crescer
bastante. Isto é vantajoso para os mercados médios e pequenos da Europa

(por exemplo, a Bolsa de Viena e os mercados do Leste Europeu), mas
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também é valido para os mercados centrais, uma vez que a conectividade &
importante no novo modelo de trocas, onde a fragmentacéo da liquidez e a
descentralizagéo das negociacdes sdo esperadas.

A adocdo dessa regulamentacdo € vista como uma ameaca para
alguns mercados também, como Marek (2008) aponta para o caso hungaro,
onde as grandes companhias sdo negociadas por estrangeiros, através de
subsididrios de bancos internacionais operando na Bolsa de Budapeste.
Com a integracdo vem o temor de que os bancos diminuam a presenca
local, internalizando suas ac¢des®®, e que isto afete negativamente o capital
doméstico e a economia do pais. Este meio de negociagdo é previsto e
permitido no MiFID, assim como acontece com 0s sistemas alternativos de
negociacao (ATS).

Ja a Deutsche Borse vé no novo mercado uma oportunidade para
aumentar o portfolio oferecido. Ela ja estava se preparando para oferecer
aos seus participantes uma gama maior de servicos e mais informacoes
sobre a relacéo custos/beneficios de cada um deles.

Como aponta a Goldman Sachs (2008), o aumento do volume das
negociagcdes nos mercados tem ocorrido nos ultimos anos gracas aos
investidores de alta-freqiiéncia, “black-pools” e sistemas eletrénicos de
negociacdes (ECNs). Alguns desses mercados ja existiam na Europa; mas
eles devem se multiplicar pelo continente e aumentar a tecnologia presente,
para atrair novos investidores.

Por fim, Marek (2008) conclui que o impacto em um primeiro momento
sera grande para os bancos de investimento, mas em longo prazo a
mudanca mais profunda estara relacionada as bolsas, pela possibilidade de
internalizacdo das ofertas e pelo aumento da competicdo que ira atingir os
meios de negociagédo tradicionais e os provedores de informagbes do

mercado financeiro.

43 Internalizar uma oferta significa que o corretor que receber a ordem para negociar

uma acao usa o seu proprio estoque para liquida-la. Ou seja, um investidor solicita a compra
de uma acdo, e a corretora, ao invés de langar esta ordem no mercado, pode liquida-la com
os ativos de sua carteira propria. Fonte: Investopedia.
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2.1.8 CME Group

O CME Group (Chicago Mercantile Exchange Group) foi criado em
2007 com a fusdo da CME (Chicago Mercantile Exchange) e da CBOT
(Chicago Board of Trade). Em 2008 adquiriu a NYMEX (New York Mercantile
Exchange), sendo a maior bolsa do mundo em capitalizacdo de mercado*”.

A CBOT foi criada em 1847; foi a primeira bolsa do mundo de futuros,
como aponta o site do grupo (www.cmegroup.com). Ja a histéria da CME
remonta a 1898, com a criacdo da Chicago Butter and Egg Board, que em
1919 passou a se chamar Chicago Mercantile Exchange.

Apenas no ano 2000 a CME optou pela desmutualizagéo, e em 2002
ela se tornou a primeira bolsa norte-americana a listar suas ac¢des. J4 a
CBOT optou pelo mesmo caminho em 2005.

Em 2007, as duas bolsas se uniram, formando o CME Group, que no
ano seguinte adquiriria a NYMEX.

Com a desmutualizacédo e a criagdo do CME Group, a companhia se
tornou cada vez mais uma empresa prestadora de servi¢os financeiros, com
um crescimento expressivo apés os anos 2000, como vemos no grafico
abaixo, retirado da apresentacdo do Analist Day da companhia de 2009
(disponivel em: http://files.shareholder.com/downloads/CME/828975120x0x
322310/fb2816e5-cdcc-407b-abfc-00fc55ac0f63/Analyst_Day_ Full%20
Program%209_30% 20FINAL%20for%20web%20cast%20n0%20builds.pdf).

4 US$ 2.437,86 MM em 30/12/2009, segundo a Bloomberg.
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Figura 10: Volume Diario Pro-Forma — CME Group (1972- 3Q 2009)
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Fonte: CME Group

O CME Group, além de integrar as atividades das trés instituicdes, vem
buscando o objetivo de efetuar aliancas globais com diversos membros do
mercado financeiro global, para alavancar suas operacoes.

Segundo a companhia diz em suas apresentagcbes, sua lista de
parceiros € grande, e seus investimentos tém uma forte sustentacdo em
tecnologia. Assim, segundo a companhia, sera possivel estreitar cada vez
mais o relacionamento internacional, e atingir novas empresas e mais
investidores.

A base de parceiros do CME Group:



Figura 11: Parceiros do CME Group
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E possivel ver que, além de participantes norte-americanos, a bolsa

conta com parcerias em todo o mundo, como na Europa (LCH.Clearnet, BNP
Paribas, etc.), na América Latina (BM&FBOVESPA) e na Asia (Bolsa da

Malésia, Bolsa de Singapura, etc.).

Assim, estratégia de crescimento da bolsa se baseia no maior

investimento em tecnologia e na ampliacdo da expansao internacional. Por

meio de aliangas com bolsas nos mercados emergentes, busca sua

expansao nestes mercados e adquirir empresas.

2.1.9 Conclusao sobre o mercado desenvolvido

A partir dos anos 90, as bolsas de valores, como empresas, passaram

por grandes mudancas, como desmutualizacdes, fusdes e aquisi¢coes.
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N&o podemos afirmar que a desmutualizacdo provocou todas essas
mudancas, até por que antes dela ja haviam ocorrido aquisi¢des e fusbes de
bolsas*’; mas com certeza ela acelerou o processo.

Quando foi iniciado na Suécia, a principal funcdo da desmutualizagao,
como apontado por Lee (1998), era a de modernizar o mercado local diante
do crescimento da concorréncia; mas, como diz Serifsoy (2005), a
desmutualizacdo mostrou para a bolsa o seu valor como negécio, além do
seu carater de prestadora se servicos. Um fato que suporta esta tese € que
a maioria dos IPOs das bolsas ocorreram em momentos de mercado em
alta.

Esta mudanca no mercado possibilitou grandes alteragbes na
organizacdo do mercado mundial, pois a busca por eficiéncia, que se reflete
em lucro para 0s acionistas, passou a ser maior. Logo movimentos tipicos de
empresas com essas caracteristicas comecaram a ser adotados pelas
bolsas.

Paralelamente a estes acontecimentos, os sistemas alternativos de
negociacdo também comecaram a ganhar espaco, o que também contribuiu
para acelerar as mudangas no mercado.

O quadro abaixo faz um resumo das integra¢gdes ocorridas no mercado
americano e europeu neste periodo. E notavel como esses acordos entre
bolsas se intensificaram. Grandes centros se unem para ganhar robustez,
enquanto antigamente as integragdes ocorriam entre bolsas pequenas, ou
entdo pela bolsa de maior porte adquirir outras menores.

Por fim, outra mudanca que podemos verificar € a busca de parcerias
estratégicas. Elas ja existiam antes, porém novamente, é possivel dizer que
0 processo de desmutualizacao das bolsas catalisou estes acordos. Hoje, as
grandes bolsas, apoiadas pela tecnologia existente, buscam novas
oportunidades em varios mercados, e unem-se com diversos tipos de
participantes (outras bolsas, instituicdes financeiras, empresas fornecedoras

de dados, entre outras).

5 O Brasil mesmo € um caso, que chegou a ter varias bolsas operando em paralelo e

muito antes da desmutualizacdo houve integracdes, como podemos ver em Pamboukdjian
(2006).
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Figura 12: Evolugéo Historica dos Principais Mercados
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Fonte: Aggarwal (2005), modificado e atualizado até 2008.

2.2 Mercados em Desenvolvimento

Apesar de representar apenas 11,1% da capitalizacdo do mercado
global, em 2003*° os mercados emergentes*’ ganharam importancia, uma
vez que esta mesma porcentagem era de 6,3% em 1998. Além disso, 0s
investidores cada vez mais se interessam pelos ganhos de aplicacdes
nestes mercados.

A Asia representa a maior parte deste mercado, como vemos abaixo;
as empresas listadas somavam 25.282 companhias, mais que as 24.573 dos
mercados desenvolvidos em 2003 (I0SCO).

4 Fonte: Standard and Poor’'s World Stock Market Factbook.
47 Mercados emergentes sdo aqueles localizados em regifes de baixa ou de média
renda, segundo o Banco Mundial.



Figura 13:

Percentual de Capitalizacdo dos Mercados Emergentes - 2003
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Os paises em desenvolvimento também foram afetados pelo novo

modelo de gestdo do mercado de acdes, a desmutualizacéo; entretanto, esta

onda se deu de forma menos intensa e por motivos distintos.

Mesmo no comeco da década de 2000 uma pesquisa feita pela IOSCO

(International Organization of Securities Commission) ja apontava que

grande parte das bolsas dos paises emergentes considerava esta

possibilidade, quando ndo estavam a caminho dela. Além disso, temos

casos como o brasileiro em que, apesar de ndo haver até 2003 planos de

desmutualizacdo, em 2007 ja tinha completado esse processo, inclusive com

a listagem de ac¢Oes em bolsa.
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Tabela 3: Resultado da pesquisa: Status da desmutualizagcdo em mercado
emergentes selecionados — 2002

Jurisdicdo Considerando Status

Brasil* Nao Mutualizada
China N&o Mutualizada
Polonia Nao Mutualizada
Africa do Sul Sim Mutualizada
Sirilanka Sim Mutualizada
Tailandia Sim Mutualizada
india Sim Em processo
Indonésia Sim Em processo
Paquistao Sim Em processo
Turquia Sim Em processo
Chile Sim Desmutualizada
Hungria Sim Desmutualizada
Malasia Sim Desmutualizada
Filipinas Sim Desmutualizada
Taipei Chinesa Sim Desmutualizada

Fonte: IOSCO (2002)

O resultado da pesquisa, e a diferenca em relacdo aos mercados
desenvolvidos, ndo é uma total surpresa, dada a estrutura dos mercados e
suas jurisdicbes. Ou seja, esses mercados sao menos integrados
internacionalmente, e muitos deles tinham ou tém ainda as bolsas ligadas
diretamente aos 0rgdos de seus governos, 0 que retarda um pouco esta
iniciativa.

O grande numero de bolsas que pensavam na desmutualizagdo como
uma alternativa levou a I0SCO a investigar um pouco 0S motivos que as
levaram a isso.

Assim como no caso das bolsas dos paises emergentes, 0 aumento da
competicdo global foi um dos fatores principais para a tomada deste
caminho, mais especificamente, as preocupacdes dessas bolsas sdo a

queda na liquidez e a marginalizacdo dos mercados domesticos.

48 Segundo o estudo da IOSCO a CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) foi a

responsavel pelas respostas brasileiras. Assim como 6rgdos reguladores semelhantes
responderam as questdes pelos demais paises.
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Outro ponto que também reforca esta visdo € o0 aumento da
competicdo direta, tanto regional quanto estrangeira; uma vez que as
empresas listadas tém acesso mais facil a outros mercados, podem lancgar
suas acdes em mercados mais robustos, prejudicando as menores bolsas.

Sendo assim, a desmutualizacdo € vista como um catalisador para a
transformacdo no modelo de negécio das bolsas destes mercados,
remodelando toda a sua estrutura para estarem mais bem preparados para o
aumento da competicao.

Outro ponto que pende a favor da desmutualizacdo é a possibilidade
de uma maior colaboracdo de acionistas estratégicos, que tenham
conhecimento técnico internacional e possam importa-los para essas bolsas,
dando maior eficiéncia e acelerando o desenvolvimento de novas
tecnologias e habilidades.

Um ponto que diverge bastante dos mercados emergentes para 0s
mais desenvolvidos € a preocupacdo com o0S meios alternativos de
negociacao e as redes de comunicacao eletrénicas (ATS e ECNS). Isso pode
ser entendido pelo fato de na maioria desses mercados esses meios de
transagéo de ativos ainda ndo serem muito relevantes; levando em conta o
tamanho dos mercados, esse tipo de investimento talvez ndo seja tao
atrativo para os grandes conglomerados financeiros que operam essas
redes em outros paises®.

Outro ponto muito comum nesses mercados é 0 uso da
desmutualizagdo como meio de reformar a estrutura de governanca das
bolsas, principalmente quando existem conflitos entre os participantes do
mercado, como entre 0s corretores e acionistas.

Por fim, um assunto ndo muito mencionado pelas bolsas, mas que faz
sentido em mercado emergentes, € 0 acesso a nhovos fundos. A
desmutualizacdo permite que a bolsa realize uma oferta inicial de a¢des, o
que gera um grande fluxo de capital para a empresa, dando oportunidades

de se adotarem projetos de melhorias e investimentos, além de diversificar

49 O Paquistdo € uma excegdo para isso, segundo a pesquisa, mas isso pode ser

explicado pelo fato de a Comissdo de Ativos e Bolsas Paquistaneses autorizar a PEX
Limitada a operar um ECN.
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as fontes de receitas da bolsa, tradicionalmente ligadas as taxas de listagem

e negociagao.

Tabela 4: Razdes frequientemente citadas para a desmutualizacdo em
mercados emergentes

Reforma nos Facilitar Expandir Desbloquear

Bolsa de Valores Competitividade Membros Aliancas 0 Acesso o Valor

Bolsa de Valores de
Budapeste 4 v v

Bolsa da Malasia v v v v v

Bolsa de Valores
das Filipinas v v

Bolsa de Valores de N/A - A Bolsa de Taiwan sempre foi estruturada como uma
Taiwan companhia desde sua fundacéo

Fonte: IOSCO (2005)

2.2.1 As bases para a tomada da decisao

As decisbes pela desmutualizacdo das bolsas de mercados
desenvolvidos vieram de dentro das instituicbes, que perceberam as
necessidades do mercado e a maior competicdo. JA nos mercados
emergentes, isso ndo ocorreu; 0s grandes patrocinadores para a
desmutualizacdo nesses casos foram o governo ou os érgaos reguladores.

Isso pode ser entendido pela estrutura das bolsas desses mercados.
Geralmente pode-se encontrar apenas uma bolsa de valores, comumente
chamada de “bolsa nacional™’; mesmo quando ha mais bolsas, uma acaba
se destacando claramente a lider. Isto ja acaba com a possibilidade de
concorréncia interna e as leis locais costumam limitar as negociacoes
eletrbnicas e outras formas de negociacédo, o que protege essas bolsas da

concorréncia internacional.

%0 Em muitas dessas bolsas o governo tem participacédo ativa, ocupando lugares no

grupo de diretores da companhia. Além disso, em muitos desses paises 0 desenvolvimento
da bolsa de valores é visto como parte da politica nacional e com estritamente ligado ao
desenvolvimento econdmico, o que justifica essa participacéo ativa e os incentivos fiscais.

Outro ponto que também contribui para esta participacdo do governo € a relativa
novidade que a regulagdo dessas instituicdes financeiras tem neste mercado, o que gera a
necessidade de o governo e demais entidades reguladoras terem um papel ativo,
diminuindo o risco de fraudes e outras adversidades que poderiam prejudicar a imagem da
bolsa.
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Essa estrutura a que as bolsas estdo expostas leva a uma questao:
sera que o momento em que essas instituicbes se encontram ainda néo lhes
daria condi¢bes insuficientes para a desmutualizacdo, principalmente nas
questdes de liberdades financeiras e regulamentacdes inadequadas?

Mas, sem duvida, o apoio dado pelo governo contribui para os esforcos
em prol da desmutualizacdo, pois ajuda a administrar os conflitos gerados
pelo varios membros dentro das bolsas (acionistas, emissores, corretores) e
a assegurar um quadro apropriado para a administracdo comercial e para as
questdes regulatérias. Mesmo em paises onde a desmutualizacdo néo foi a
solugdo adotada podemos notar esforcos do governo para desenvolver as
bolsas™'.

Outro ponto que se coloca contra a desmutualizacdo nesses mercados,
a imaturidade do setor privado, poderia ser um risco, e 0s custos gerados
pelo insucesso da desmutualizagdo seriam imensos. Ainda assim, india,
Maldsia e Paquistdo prosseguiram com suas desmutualizagbes, e outros

mercados mais tarde também optaram pelo mesmo caminho.

2.2.2 Desmutualizacao e os participantes do mercado

Ainda que nos paises em desenvolvimento a tomada da deciséo pela
desmutualizagao tenha passado pela validacdo do governo, como aponta a
IOSCO (2005), outros agentes do mercado, como investidores, emissores
dos ativos, corretores e os reguladores também tiveram sua importancia no
processo. Todos esses grupos tém um grande poder de lobby, e deixa-los a
margem deste processo, ou ignorar suas opinides a respeito pode trazer
consequéncias negativas para o sucesso da tomada desta decisao.

Quando a desmutualizacdo € de iniciativa de o6rgdos publicos, as
tensdes podem ser mais pronunciadas, chegando ao ponto de os demais
membros do mercado criarem grandes empecilhos a implantacédo das novas

gestdes das bolsas de valores.

>t Na Tailandia, o processo de desmutualizagdo foi interrompido, pois considerou-se

que o governo poderia adotar politicas de desenvolvimento no mercado de capitais que néao
seriam possiveis com uma bolsa com fins lucrativos.
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A Malasia conseguiu contornar esses problemas de uma maneira
eficiente, ouvindo a opinido dos diversos grupos que sao diretamente
afetados pela alteracdo nas bolsas, gerenciando o processo de forma a
chegar a consensos para as principais questdes e garantir o apoio de todos
para dar continuidade a desmutualizacédo. Os grupos consultados dos paises
em desenvolvimento foram: corretores de agdes, interessadas no assunto
por deterem os titulos patrimoniais da bolsa; administradores da bolsa,
interessados na eficiencia que o novo modelo de bolsa pode dar ao
mercado; governo e 6rgaos reguladores, com o papel focado no interesse
publico (analisando como redesenhar a estrutura regulatéria e o
posicionamento da bolsa de modo a garantir que mecanismos eficientes de
governanca fossem adotados); e investidores e emissores (apesar de esses
grupos nao serem parte central deste processo, decidiu-se por levar em
conta as suas opinides, para mostrar o lado democrético desta tomada de
deciséao).

As bolsas que passaram por este processo, e que definem previamente
quais papéis ficaram com a iniciativa publica e privada, tém sua imagem
melhor avaliada. Afinal a participacdo do governo ou de 6rgdos reguladores
é fundamental para que as mudancas regulatorias sejam aprovadas, abrindo

as portas para 0 processo.

2.2.3 Destravando o valor através da desmutualizacéo

O valor de uma sociedade mutua € algo ndo esclarecido para o
mercado, pois muitas informacBes da companhia ficam restritas aos seus
membros, assim como o0 seu poder de atuagdo e possibilidades de
expansao.

Como mencionado anteriormente, o processo de desmutualizacao
pode destravar o valor da bolsa de valores através da listagem dos ativos
dela propria. Isso garante acesso mais disseminado as informacfes da
companhia e maior transparéncia na sua atuacao e estratégia.

Com isso, voltamos ao aspecto ja discutido: este processo permite que

os membros da bolsa sejam trocados com mais facilidade, pois basta uma
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simples compra e venda de acbes, abrangendo um numero maior de
interessados em participar da administracdo das bolsas. Isso aumenta a
liquidez das bolsas.

Véarios métodos podem ser usados para definir como sera a cessao de
propriedade da empresa, mas na maioria dos casos as corretoras sao as
donas da bolsa sem fins lucrativos.

Na Hungria, nas Filipinas e em Taipei as corretoras-membro passaram
a ser acionistas, mas isso fez apenas que a classificacdo dos donos fosse
alterada.

Ja em lugares como Malasia, Paquistdo e india, houve uma ruptura
maior entre 0os antigos membros e os atuais donos. Na Malasia, a alocacao
ocorreu conforme as contribui¢cdes historicas, ficando 40% para a industria
de corretagem. 30% foram alocados para o Fundo de Desenvolvimento do
Mercado de Capitais®® e os 30% restantes ficaram com o Ministério das
Financas. Essa distribuicdo foi baseada na idéia de que, para 0 sucesso e
desenvolvimento da bolsa, o esfor¢o publico seria fundamental. A alocacéo
inicial foi feita para atingir o maior espectro de agentes envolvidos no
processo.

No Paquistdo, 60% das acdes da bolsa ficaram para as instituicoes
financeiras, visando retornos financeiros, enquanto o restante foi dividido
entre as trés bolsas paquistanesas existentes para questbes distintas a
lucros.

Na India foi recomendado que o direito de voto fosse determinado pelo
conselho de administracdo da bolsa de valores, com a aprovacdo do
governo

A alocacdo de uma parte do valor para criar um fundo de
desenvolvimento do mercado de capitais ajuda a assegurar os beneficios da

5 A idéia deste fundo é capacitar, criar conhecimento, proporcionar pesquisas e

educacdo no mercado de capitais, buscando altos niveis de profissionalismo e
conhecimento no mercado.
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desmutualizacéo; acbes similares as da Malasia foram adotadas em outros

lugares®3.

2.2.4 Reestruturacao apos a desmutualizacéo

Um dos principais fatores citados em prol da desmutualizacdo nas
bolsas de valores € o aumento da competicdo. Porém, assim como vimos na
Europa, o fato de desmutualizar uma bolsa ndo é suficiente para enfrentar os
novos desafios do mercado. Por outro lado, nessa nova governangca as
integracdes e reestruturacdes podem ser feitas muito mais agilmente.

Mesmo os reguladores dos mercados emergentes véem necessidades
de consolidar as bolsas localmente, concentrando a liquidez em apenas um
lugar e ganhando robustez. E reconhecido que nesses mercados menores
nao existe uma necessidade real de varias bolsas, pois isso pode criar uma
competicdo local desnecesséria; aléem disso, com sua integracdo tem-se o
chamado ganho de escala.

Em mercados desenvolvidos da Asia houve uma fusdo entre bolsas de
ativos e futuros, como no caso de Hong Kong, aonde a bolsa de valores, a
bolsa de futuros e trés camaras de liquidacdo se uniram, ou em Singapura,
onde a Singapoure Exchange Ltd. se formou a partir da juncdo da antiga
bolsa de valores, da bolsa de futuros e das camaras de liquidacao de ativos
e derivativos.

Uma diferenca que podemos notar entre os mercados desenvolvidos e
em desenvolvimento € a questdo da competicdo, conforme aponta o relatério
da IOSCO (2005). Nos paises em desenvolvimento, a integracdo das bolsas
sempre foi vista como um meio de se fortalecer diante da competicao
internacional. Entretanto, na Australia, em 1999, quando a Australian Stock
Exchange tentou se juntar a Sydney Futures Exchange, as autoridades

>3 Na Tailandia foi discutida a possibilidade de criar um fundo com essas

caracteristicas, alocando recursos da bolsa, e em Singapura um fundo similar foi criado
previamente.
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negaram, sob a alegacdo que a existéncia de duas bolsas é benéfica para
competicdo®.

Isso mostra que em paises em desenvolvimento o mercado global tem
uma importancia grande, jA em grandes mercados duas bolsas podem
concorrer entre si, estimulando a competicAio em um local que tenha
demanda doméstica suficiente para justificar mais de um centro de
negociacgao de ativos.

Para os mercados emergentes, algo mais dificil de imaginar € a
integracdo com mercados de outros paises, como ja se viu muito em
mercados desenvolvidos, devido a grande relagdo do governo com as
bolsas. Entretanto, as bolsas desses paises comegam a explorar alternativas
para isso, através de acordos entre bolsas, permitindo acesso a mercados

estrangeiros, mas sem perda de controle da bolsa®.

2.2.5 Listagem das bolsas desmutualizadas

Nos paises desenvolvidos, a listagem da bolsa ap6s sua
desmutualizagdo parece ser algo mais natural que nos mercados menos
privilegiados. Nos paises mais avancados, € comum a desmutualizacéo e a
listagem ocorrerem de forma simultanea, o0 que ja ndo ocorre nos outros
paises.

Isso pode ser explicado por uma preocupacdo dos 6rgaos reguladores
dos mercados emergentes, que consideram que € necessario um periodo de
adaptacdo da administracdo da bolsa para este novo ambiente, assim como

€ necessaria a adaptacdo dos demais membros do mercado.

> Em 1988 a Australian Stock Exchange foi criada a partir da juncdo de seis bolsas

de valores.

% A Australian Stock Exchange e a Singapore Exchange Ltd. jA operam um acordo
onde os investidores de uma bolsa tém acesso a certos ativos da outra. A bolsa da Malasia
também tem interesse no acordo desses com a bolsa de Singapura.
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Tabela 5: Ano de Listagem de Bolsas Selecionadas

Bolsa Data da Data da

Desmutualizacéo Listagem
«»n Australian Stock Exchange 1998 1998
28 Deutsche Borse AG 2001 2001
-‘E S Euronext 2000 2001
© g London Stock Exchange 2000 2001
= 3 NYSE 2006 2006
TSX Toronto Stock Exchange 2000 2002
o Athens Stock Exchange 1999 2000
ES BM&F 2007 2007
@ § BOVESPA 2007 2007
QS BursaMalaysia Bhd. 2004 2005
% é Hong Kong Exchanges and Clearing 2000 2000
= 8 Philippine Stock Excahnge 2001 2003
Singapore Exchange 1999 2000

Fonte: IOSCO, 2005 e Aggarwal, 2005.

Mas mesmo com essas preocupacoes, existem beneficios na listagem,
como proporcionar controle publico e motivacdo para implementar
estratégias para melhorar a performance nos negocios. Ela facilita a tomada
de decisbes entre participantes e € um meio de a bolsa financiar grandes
projetos, como investimento em infra-estrutura ou mesmo de obter recursos
para se integrar com outras bolsas.

Por outro lado, encontros mais recentes dos orgaos reguladores das
bolsas dos paises emergentes jA comecam a mostrar preocupacdes quanto
aos desafios enfrentados poés-desmutualizacdo, questionando se o0s

beneficios trazidos por este processo nao teriam sido superestimados.

2.2.6 Hong Kong Exchange and Clearing (HKEX)

A primeira bolsa de Hong Kong data de 1891, com a criacdo da
Associacdo de Corretores de Hong Kong, que passaram por diversos
momentos de prosperidade e crises até os dias atuais, conforme o site da
empresa.

Com a crise do fim dos anos 90 e a mudanca do mercado financeiro

global, as autoridades remodelaram o mercado de bolsa, dando inicio ao
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mercado chinés como temos atualmente, ao juntar as bolsas e as clearings
existentes no mercado sob uma unica holding, a Honk Kong Exchanges and
Clearing Limited (HKEX).

Em 2000, as bolsas de valores, futuros e clearing se desmutualizaram,
e em seguida abriram seu capital.

A bolsa finalizou o0 ano de 2009 como a segunda maior bolsa do mundo
em capitalizacdo de mercado, segundo a Bloomberg.

Sua estratégia atual esta em se consolidar como a principal
fornecedora de ativos da China para o mundo e, para isso, segundo 0s
dados da propria bolsa, investe cada vez mais em estreitar o relacionamento
com as empresas e outras bolsas da China continental.

Fora a parte interna, a bolsa também mostra grande preocupacdo com
0 mercado internacional. Por um lado, tenta se aproximar de outros
mercados; por outro, também investe para se tornar cada vez mais atrativa
internacionalmente.

Atualmente, a bolsa tem se mostrado empenhada em evoluir nas
informacdes divulgadas para o mercado e na transparéncia das informacdes
de suas empresas listadas, assim como tem investido em tecnologia e infra-

estrutura.

2.3 Questbes Regulatérias em Paises em Desenvolvime nto

Neste contexto, listar a bolsa parece intensificar a pressdo por
resultados imediatos, mas é dificil imaginar que uma instituicdo que até
pouco tempo nao operava com foco no resultado possa adotar estratégias
agressivas de mercado. Além disso, existe a preocupacao de que a pressao
dos investidores faca com que as bolsas percam o foco nas obrigacdes
legais a que sdo submetidas.

Este processo criou um novo desafio, desenhar e gerir a administracéo
das bolsas poOs desmutualizacdo, tanto da parte regulatéria, pois é
necessario que ela seja vista como uma empresa competitiva, atuando no
mercado quanto da reestruturacdo das bolsas, que passara a ter entre suas
principais metas a busca por receitas.
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Assim como nos mercados desenvolvidos, desmutualizar uma bolsa de
valores trouxe para os mercados emergentes a discussao e a preocupacao
com o conflito de interesses que esta nova estrutura gera e como ela deve
ser gerida.

No caso dos mercados emergentes, outros pontos também foram
monitorados com bastante atencao para as questfes regulatorias, sobretudo
a parte pré-desmutualizacdo, onde foram tomadas atitudes para viabilizar
este processo, principalmente na esfera legal, onde foi necessario analisar
como se daria 0 processo, como a bolsa seria enquadrada legalmente a
partir desta etapa (dado que ndo € mais uma fundacdo sem fins lucrativos e
sim uma sociedade an6nima), e a relacdo que passard a ter com 0s
reguladores, orgaos que fiscalizardo a bolsa, mas também atuardo em

parceria para fiscalizar o mercado.

2.3.1 Viabilizando a desmutualizacao

O processo de converter a bolsa em uma entidade com fins lucrativos
tem tracos particulares a cada pais ou local, dadas as leis a que cada bolsa
esta sujeita, além do papel dentro do sistema financeiro em que esta
inserida, o contato com os orgaos reguladores e sua forma de constituicéo.

Em caso de uma bolsa formada como uma empresa limitada, a
desmutualizagdo tem que transformar seus membros em acionistas. Caso a
bolsa fosse uma empresa publica, a privatizacdo seria necessaria.

Além disso, cada pais pode ter formas de controles distintos, com
sociedades organizadas de maneiras diferentes, ou seja, € necessario que a
mudanc¢a da estrutura da bolsa seja alinhada com a regulamentagcéo da
jurisdicéo a que ela pertence.

De qualquer forma é muito provavel que essa decisdo dependa de
emendas na legislacdo existente para apoiar essa mudanca, quando nao a

criacdo de novas leis*®.

% Em Singapura, um ato para bolsas de 1999 foi aprovado, contemplando a

desmutualizacdo. Na India, além das alteracdes legais, foram também aprovados incentivos
fiscais para encorajar 0 processo.
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Essas alteracbes de legislacdo sdo, na maioria dos casos, 0 maior
desafio para concluir o processo, devido a sua lentidao.

Em casos como o de Hong Kong, foi possivel adotar uma solucado nédo
legislativa. As duas bolsas existentes (Stock Exchange of Hong Kong —
SEHK e a Hong Kong Futures Exchange - HKFE) criaram programas
separados, mas relacionados entre si, para o processo de desmutualizagao,
facilitando as aprovacées necessarias juntos aos 6rgéos de regulacdo®’.

Mas o mais comum é que 0s mercados emergentes tenham que
realizar alteracbes legais para viabilizar e facilitar essas mudancas nas
bolsas. Na Malasia, emendas especificas foram feitas para a
desmutualizacdo (0 chamado Kuala Lumpur Stock Exchange Act), e no
Paquistao foi adotada uma legislacdo especial que abordava também temas

de integracao nas bolsas de valores.

2.3.2 Preocupacdes com o interesse publico

A preocupacdo com o interesse publico é de grande importancia para
uma bolsa desmutualizada. Geralmente as preocupacdes que se tem com
bolsas com fins lucrativos estédo relacionadas aos padrbes regulatérios que
serdo mantidos sobre o mercado, mesmo que para isso um lucro adicional
tenha que ficar em segundo plano.

Este debate € comum em qualquer bolsa que passa por esta transicéo.
Surgem os chamados conflitos de interesses, dada a tensédo natural de a
bolsa ter que regular emissores e investidores, que sdo simultaneamente
acionistas (donos) das bolsas.

Sendo assim, a bolsa talvez tenha interesse em flexibilizar as regras do
mercado, tornando-se mais atrativa para os agentes no curto prazo, mas
ficando mais vulneravel. Isto pode ser agravado em mercados que tenham

apenas uma bolsa, pois ela tem o poder do monopdlio.

> Em marco de 2000 foi feito um ato que permitia as bolsas passarem de

companhias mutuas para empresas limitadas por acdes (empresa que ja tém acionistas,
mas em que, no entanto, suas a¢cdes ndo podem ser negociadas em bolsa).
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Os orgaos reguladores tém grande interesse neste aspecto, e tendem
a investir bastante tempo na formulacdo de meios para impedir problemas
desta natureza do mercado, porém esta discussdo é muito vinculada a forma
com gue o sistema financeiro esta estruturado e a como os reguladores e

bolsas se relacionam, ndo havendo um modelo Unico a ser seguido.
Governanca

A reforma na governanca das bolsas é um dos principais motivos que
levam & desmutualizacdo, ainda que para que esta mudanca ser
implementada ndo seja necessario que a bolsa se desmutuaualize®®.

A mudanca na governanca teve grande foco na formacédo do conselho
de administracdo das bolsas de valores, pois em bolsas geridas por
membros, onde todos tinham uma participacdo igual nas decisdes, o
conselho acabava sendo dominado por representantes de pequenas
corretoras. Em uma Bolsa com estas caracteristicas, as pequenas corretoras
tinham interesses comuns, e na escolha dos diretores elegiam quem
defendia esses interesses, deixando de lado outras questdes™.

A bolsa desmutualizada é submetida a padrdes mais rigorosos de
governanca, dando a transparéncia e a independéncia que a bolsa precisa
ter. Uma bolsa desmutualizada tem outros participantes muito mais
heterogéneos, que passam a ser ouvidos.

Para isso, comegaram a ser designados diretores de interesses
publicos®®, garantindo que o conselho da bolsa estivesse preocupado em
levar em conta a demanda de todos os envolvidos na bolsa.

Entretanto, isso traz um problema de definicbes: quais s&o os
interesses publicos, e qual deve ser o perfil de um diretor apto a defendé-

los? Além disso, surge outra questdo: como diferenciar um diretor desta

%8 A bolsa da Tailandia conseguiu implementar reformas sem se desmutualizar,

conseguindo inclusive aprovar a nomeacdo de diretores que ndo estivessem ligados aos
membros da bolsa.

> Certos investimentos em tecnologia e recursos visando uma melhor colocagédo da
bolsa no futuro poderiam ser postergados, evitando que essas corretoras tivessem custos
adicionais, mas podendo fazer a bolsa perder participacao no futuro.

60 “Public interest directors” — em traduc&o livre
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natureza de um diretor independente, ou seja, 0 responsavel por representar
0s interesses dos acionistas minoritarios?

A legislagéo de cada local deve definir o melhor meio de gestdo. Na
Malasia, foi definido que um terco do conselho seria de diretores com
interesses publicos, escolhidos pelo Ministério das Financgas; outro terco
seria dos diretores independentes; e o restante dos representantes dos
acionistas. Sendo assim ficavam separados os diretores com interesses
publicos dos acionistas minoritarios.

Apesar de este método ter sido definido, ele traz consigo um problema
em potencial, o fato de ndo necessariamente 0s acionistas majoritarios
controlarem a bolsa, o que € de se esperar em uma empresa privada com

emissao publica de acoes.

Conflito de Interesses

O conflto de interesses €& sempre uma questdo de grande
preocupacdo, uma vez que uma bolsa pode diminuir suas exigéncias nas
questdes regulatorias, usar o poder de monopdlio para aumentar precos ou
reduzir a qualidade dos servigos.

As medidas tomadas nos mercados emergentes visam aumentar o
controle sobre as bolsas por parte dos o6rgaos fiscalizadores. As medidas
que podem ser tomadas incluem: a obrigagdo de enviar relatorios
periodicamente as autoridades locais; auditorias regulares; criacdo de um
comité para solucionar qualquer problema de conflitos de interesses;
imposicdo de obrigacbes para a bolsa atuar em servico do publico
(desconsiderando interesses proprios que podem prejudicar o mercado);
atribuicdo a 6rgaos reguladores do poder de intervir caso haja conflitos.

Outro ponto de preocupacédo é o papel regulador que uma bolsa tem,
pois ela tem a atribuicdo fundamental de supervisionar o mercado e seus
participantes. Em muitos casos, essa funcdo deve ser transferida para
agentes externos. Além disso, a bolsa deve ser mais controlada em alguns
casos, por exemplo, na adocdo de aliancas estratégicas ou mesmo na

aprovacao de reajustes nas taxas de administracao cobradas.
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Por fim, a questdo do controle acionario também surge. Muitas bolsas
impedem que qualquer acionista tenha mais que uma determinada
proporcao de acbes com direito a voto de uma companhia sem aprovacgao
de orgaos especificos. Nas Filipinas, isso vai além, uma vez que nenhum
setor econdmico®* pode ter mais de 20% das acées da bolsa local.

E normal ocorrer a mudancga na estrutura das obrigacdes de uma bolsa
apos a desmutualizacdo para evitar esses conflitos. Na Malasia, as funcdes

reguladoras migraram, modelo que ja havia ocorrido no Canada.

2.3.3 Ajustes regulatérios

O desenvolvimento do mercado de capitais tem um impacto
significativo no modelo de negécio das bolsas como reguladores, como
vimos acima. Este é um tema que afeta tanto os mercados desenvolvidos
quanto os emergentes. Sendo assim, € necessario que as bolsas estudem
as perspectivas desses mercados para se ajustarem a eles, conforme
descrito pela IOSCO (2005).

Principais questbes

Os limites dos negécios das bolsas estdo constantemente sendo
redefinidos. Nos mercados desenvolvidos, a re-configuragdo das estruturas
corporativas ainda esta ocorrendo em muitas bolsas, através dos acordos de
integracdes, aliancas estratégicas e fusdes, sem contar com as decisdes de
terceirizar parte das operacdes, sobretudo nas questdes regulatorias.

Este cenario contrasta com a estabilidade que as bolsas tinham até
entdo, e com o fato de participarem ativamente da regulacdo do seu

mercado, sendo consideradas 6rgdos de auto-regulacéo®.

61 “Industry group” em traduc&o livre

“Self-Regulatory Organizations - SRO” em traducao livre. Empresas com poder
regulatério sobre algum segmento econdmico, ndo necessariamente ligadas ao governo ou
ao setor publico.

62
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A mudanca de cenario criou uma tenséao dificil de administrar entre as
funcdes comerciais da bolsa e as fungdes de regulagédo, dados os servigos
cada vez mais abrangentes que uma bolsa presta ao mercado € o menor
poder de controle que passa a ter neste quadro.

Além disso, com a recente adocdo deste sistema, ndo estando seu
ciclo ndo totalmente encerrado, torna o quadro mais dificil de ser analisado,
e as medidas adequadas mais dificeis de serem tomadas.

Uma das solu¢cbes que podem ser adotadas para isso € a separacao
das obrigacdes. A bolsa ficaria focada nas fun¢cdes comerciais enquanto as
funcBes regulatérias ficariam a cargo de outra entidade.

Para este método ser eficiente, é possivel se criar um segmento de
regulacédo e transferir gradativamente as funcbes que eram da bolsa para
estas entidades. Alguns paises em desenvolvimento optaram por este
modelo. Entretanto, caso este segmento seja totalmente novo para o
sistema financeiro local, isso pode ser um problema, pois é necessario
tempo para que este modelo se estabilize e funcione de forma a regular o
mercado.

Outra forma seria alterar a forma pela qual uma bolsa regula o
mercado. Ela pode deixar de ser um regulador geral, e ter funcdes
especificas, de acordo com cada servico oferecido, conseguindo atender as
expectativas publicas. Este tipo de modelo € indicado para lugares onde as
negociagcdes por meios eletronicos alternativos (ECNs) estdo aumentando,
assim como analisa a IOSCO (2005).

O desafio ndo € apenas escolher o modelo ideal; com o modelo de
mercado ainda sofrendo alteracdes, € necessario estar preparado para fazer

as adaptacdes necessarias.
Responsabilidades regulatorias
Uma das tarefas mais arduas no processo de desmutualizacéo é definir

quais obrigacdes regulatérias ficardo com a bolsa. Para isso, uma das
solugdes € editar um memorando especificando as responsabilidades da
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bolsa e quais responsabilidades migraram para outros orgaos, como foi feito
no caso da Malasia®.

Esta formalizagdo d& clareza ao mercado das fungbes pos
desmutualizacdo, o que é bem visto pelos agentes envolvidos no sistema
financeiro, além de esclarecer as diretrizes com que a bolsa e os 6rgaos
reguladores deverao trabalhar

No caso da Malasia, ndo ocorreram grandes mudancas em relacdo a
legislacdo e as responsabilidades da bolsa e outras entidades; ja nas
Filipinas isso ocorreu: a comissdo de valores locais herdara as funcbes de
anélise das companhias listadas e que desejarem lancar a¢ées®. Em Hong
Kong a bolsa nao regula mais as corretoras e divide as responsabilidades da
supervisao das empresas listadas.

Com os varios modelos que podem ser adotados, ndo existe nenhum
padrdo; porém parece certo que a bolsa deve continuar com alguma funcao
de supervisdo do mercado de capitais, até pela sua posi¢ao central nele.

E necessario que os papéis sejam bem definidos neste processo, para
evitar que algumas funcdes deixem de ser cumpridas por simplesmente nao
estar especificado quem devera ficar com esta responsabilidade, ainda mais
se considerarmos que muitas funcbes serdo dividas por bolsas e demais
orgaos reguladores.

O impacto regulatério para os mercados € grande, independentemente
do grau de desenvolvimento em que se encontrem. Segundo IOSCO (2005),
€ necessario que durante a fase de transicdo os papéis regulatorios sejam
bem definidos, deixando claro a responsabilidade que cada 6rgéo tera uma

vez completado o processo de desmutualizacéo.

63 A Comissado de Valores e a Bolsa da Malasia realizaram um memorando ndo s6

definindo as diretrizes regulatérias da nova bolsa, mas também definindo como seriam as
regras para a listagem da bolsa.

64 O caso britanico foi semelhante, uma vez que varias fungées de regulagdo sobre a
listagem das companhias deixaram de ser de responsabilidade de Bolsa de Londres apos
sua desmutualizacéo.
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2.3.4 Conclusao sobre mercados em desenvolvimento

Assim como os mercados desenvolvidos, as bolsas de valores dos
mercados em desenvolvimento estdo no mesmo processo de mudanca de
sua organizacao industrial.

Com isso, o que podemos verificar € que importantes centros
financeiros fora do eixo EUA Europa surgiram e se consolidam no mundo. A
HKEX talvez seja o melhor exemplo disso, sendo a segunda maior bolsa do
mundo em capitalizagdo de mercado, assim como visto nos dados da
Bloomberg.

Dentre os paises em desenvolvimento, outros centros também ganham
destaque. Malasia e Cingapura ja tém bolsas listadas e sdo centros
financeiros importantes; a propria BM&FBOVESPA, estd entre as quatro
maiores bolsas em capitalizacdo de mercado.

Além disso, as parcerias de grandes bolsas com esses centros
financeiros comecam a crescer. A Nasdaq e a Bolsa de Dubai tém um
acordo; o CME Group foca boa parte de seus esfor¢cos futuros nas suas
parcerias fora do EUA, seu pais de origem, e da grande importancia a estes
mercados.

Sendo assim, 0 processo ocorrido aumentou a concorréncia e com isso
criou oportunidades para esses mercados. Assim como nos paises
desenvolvidos, a migracdo do servigo de bolsa para uma atividade rentavel
se mostrou vantajosa; prova disso foi a atencdo que estes mercados

passaram a ter apos a listagem.
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3 O CASO BRASILEIRO

Do ano 2000 em diante, o Brasil apresenta um quadro de maior
estabilidade que o visto nas décadas anteriores; 0s principais indicadores
econdmicos apontam para uma economia que se solidifica, e isso se reflete
no aumento dos investimentos externos na economia local.

Até 2008, o quadro econdmico brasileiro foi beneficiado pelo cenario
externo.

O PIB do Brasil, como vemos, apresentou bons resultados nesta

década.

Figura 14: Taxa de Crescimento do PIB — Brasil (2000-2008)
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Fonte: IBGE

Além disso, a taxa de desemprego caiu, com 0 aumento da demanda
interna e o crescimento do nivel de atividade e investimento.

O Prospecto de Oferta Publica Inicial da BOVESPA cita também as
financas publicas como outro ponto positivo brasileiro, pois o pais vem
obtendo superavits primarios, reduzindo a divida publica e mudando o perfil

do endividamento.
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Com esses fatores, além da estabilizacdo do Real, a moeda local, o
risco pais® apresentou uma queda, saindo de 1.372 pontos em 2002 para
169 em 2007; entretanto, em 2008, com a crise mundial, este indice passou
dos 418 pontos, 0 que mostra 0 quanto a nossa economia é dependente do

mercado externo.

3.1 A desmutualizacdo no Brasil

A idéia da desmutualizagdo no Brasil ndo era nova. Ja em meados da
década de 90 a Bovespa tinha estudos e planos pendendo para a
desmutualizacéo e listagem de suas acdes, como fala Galuppo (2009).

Na época, era estudada a decisdo de algumas bolsas do mundo que
haviam optado por este caminho e mostravam grande aceitac&o por parte do
mercado financeiro internacional.

Entretanto, na época foi decidido ndo seguir tal caminho, ainda
segundo Galuppo (2009), porque o mercado nacional ndo era forte o
suficiente para sustentar tal deciséo.

Em 1994, o Plano Real comecava a incluir o Brasil no cenario mundial
do mercado financeiro; mas o quadro econémico ainda era visto com certo
receio; o dolar e a renda fixa continuavam sendo as aplicagbes mais
procuradas, em grande parte pela cultura dos anos inflacionarios.

Outro fator negativo para a tomada de uma decisao de tal porte, como
aponta Galuppo (2009), foi o caso Naji Nahas, em 1989, que levou a quebra
da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro® e afetou o mercado nacional,
porque expbs a fragilidade de controle no pais, fato que levou a CVM a

aprimorar, e muito, a regulacdo local.

6 Risco Pais, ou Emerging Markets Bond Index Plus é um indice que mede o risco

que aquela economia representa para o investidor estrangeiro. Pode ser calculado por
qualquer banco, mas esses dados sédo do JP Morgan, 0 banco pioneiro nessa analise.

66 A Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) foi a primeira bolsa brasileira, fundada

em 1845, e teve grande prestigio até os anos 90. Em 2000, um acordo de integracdo
transferiu a negociacdo de todas as suas acdes para a Bovespa, e em 2002 a BM&F
comprou seus titulos patrimoniais. Fonte: BM&FBOVESPA
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O Conselho Monetario Nacional, no mesmo ano de 1989, editou a
Resolucdo CNM n° 1.656/89, que buscava sanar algumas falhas
identificadas no processo. Além disso, foram melhoradas as regras
referentes a prestacdo de informacdes sobre as negociacdes, aos pedidos
de admissdo de novos membros e ao cadastro dos investidores, conforme
relata Dutra (2008).

A economia do pais mostrou-se estavel, e o investimento em ac¢fes de
companhias brasileiras ganhou novos adeptos.

Os IPOs comecaram a se tornar mais frequentes a partir dos de 2004.
Nesta época, o mercado encontrava-se em fase de crescimento e, segundo
Quemel (2009), a tendéncia brasileira para IPOs esta relacionada ao
momento de supervalorizacdo das empresas do setor, pois abriu-se uma
janela de oportunidade para a abertura de capital, com vendas acima do
esperado.

Abaixo vemos a evolucao do IBOVESPA, o principal indice do mercado
de acdes brasileiro, a partir do ano 2000, e a quantidade de IPOs registrados

na CVM no mesmo periodo.

Figura 15: Evolucéo do IBOVESPA (2000-2010)
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Figura 16: Numero de IPOs registrados na CVM (2000-2008)
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Observando os graficos, notamos que o aumento do niumero dos IPOs

registrados coincide com a alta do principal indice da bolsa de valores.

Um dado muito utilizado por Quemel (2009) € o chamado “market-to-

book”, que consiste na razdo do valor de mercado sobre o valor patrimonial.

Em 2007, este dado do setor financeiro atingiu 0 seu maior valor, conforme

vemos no grafico abaixo.

Tabela 6: “Market-to-book” ratio

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Financeiro e Outros 0,559 0,981 0,750 1,025 1,361 0,837 1,613 1,915 0,940
Bens Industriais 0,617 0,757 0,961 1,144 1,939 2,033 2,764 2,738 1,044
Construcéo e Transporte 0,313 0,306 0,381 0,415 0,524 0,665 3,105 2,275 0,734
Consumo Ciclico 0,609 0,634 0,708 0,857 0,986 1,163 0,998 2,141 0,889
Consumo néo Ciclico 0,754 0,659 0,804 1,000 1,925 2,056 3,294 2,479 1,364
Materiais Basicos 0,603 0,527 0,561 1,241 1,525 1,218 1,546 2,223 1,065
Petréleo, Géas e Biocombustiveis 1,097 0,850 0,646 0,744 1,077 1,440 2,197 2,810 1,855
Tecnologia da Informacao 3,155 1,513 1,097 1,906 3,035 3,510 3,612 4,409 1,116
Telecomunicagdes 1533 1,322 1,012 1,288 1,292 1,434 1,406 1,482 1,325
Utilidade Publica 0,704 0,607 0,579 0,785 0,799 1,257 1,707 2,202 1,644

Fonte: Bloomberg

No mercado financeiro, o ano de 2007 teve um “market-to-book” médio

de 1,915, o maior dos anos estudados; foi este 0 momento escolhido para as

bolsas abrirem o seu capital.
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As bolsas brasileiras sempre contaram com sistemas desenvolvidos de
negociacao, e sempre se mostraram preocupadas em manté-los atualizados,
desde os tempos da bolsa mutualizada. A Bovespa, por exemplo, operava
um sistema canadense chamado CATS, até meados dos anos 90; prevendo
0 seu esgotamento, comprou um sistema francés, chamado NSC, e o
adaptou para as suas necessidades, criando o Mega-Bolsa.

Quanto a parcerias estratégicas, as bolsas domésticas também ja se
mostravam atrativas antes das ofertas publicas. A BM&F, por exemplo, ja
tinha conversas para parcerias com bolsas estrangeiras antes da
desmutualizagdo, como aponta Sant’Anna (2009); a possibilidade de a CME
perder esta alianca fez com que aceitasse muitas das exigéncias da bolsa
brasileira.

O que podemos ver no caso brasileiro € condizente com as conclusfes
de Serifsoy (2005), descritas no capitulo 1. As bolsas do Brasil contavam
com uma tecnologia desenvolvida e ja eram atrativas para parcerias
internacionais, mas o0 momento em que elas resolveram mudar sua gestéo
foi propicio para transformar o servi¢co das bolsas em uma atividade rentavel.

O mercado estava em um bom periodo para os IPOs, sobretudo das
empresas financeiras.

Paralelamente, a desmutualizacdo acelerou, ou até mesmo possibilitou,
mudancas importantes no mercado financeiro nacional; entretanto, o
mercado brasileiro ja era competitivo, e a pressdo de bolsas internacionais
nao foi fundamental para a tomada desta decisé&o.

Vamos estudar de maneira mais aprofundada os casos da Bovespa e
da BM&F, que se desmutualizaram em 2007 e listaram suas proprias acoes
no mesmo ano. O Brasil, no entanto, possui outro caso de desmutualizagc&o
no setor, o da CETIP.

Esta companhia comecou a operar em 1986, atuando no mercado de
titulos privados. Em 2008 ela também se desmutualizou, passando a se
chamar CETIP S.A. — Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos, listando
suas ac¢des na bolsa de valores em outubro de 2009. Gomes (2009), diretor
da empresa, justificou a opgédo por este caminho pelo esgotamento do
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modelo mutualizado, que poderia levar a prejuizos para os participantes da

companhia.

3.1.1 A BOVESPA

A BOVESPA era até 2008 a bolsa brasileira responsavel pela
negociacdo de acOes e seus derivativos e ganhou grande importancia a
partir da década de 90. Durante esta década, grandes investimentos em
tecnologia foram feitos, assim como houve uma grande preocupac¢ao com o
modelo adotado por ela.

Em 2007, ela foi a primeira bolsa brasileira a se desmutualizar, com

grande sucesso, conforme as informacdes da propria companhia.

3.1.1.1 A Histéria da Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA)

A bolsa de valores no Brasil tem seu inicio no ano de 1845, com a
criacdo da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. Surgiram outras bolsas
também, mas a de maior destaque foi o que seria futuramente conhecida
como BOVESPA.

A histéria da BOVESPA nos leva a 1890, quando foi criada a Bolsa
Livre. Na década de 60, com uma nova regulacédo no mercado de capitais do
Conselho Monetéario Nacional (CMN n° 39 de 1966, segundo Dutra 2008,
pag. 24), seu nome foi alterado para Bolsa de Valores de Séo Paulo.

A preocupacao com o investimento em modelos modernos e tecnologia
sempre teve grande prioridade para a bolsa, tanto que ja nos anos 80

comecou o processo de “desmaterializacdo™’ da custédia, e na década de

o7 Desmaterializar a custodia significa romper com a obrigatoriedade de ativos fisicos,

ou seja, as acdes ndo precisam mais ter o seu correspondente em cautelas ou outros titulos
fisicos. O procedimento “materializado” que gerava custos para confeccdo, guarda e troca
dos ativos; com ativos desmaterializados, sistemas controlam as propriedades, o que
garante menor custo para 0 processo € maior seguranga.
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90 foram introduzidos sistemas eletrénicos de negociacdo®, o home-
broker®® e a CBLC" (Companhia Brasileira de Liquidagéo e Custédia).

Ja em 2000 foram integradas nove bolsas brasileiras’’; com isto, a
BOVESPA passou a ser a Unica bolsa operando renda variavel no territorio
nacional. No mesmo ano, a bolsa langcou segmentos superiores de listagem,
com préticas mais rigorosas de governanca corporativa’?.

Em 2001 foi lancada uma plataforma para negociacao de titulos de
renda fixa corporativos, 0 BOVESPAFIX; em 2002 foi adquirido o SOMA"3;
desta forma a BOVESPA passou a atuar também na negociacao de titulos
de renda variavel no mercado de balcdo organizado, concentrando toda a
negociacdo de renda variavel de mercado organizado”™ no pais.

Em 2005, a negociac¢ao viva voz foi descontinuada; o pregao passou a
ser exclusivamente eletrénico.

Por fim, no dia 28 de agosto de 2007, a BOVESPA teve sua
desmutualizacdo aprovada, ou seja, os detentores dos titulos patrimoniais

68 Em 1990 foi introduzido o canadense CATS (Computer Assisted Trading System),

que operava remotamente nas corretoras-membro e funcionava em paralelo com o pregéo
viva-voz; mais tarde atualizado para o sistema francés Atos Euronext Market Solutions.

69 Em 1999 foi lancada esta ferramenta, que permitia que investidores tivessem
acesso as negociacdes via internet.

70 A CBLC foi instituida como a camara responsavel por toda custddia, liquidacdo e
gerenciamento de risco de operacdes na BOVESPA. Operava como uma empresa
independente, tendo funcéo de Contraparte Central nas negociacdes, ou seja, era o 6rgdo
responsavel por garantir que todas as operacdes realizadas em bolsa ocorressem; tinha
poderes para chamar margem e executa-las caso os participantes falhassem na
negociagao.

e Hoje ainda existem a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ), que passou a ser
subsidiaria integral da BM&F (hoje BM&FBOVESPA), a Bolsa de Valores de Minas Gerais,
Espirito Santo e Brasilia (BOVMESB) e a Bolsa de Valores da Bahia, Sergipe e Alagoas
(BOVESBA), porém sem atividades de negociacdo de valores mobiliarios.

& Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado eram segmentos que as empresas poderiam
adotar voluntariamente, mas que exigiam uma maior transparéncia para 0 mercado na
divulgacdo dos dados das companhias e maior atencao aos investidores minoritarios.

& O SOMA - Sociedade Operadora de Mercado de Ativos — foi o primeiro mercado de
balcao de acdes organizado no Brasil. Apds sua aquisigdo pela BOVESPA, foi implantado
em seu lugar um sistema conhecido como SOMA FIX (fonte: site da CVM).

I Mercado de Balcdo Organizado € um segmento de negociacdo de ativos em que 0s
par&dmetros de negociacao e as regras de listagem sdo menos exigentes que os de mercado
de bolsa. Neste meio podem atuar como intermediarios ndo sé as corretoras de valores,
como também as distribuidoras de valores e os bandos de investimento (Fonte: site da
BM&FBOVESPA).
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passaram a ser 0s acionistas. Com isso, a denominacdo de BOVESPA

passou a ser BVSP.

3.1.1.2 Viséao Geral da Companhia

Antes sua desmutualizacdo e futura negociacdo de acgbes, a BVSP ja
era uma companhia solida e importante para a economia da regido. Além
disso, desde anos anteriores a desmutualizacdo a bolsa brasileira vinha
ganhando projecéo internacional.
Conforme mostra o Prospecto Definitivo de Oferta Pudblica Inicial de
Distribuicdo Secundaria de Ag¢bes Ordinarias de Emissdo da Bovespa
Holding S.A. (2007), a BOVESPA foi a Bolsa que mais cresceu nas
Américas, e a terceira que mais cresceu ho mundo em termos de volume
médio diario negociado™.
Era a Unica bolsa brasileira a negociar acdes e seus derivativos, e a
principal bolsa na América Latina. Alguns numeros mostram a lideranca
obtida na regiao:
. O volume financeiro negociado em renda variavel correspondeu
a 71% da América Latina (primeiro semestre de 2007, dados da
WFE);

. A capitalizacdo de mercado correspondia a 55% do total da
América Latina (junho de 2007);

. O volume financeiro de ofertas de acdes representou cerca de

78% do total da América Latina (primeiro semestre de 2007).

A cadeia de negociagdo, compensacao, liqguidacdo, gerenciamento de
riscos, contra-parte central nas operagdes e custddia estava centralizada em
sistemas totalmente integrados, cuja operacionalizacdo era de

responsabilidade da BVSP e CBLC. Além disso, BVSP supervisiona e

& Média comparada dos seis primeiros meses de 2007 contra a média de 2002, nas

bolsas com volume diario acima de US$ 1 bilhdo (Fonte: Prospecto de Oferta Publica da
Bolsa, pag. 93 2007)
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fiscaliza o mercado nacional e seus participantes, o que respalda a
importancia dos numeros apresentados a cima.

Além da forte expressdo em relacdo aos paises vizinhos, a bolsa local
também teve, até sua desmutualizacdo, um crescimento bem expressivo,

como podemos acompanhar nas tabelas abaixo.

Tabela 7: Principais informacdes financeiras combinadas da BOVESPA
Exercicio encerrado em 31 de

dezembro de Variacdo
2006-07
2004 2005 2006 2007
Receitas Operacionais
Liquidas 2314 302 434,7 808,096 85,90%
EBITDA 65,7 103,4 205,4 555,76 170,57%
Margem de EBITDA 28,40% 34,20% 47,30% 68,80% NA
Lucro Liquido 112,5 184,6 274 478,497 74,63%

Fonte: Prospecto de Oferta Publica (dados selecionados)

O aumento da receita da bolsa é consequéncia direta do aumento do
volume financeiro negociado, uma vez que a principal fonte de receita da
bolsa sdo as taxas e emolumentos cobrados nas negociagdes. O volume
médio negociado na bolsa aumentou 44,5% entre 2002 e 2006°.

Parte deste aumento de volume se deve a prépria bolsa, como
instituicdo que tem solidez, seguranca e fiscalizacdo adequadas, mas a
principal explicacdo desse crescimento vem dos fatores macroecondmicos,
como taxa de juros, renda domeéstica e estabilidade do pais, e de fatores do
mercado, como liquidez, avaliagdo do mercado e desempenho dos
emissores.

Também aqui temos um forte fator externo a bolsa para atrair as
empresas para negociar suas acgoes; a decisdo de lancar agbes em bolsa
passa por uma analise de diversas variaveis complexas, que vao do
desempenho econdmico a liquidez que sua acéo tera no mercado.

A tabela abaixo ilustra bem este crescimento no mercado nacional.

e O volume médio diario era de R$ 558 milh6es em 2002; foi para R$ 2,4 bilh6es em

2006, segundo o Prospecto de Oferta Publica da BVSP (2007). Se compararmos 0s
primeiros 9 meses de 2006 e 2007 este numero cresceu 88,4% (de R$ 2,3 bilhSes para R$
4,3 bilhdes).
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Tabela 8: Informacdes operacionais da BOVESPA (2002-07)"’

Exercicio encerrado em 31 de dezembro de

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Capitalizacdo de Mercado 438,3 676,7 904,9 1.128,5 1.544,9 2.478,0

VVolume médio diario 0,6 0,8 1,2 1,6 2,4 48950
Ativos em Custodia 211,1 324,1 388,9 5186 729,8 894,8*
N° de Ofertas Publicas de

Acodes 5 6 15 19 42 76

Volume Total das Ofertas

Publicas de Acdes 61 27 88 139 304 695

Emissores listados 573 553 560 567 624 712
Companhias listadas em

bolsa 436 410 390 381 394 448
Companhias listadas no

Novo Mercado 2 2 7 18 44 69*
Companhias listadas no Nivel

2 3 3 7 10 14 15*
Companhias listadas no Nivel

1 24 31 33 37 36 38*

* Dados do primeiro semestre de 2007
Fonte: Prospecto de Oferta Publica (atualizados)

Sendo assim, vemos que a bolsa de valores brasileira apresentou
nameros bons nos periodos analisados, mas ndo podemos em nenhum
momento esquecer que esses dados refletem um periodo de crescimento
econdmico e estabilidade doméstica.

Sem este quadro externo, este crescimento nao seria possivel, mas
vale ressaltar que a bolsa sempre esteve atenta aos movimentos do
mercado, investindo nos momentos corretos e atendendo as demandas para

dar suporte ao crescimento por que o mercado passou.

3.1.1.3 Pontos Fortes e Estratégia

A BVSP contava com alguns pontos fortes, que sdo fundamentais para
a desmutualizacdo. Vale destacar alguns deles, até para mostrar que a bolsa
ja apresentava uma estrutura atualizada em relacdo a outros mercados

mundiais.

" R$ bilhdes, exceto numeros relacionados a ofertas publicas e listagens
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A infra-estrutura tecnolégica se mostrou suficiente para atender o
crescimento do mercado; desta forma, a companhia conseguiu reverter o
bom momento do mercado em ndmeros positivos para o seu balancgo.

Além disso, o modelo verticalmente integrado adotado faz com que
todos 0s servicos necessarios a negociacdo sejam integrados atraves de
sistemas modernos; isso da seguranca ao mercado e permite que a
expansao e criagdo de novos servigos sejam feitas de forma eficiente.

A BVSP também contava com inovacdo e desenvolvimento de
produtos e servicos, atendendo as expectativas do mercado’® e mantendo
sua credibilidade, reputacdo e experiéncia: a imagem da bolsa sempre teve
grande credibilidade junto aos investidores, tanto nacionais quanto
estrangeiros, além de atuar em conjunto com a CVM e demais 06rgaos
reguladores fiscalizando o mercado.

Por fim, a bolsa conta com um histérico de rentabilidade e solidez
financeira, o que permite que o crescimento sustentado se mantenha e que
0S investimentos correntes prossigam.

A bolsa sempre se preocupou em desenvolver o mercado e sua
participacdo nele, com constantes investimentos em pessoal e tecnologia,
mas sempre manteve a responsabilidade financeira, até pela exigéncia
intrinseca a posicao de destaque que ocupa.

Quanto aos passos futuros, a bolsa pretende diversificar suas receitas,
com base nas avaliacbes de que o mercado de derivativos nacional ainda
possui potencial para expansao, e de que a base de investidores nacionais
pode ser ainda aumentada em muito, assim como a de emissores locais,
principalmente fora do eixo Rio - Sdo Paulo. Paralelamente, a expanséo
internacional ja é visada para os quadros da companhia, atraindo tanto os
investidores estrangeiros, quanto 0s emissores de outros paises, conforme

os dados divulgados pela companhia.

8 Foram criados os servicos de empréstimos de titulos (BTC), onde um investidor

pode alugar um ativo para um terceiro, servico de back-office para clubes de investimento
(grupo de pessoas fisicas que se juntam pra investir), ou seja, cuidar de todo o
processamento operacional de que um clube precisa, niveis de governancga corporativa,
entre outros.
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3.1.1.4 Fatores de Risco

Apesar dos pontos positivos e da necessidade de se alinhar com o
mercado, existem pontos de preocupacdo com a desmutualizacdo de uma
bolsa de valores. Grande parte do risco ndo esta ligado a imagem da
empresa, mas sim a atividade da bolsa e a dependéncia de fatores externos
ao seu controle para a atividade ser bem sucedida.

Apesar de a bolsa poder oferecer servicos a um custo acessivel para
0s seus investidores, um ambiente seguro de negociacdo e um modelo de
bolsa de acordo com as praticas internacionais usuais, a receita operacional
da bolsa depende do comportamento do mercado; logo, ela ndo tem controle
sobre seus rendimentos futuros. Além disso, grande parte da sua receita é
oriunda da negociacéo de poucos ativos, muito liquidos.

Existem outros fatores intrinsecos a atividade da bolsa que trazem
riscos, independentemente da desmutualizacdo, como o0 possivel aumento
da concorréncia internacional. Como vimos no capitulo 2, as bolsas estéao
cada vez mais se expandindo para além das fronteiras de paises.

Em uma estrutura verticalizada, como a BVSP, a bolsa € a contra-parte
central das operagfes; sendo assim, a bolsa é responsavel por garantir a
realizacdo de todas as operacfes, podendo arcar com o risco de crédito de
terceiros.

Por fim, a bolsa tem riscos ligados a novidade de bolsa
desmutualizada, como as duvidas quanto a se as demonstragdes financeiras
de fato refletem a salude da empresa, quanto a habilidade da companhia de
atuar em um ambiente competitivo com busca constante de lucros, e quanto
a possiveis conflitos de interesses que possam surgir entre 0s acionistas,
principalmente no contraste entre as antigas corretoras e 0S acionistas

recentes.
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3.1.1.5 A reestruturacdo da companhia

Com a desmutualizacdo, ja dissemos que a BVSP passou por
mudancas na sua estrutura, o que podera ter impactos significativos para o
futuro.

Sendo assim, vamos descrever brevemente como era a estrutura antes
e como foi projetada para depois do processo, como mostrado pela
companhia, além de analisar alguns dados que mostram a viabilidade desta

nova empresa.

Reorganizacao societaria e beneficios:
Antes da desmutualizacdo, a bolsa contava com as seguintes
entidades:

» BOVESPA: associacgéao civil sem fins lucrativos, responsével pela
administracdo do mercado de valores mobiliarios;

* Bovespa Servicos: sociedade por acdes que prestava servigos para
as demais entidades;

* CBLC: sociedade por acdes responsavel pelos servigos de
depositéria, compensacao, liquidagéo e gerenciamento de risco das
operacOes da BOVESPA.

Essas entidades eram organizadas da seguinte forma:

Figura 17: A organizacdo da BOVESPA — Pré desmutualizacdo

Corretoras/
Qutros

,l‘QQ%Jzi
BOVESPA

(associagao civil)

80%

Bovespa
Servicos
(S.A. fechada)

CBLC
(S.A. fechada)

Fonte: Prospecto de Oferta Inicial da BVSP (2007)
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Com a reestruturacao societaria, foi criada a Bovespa Holding. A BVSP
(agora empresa responsavel pela organizacdo do mercado de valores
mobiliarios) e a CBLC passaram a ser subsidiarias integrais da holding. Além
disso, foi criada a BSM (Bovespa Supervisdo de Mercado), instituicdo sem
fins lucrativos, responsavel por supervisionar e fiscalizar o mercado de forma

independente.

Figura 18: A organizacdo da Bovespa Holding — pés desmutualizacéo

Instituicdes
Intermediarias
e outros

Bovespa
Holding

1005%,[ . i J‘Q_Qf/pi -
ovse R o B coic |

Fonte: Prospecto de Oferta Inicial da BVSP (2007)

Estrutura de Custos

A desmutualizacéo e a abertura de capital da companhia geram custos
adicionais, como a obrigacdo de publicacdes de informacdes periodicas,
entre outros. No entanto, este processo permite adotar medidas para ganhos
com eficiéncia operacional.

O objetivo desta reestruturagcdo € permitir que as receitas sejam
diversificadas e os investimentos estratégicos possam ser feitos de forma
eficiente, com o relacionamento com mais intermediarios, dado que o acesso
ao mercado fica facilitado.

Além disso, uma grande preocupacéao foi a separacdo da BSM. A area
de controle da bolsa tera autonomia e independéncia para supervisionar a

bolsa e seus participantes.
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3.1.2 A BM&F

A BM&F e a BVSP eram as duas bolsas importantes do pais. Toda a
negociacdo de acles, derivativos e futuros no pais passara a se fazer
nesses ambientes, depois das consolidacdes que ocorreram ao longo dos
anos.

Assim como a BVSP, a BM&F decidiu pela sua desmutualizacdo em
2007, o que abriu as portas para uma futura integracdo de ambas, cerca de
um ano mais tarde.

Nesta parte vamos analisar a companhia pré-desmutualizagéo.
3.1.2.1 A Histéria da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)

A BM&F, conforme suas proprias informacdes, foi criada em 1985 e
comecou a operar no inicio do ano seguinte.

Ao longo de sua histéria, esta bolsa consolidou diversos mercados
brasileiros de negociagbes de futuros, commodities e outros ativos. As
consolida¢gbes de maior destaque ocorreram em 1991, quando foi celebrado
0 acordo com a Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo, em 1997, com a Bolsa
Brasileira de Futuros, e em 2002, com a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

Em 2002, a BM&F iniciou suas atividades de cambio. Mais tarde, em
2004, a clearing’® de ativos comecou a operar, e 0 CMN autorizou a criagao
de um banco comercial, o que levou a fundacdo do Banco BM&F.

No dia 1° de outubro de 2007 a BM&F se desmutualizou®, passando a

ser uma sociedade por a¢gdes com fins lucrativos.
3.1.2.2 Viséao Geral da Companhia

A BM&F € a unica bolsa de futuros no Brasil e a maior na América

Latina. Tem posi¢ao de destaque no mundo, como podemos ver na tabela

7 Camara de compensacao.

80 Conforme aprovado na Assembléia Geral realizada em 20 de setembro de 2007.



abaixo, que mostra o tamanho dessas bolsas segundo o nimero de

contratos negociados.

Tabela 9: Contratos Negociados — Bolsas de Futuros (janeiro a maio de

2007)

Posicdo Bolsa de Futuros Contratos Negociados

12 Chicago Mercantile Exchange (CME)®* 856.890.636
22 Eurex Deutschland (Eurex) 452.018.324
32 Euronext 217.300.479
42 Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) 159.524.32 9
52 New York Mercantile Exchange (Nymex) 111.320.577
62 National Stock Exchange of India (NSE) 102.793.642
72 JSE Securities Exchange South Africa 71.871.732
82 Mercado Mexicano de Derivativos (MexDer) 66.486.216
92 ICE Futures 55.653.086
102 Dalian Commodity Exchange (DCE) 40.417.845

Fonte: Prospecto de oferta inicial BM&F

A BM&F foca suas operacdes na negociacdo de titulos e derivativos
que tenham como objeto referéncia ativos financeiros, indices, indicadores,
taxas, commodities, entre outros, e sua plataforma visa dar aos investidores

a possibilidade de transferir riscos de mercado (hedge), arbitrar precos e

alavancar posicoes.

Esta bolsa opera um modelo integrado verticalmente, ou seja, ela € a
responsavel pela plataforma de negociacdo e registro das operacdes, pela
compensacdo, pela liquidagdo e garantia. Este modelo € semelhante ao

modelo adotado para acdes no pais.

Dentre os contratos que se destacavam na BM&F podemos listar os

produtos abaixo.

8t Considera a fuséo da Chicago Board of Trade (CBOT) com a CME.
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Tabela 10: Média Diaria Negociada na BM&F (quantidade de contratos)

Contrato Jan-Set de 2006 Jan-Set de 2007 Variacao

Futuro de DI 625.640 969.699 55,0%
Futuro de ddlar 209.112 340.019 62,6%
Futuro de Ibovespa 64.647 109.132 68,8%
Futuro de Cupom Cambial 63.459 89.440 40,9%
Outros 149.555 288.968 93,2%
Total 1.112.414 1.797.257 61,6%

Fonte: Prospecto de oferta inicial BM&F

Assim como na BOVESPA, a BM&F tem como sua principal fonte de
receita a cobranca de taxas sobre as negociacdes e pelos servigcos
prestados. Abaixo seguem os principais dados financeiros da companhia na
época de sua desmutualizagéo.

Tabela 11: Principais informacdes financeiras combinadas da BM&F

Exercicio encerrado em 31 de Semestre encerrado em 30
dezembro de de junho de
Variacao Variacao
2004 2005 2006 2005-06 2006 2007 2006-07
Receita operacional

liquida 237 229,7 2956 28,69% 219,6 292,6 33,24%
EBITDA 53,6 50,2 90 79,28% 64,9 136,5 110,32%
Margem de EBITDA * 22,60% 21,80% 30,40% 39,45% 29,60% 46,70% 57,77%
Lucro liquido 80,4 1321 191 4459% 1431 222  55,14%

Fonte: Prospecto de oferta inicial BM&F

Quanto aos investidores, a BM&F possuia um quadro muito
concentrado nos investidores institucionais domésticos, como podemos ver
na proxima tabela, Isso evidencia um potencial de crescimento,
principalmente se olharmos a crescente participacdo das pessoas fisicas no

mercado acionario, além do mercado externo.

82 EBITDA dividido pela receita operacional liquida.
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Tabela 12: Tipo de Investidores na BM&F em contratos negociados (2006)
Participagcéo na

Tipo de Investidor guantidade de
contratos negociados

Instituicdes Financeiras Brasileiras 51,4%
Investidores Institucionais (fundos de investimento,

N o 24,6%
seguradoras e fundos de penséo) Brasileiros
Investidores N&do-Residentes (bancos estrangeiros,

14,7%

hedge funds etc)
Individuos residentes no Brasil 7,5%
Empresas N&o-Financeiras com sede no Brasil 1,9%
Total 100,0%

Fonte: Prospecto de oferta inicial BM&F

3.1.2.3 Pontos Fortes e Estratégias

A BM&F tem participacdo destacada no mercado de derivativos
mundiais. O seguimento brasileiro do mercado tem um crescimento
expressivo, e a bolsa ja oferece uma grande diversidade de produtos para o
mercado, contanto com contratos futuros®*, de opcoes®® e swaps®
referenciados em taxas de juros, moedas, indices de a¢Bes e commodities,
além de mercado a vista de ouro, dolar e titulos publicos federais. Por fim, a
bolsa comecou suas atividades nos mercados de carbono e etanol.

Para o futuro, a estratégia da BM&F € ampliar a participacdo dos
investidores estrangeiros, facilitando sua entrada e baixando os custos. Fora
isso, aprimorar 0s servicos prestados atualmente faz parte dos planos.
Sendo assim, é necessario ampliar os produtos oferecidos, tanto na parte de

bolsa, passando a negociar novos titulos, quanto no chamado Banco BM&F,

83 Contratos futuros sao negociados necessariamente em bolsa, com a firma de um

compromisso de negociacao futura. Estes contratos tém seus precos ajustados diariamente,
0 que permite uma liquidacdo antecipada e a bolsa o acompanha, chamando garantias
guando necessario.

84 Opc¢bes ddo ao possuidor deste ativo o direito de negociar (comprar se for uma
opcao de compra ou vender se for uma opgdo de venda) o valor mobiliario em questéo por
um preco e data (ou periodo) pré-estabelecido.

8 Swap funciona com a troca de indexadores, ou seja, € uma forma de trocar a
valorizacdo de um titulo referenciado em um indexador por outro. O exemplo classico para
este caso é o importador que tem uma divida em dolar (indexador volatil) e faz um contrato
deste tipo para trocar essa taxa para uma menos volatil, protegendo seu patriméni;, a
divida se mantém, mas fica mais previsivel.
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atraindo mais investidores para 0s servigcos prestados, como custédia de
fundos e clubes de investimento. Isso tudo amparado por sistemas que
estejam alinhados com os mais modernos, segundo os dados da prépria
companhia.

A busca de parcerias internacionais tem se mostrado um caminho para
aumentar as oportunidades de uma bolsa na competicdo por novos
mercados, pela ampliacdo dos servi¢os e pela base de clientes, diminuindo

0s custos e aumentando a eficiéncia da instituicao.

3.1.2.4 Fatores de Risco

A BM&F, ao comecar a negociar suas acoes, tem riscos extras em
relacdo as demais companhias listadas, devido a natureza da sua atividade,
assim como a BVSP.

Os problemas sdao semelhantes ao da bolsa de a¢gdes. A manutencgao
de sua receita talvez seja a principal, pois o mercado pode sofrer quedas
inesperadas no volume de negociacgao, afetando as receitas, e assim sofrer
consequéncias da concorréncia internacional. Outro fator é a dificuldade em
cortar custos rapidamente, dada a estrutura tecnoldgica instalada em uma
bolsa.

Por ser a contra-parte central das operagbes que ocorrem em seu
ambiente, a bolsa esta sempre sujeita ao risco de crédito de um participante.
Isto ndo tem implicagBes apenas financeiras: pode também afetar a imagem
da bolsa internacionalmente.

Por fim, surge o potencial conflito de interesses entre 0s acionistas,

dada a nova organizacéo da bolsa.

3.1.2.5 Reestruturacdo da Companhia

A partir de 1° de outubro de 2007, a BM&F deixou de ser uma empresa
sem fins lucrativos e foi desmutualizada, passando a ser uma sociedade por
acOes com fins lucrativos. Assim, o beneficio de longo prazo dos acionistas

passou a ser o foco de conducéo da empresa.
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Os antigos titulos de patriménio da bolsa, bem como os titulos dos

membros de compensacgdo, operador especial e socio efetivo da BM&F,

foram convertidos em acdes da companhia®.

Na area de auto-regulacdo foi criada a Diretoria de Auditoria e o

Departamento de Auto-Regulacdo, cada um subordinado a um diretor

especifico. Esses 0rgdos sdo responsaveis pela fiscalizacdo e supervisdo

das operacOes realizadas, dos participantes possuidores dos Diretos de

Acesso e da propria BM&F.

O organograma a seguir apresenta a estrutura societaria atual da

companhia.

Figura 19: Organograma societaria BM&F

100%1 100% 86,09% 50,12%1

Banco BM&F USA Bolsa de Valores Bolsa Brasileira
BM&F Inc. do Rio de Janeiro de Mercadorias

Fonte: Prospecto de Oferta Inicial da BM&F

Bolsa de Mercadorias & Futuros — BM&F S.A.: Tem o objetivo de
desenvolver e administrar sistemas destinados a negociacdo e a
liquidacdo de operag¢des com derivativos e titulos.

Banco BM&F: em operagédo desde 2004, tem por objetivo facilitar a
compensacao e liquidacao de operacdes realizadas na BM&F.

BM&F USA Inc.: escritério situado em Nova York, que da suporte aos
investidores estrangeiros e se relaciona com o0s 6érgdos reguladores e
governamentais externos.

Bolsa de Valores do Rio de Janeiro: associacdo civil sem fins
lucrativos, cuja principal atividade consiste na administracdo e na
operacionalizacdo do sistema de negociacdo de titulos publicos

denominado Sisbex.
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A BM&F tinha varios tipos de acesso ao seu sistema. Além das corretoras que

poderiam operar por terceiros, existiam participantes que operavam apenas por si proprios,
além de outros tipos de acesso.
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* Bolsa Brasileira de Mercadorias: tem como objetivo desenvolver e

prover funcionamento para produtos das commodities agropecuarias.

3.1.3 A integragao

A partir de meados de 2007, com as desmutualizagdes, comecou-se a
especular sobre a possibilidade da fusdo das duas bolsas. Inicialmente, ndo
havia nenhuma informacdo oficial a respeito, mas era possivel encontrar
noticias, como podemos verificar nos comunicados ao mercado das bolsas.

Em fevereiro de 2008, conforme ambas as bolsas divulgaram,
comecaram os estudos para avaliar a viabilidade desta integracao. Em abril
do mesmo ano os acionistas das duas empresas aprovaram a integracao, e
em julho o CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica) aprovou a
operagao.

Com isso, as atividades das duas bolsas foram integradas em uma so
companhia, denominada BM&FBOVESPA, que passou a ser a terceira maior
bolsa do mundo em valor de mercado (antes disso a BVSP era a quinta e a
BM&F era a sexta). Além disso, a nova bolsa era a quinta maior bolsa do
mundo em recursos captados em IPOs, a sexta maior em derivativos, e a
décima maior empresa brasileira listada em valor de mercados, de acordo
com os dados divulgados pelas bolsas pré-integragdo em 2007.

Conforme informado pela companhia, a estrutura de auto-regulagao
seguiu 0 modelo de uma empresa independente, a BM&FBOVESPA
Supervisdo de Mercado, encarregada de supervisionar as atividades de
todos os mercados que a nova bolsa opera.

Apés a integracdo, segundo os dados da propria BM&FBOVESPA, a

nova estrutura organizacional ficou montada conforme a figura abaixo.
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Figura 20: Estrutura societaria da BM&FBOVESPA
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Fonte: BM&FBOVESPA

Para o futuro, conforme a propria empresa cita em seus relatérios, os
projetos sdo desenvolver mais sua tecnologia e aprofundar suas parcerias
estratégicas.

Nas parcerias, duas tém grande destaque: com o CME Group € com o
Nasdaq OMX.

No caso do CME Group, além da integracao tecnologica, que prevé o
desenvolvimento de uma plataforma de negociagdes integradas, existe uma
intencdo de o grupo norte-americano passar a ter uma participacao acionaria
de 5% da bolsa brasileira, e em contra-partida esta indicaria um
representante para o Conselho de Administracédo da bolsa norte-americana.

Além disso, a bolsa divulgou em 2009 um acordo com o Nasdag OMX
Group, que prevé integracdo para o roteamento de ordens®’, distribuicdo de

sinal de precos® e licenciamento de produtos para companhias abertas®.

87 O objetivo é desenvolver um sistema tecnolégico que permita aos intermediarios

norte-americanos (broker dealers) enviar ordens de compra e de venda de acdes
negociadas na BM&FBOVESPA, e aos corretores brasileiros enviar ordens de compra e de
venda de acBes negociadas na NASDAQ OMX.

88 A NASDAQ OMX passara a distribuir os precos dos ativos negociados na
BM&FBOVESPA, e a BM&FBOVESPA passara a distribuir os precos dos ativos negociados
na NASDAQ OMX.

89 A BM&FBOVESPA tornara disponiveis produtos licenciados pela NASDAQ OMX,
destinados a apoiar e facilitar as atividades de tais companhias, tais como de relacdes com
investidores (RI), de estruturacdo e assessoria aos conselhos de administracdo, de
comunicacao com o mercado e com analistas.
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Desde 2008 a bolsa ja trabalhava com o desenvolvimento do seu
sistema para atrair mais investidores de alta-frequiiéncia. Segundo a prépria
bolsa, j& em 2009 esse tipo de investidor tinha aumentado sua participacdo
na BM&FBOVESPAY.

E interessante notar a rapida integracdo das duas bolsas apo6s as
desmutualizagbes. Por um lado, a nova companhia argumenta que isto
aconteceu para evitar a competicdo internacional, j& que este novo formato
cria uma bolsa mais arrojada, com produtos mais diversificados, logo mais
apta a explorar novas oportunidades no mercado.

Entretanto, os sistemas da bolsa, o mercado interno, fatores
operacionais e o mercado internacional, ndo se alteraram em um espaco tao
curto de tempo, 0 que contribui para a hipotese de que a desmutualizacéo
catalise certos eventos, como a integracdo. Ela ndo €, entretanto, o Unico
fator, dado que os sistemas modernos nas bolsas necessérios para a
integracdo e a importancia no mercado mundial, que permitiram criar a
terceira maior bolsa do mundo em valor de mercado, ndo foram criados em
tdo pouco tempo, mas consolidados ao longo dos anos. A integracao ja seria
possivel antes, foi apenas facilitada pela busca de lucros das duas empresas
a partir da desmutualizagao.

As parcerias estratégicas também eram possiveis, tanto que a BM&F,
antes da desmutualizacdo e da integracao, ja ensaiava uma parceria com a
CME, como fala Sant’Anna (2009). Isso mostra a importancia que as bolsas
ja tinham internacionalmente; porém a desmutualizacdo acelerou este

processo.

3.2 A Regulacéo do Mercado

Assim como em todos o0s processos de desmutualizacao das bolsas de
valores, a principal preocupacdo € a questdo regulatéria. Afinal, toda a

% No segmento BM&F (mercado futuro, indices de acdes etc.) a participacdo deste

tipo de investidor saiu de 3,8% do volume total em setembro de 2009 para 4,2% em
dezembro de 2009.
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legislacdo existente para o assunto previa bolsas em seus modelos antigos
de governanca, sociedades mutuas e sem fins lucrativos.

A CVM editou a Instrugdo n°® 461 em 2007, substituindo a Resolugéo
CMN n° 2.690/00, que regulamentava a matéria até entdo e ficava
desatualizada em face dos acontecimentos. Adiantando-se as necessidades
da nova organizacao do mercado.

Vamos analisar brevemente esta instru¢cdo, como ela reagiu a esta
mudanca e como ela espera que as bolsas se comportem depois de
desmutualizadas. Do mesmo modo, vamos analisar quais as atitudes

tomadas por cada uma das bolsas para atender esta instrucao.

3.2.1 A Instrucdo CVM n° 461/07

A CVM, amparada na Lei n° 6.385/76, editou em 23 de outubro de
2007 a Instrucdo CVM n° 461, que passou a disciplinar a constituicdo e
organizacdo das bolsas de valores, mercadorias e futuro no territorio
nacional.

Esta norma foi precedida de uma audiéncia puablica, aonde
interessados poderiam apresentar sugestdes a norma.

A nova regulacdo rompeu com a tradicdo que se estendia desde a
década de 60, que supunha que as bolsas fossem sociedades mdutuas, e
definiu dispositivos juridicos para a nova organizagao das bolsas.

A andlise da norma segue Dutra (2008), que tem uma visao critica do
trabalho apresentado pela CVM e de seus desdobramentos para o mercado

de capitais.

o Lei n° 6.385/76, em seu artigo 18 (alterado pela lei n® 10.411/02), diz: “Compete a

Comissao de Valores Mobiliarios: | - propor ao Conselho Monetario Nacional a aprovagéo
de normas gerais sobre: [...] ¢) condi¢Bes de constituicdo e extingdo das bolsas de valores,
forma juridica, 6rgdos de administracdo e seu preenchimento; d) exercicio do poder
disciplinar pelas bolsas, sobre os seus membros, imposicao de penas e casos de exclusao;

L.
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3.2.1.1 As opc¢des da CVM

Este normativo tratou de diversos pontos relativos ao assunto, sendo
inclusive mais amplo que os documentos que o precederam.

Dutra (2008) analisa os principais aspectos dessa instrucao.

Arranjos organizacionais

A norma admite que as bolsas se constituam como associa¢des (nesse
caso reguladas pelo Cddigo Civil) ou como sociedades anb6nimas (nesse
caso a Lei das Sociedades por Acdes € que regra a companhia).

Quanto a organizacdo, admite-se que uma bolsa possa administrar
mais de um mercado organizado (mercado de bolsa e balcédo
simultaneamente), mas a supervisdo dos mercados deve ser segregada
neste aspecto.

Quanto a exercer outras atividades empresariais, existe um temor
recorrente neste aspecto, ja que a bolsa poderia focar em atividades que
fossem mais atrativas em um determinado momento, por esta razéo ficou
definido que outras atividades dependerdo de aprovagdao da CVM. A
participacédo da bolsa no capital de terceiros s6 podera ocorrer com forma de
“politica de investimentos financeiros”.

A grande novidade é a necessidade da existéncia de um comité de
auditoria, de um conselho e departamento de auto-regulacao; as atividades
de auto-regulacao até entéo ficavam com o diretor-geral.

Foram ainda definidas funcdes especificas para esse departamento e

conselho no texto da CVM:

“Art. 36. O Departamento de Auto-Regulacdo, o Diretor do
Departamento de Auto-Regulagdo e o Conselho de Auto-
Regulagdo sdo os o6rgdos da entidade administradora
encarregados da fiscalizacdo e supervisdo das operacdes
cursadas nos mercados organizados de valores mobiliarios
gue estejam sob sua responsabilidade, das pessoas

autorizadas a neles operar, bem como das atividades de
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organizagdo e acompanhamento de mercado desenvolvidas

pela prépria entidade administradora.

81° O Departamento de Auto-Regulacdo, o Diretor do
Departamento de Auto-Regulagdo e o Conselho de Auto-
Regulagdo também serdo encarregados de fiscalizar e
supervisionar o cumprimento, por parte da entidade
administradora, do acompanhamento das obrigacBes dos

emissores de valores mobiliarios, quando houver.”#

Dessa forma, a CVM tenta garantir liberdade de atuagcédo para estas
areas; além disso, ainda impds que integrantes do conselho de
administracdo ou da diretoria possam exercer funcdes de auto-regulacéo.

O conselho de auto-regulacdo tem a funcdo de supervisionar o
departamento, assim como de analisar a proposta or¢camentaria e de
trabalho desta area. Quanto ao niumero de membros, ndo existe padrao
fixado pela CVM; entretanto, dois tercos deles devem ser independentes®.

J& o diretor de auto-regulagdo é membro do conselho e tem funcdes

administrativas, conduzindo o departamento.

Conselho de Administracéo

A obrigacdo é que o conselho seja majoritariamente independente,
segundo a definicdo apresentada no artigo 26 da prépria instrucdo. Apesar
de ampla, a definicdo visa isolar as influéncias que poderiam ocorrer de
pessoas de dentro do mercado.

Outra inovacgao é a obrigacao da existéncia do comité de auditoria, com
quatro atribuicbes basicas: indicagdo dos auditores independentes,

acompanhamento dos resultados das auditorias internas, analise das

% Instrugdo CVM n° 461/07.

% Segundo a prépria instrugdo CVM n° 461/07 no artigo 26: “Conselheiro
independente é aquele que ndo mantém vinculo com: | — a entidade administradora, sua
controladora direta ou indireta, controladas ou sociedade submetida a controle comum
direto ou indireto; Il — administrador da entidade administradora, sua controladora direta ou
indireta, ou controlada; Ill — pessoa autorizada a operar em seu mercado; e IV — sécio
detentor de 10% ou mais do capital votante da entidade administradora. [...]”
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demonstracdes financeiras, e avaliacdo da efetividade da estrutura de

controles internos.

Prestacéo de contas e transferéncia de funcoes

A CVM exige uma série de relatérios das companhias com atividades
de auto-regulacdo. Além de estarem sujeitas a todas as regras das
empresas de capital aberto nacionais, as bolsas tém um monitoramento
adicional devido a sua posicéo unica no mercado.

Além da prestacdo de contas que ja existia, a CVM introduziu novas
exigéncias para as bolsas, tornando a lista de exigéncias extensa (distribui-
se em sete artigos® da instruc&o).

Internacionalmente, como vimos no capitulo 2, a transferéncia de
atividades de supervisdo € comum, e a BVSP seguiu essa tendéncia,
criando a BSM; ja a BM&F preferiu criar uma area dentro da sua estrutura
para cuidar deste assunto. As secdes seguintes dardo maior atencdo ao

modelo adotado por cada bolsa pés desmutualizacao.

Questdes ligadas a propriedade de acdes

A instrucdo da CVM prevé regras relativas a participacdo no capital
social dessas empresas, assim como no direito de voto. Este é um passo
adotado por muitas bolsas. O modelo brasileiro, conforme observa Dutra
(2008), pode ser classificado como intermediario entre posturas mais rigidas
e mais liberais.

O artigo 33 exige que a CVM aprove qualquer aquisicdo direta ou
indireta de 15% ou mais do capital social da empresa com direito a voto das
bolsas®™. Caso a pessoa seja autorizada a operar, o limite maximo de

participacéo é de 10%.

9 Os artigos que tratam deste assunto séo: 37, 40, 44, 45, 46, 49 e 58.

Ambas as bolsas nacionais, ao abrirem o0 seu capital, optaram por listarem seus
ativos no nivel de governanca corporativa do Novo Mercado, e nesse nivel todas as acfes
lancadas devem ser ordinarias, ou seja, com direito a voto.

95
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3.2.1.2 As criticas e sugestdes do mercado

A CVM submeteu a instru¢do a uma audiéncia publica antes de sua
publicacdo, para que o0s interessados pudessem contribuir para o
aperfeicoamento da norma. Os comentarios recebidos foram divulgados
publicamente e comentados pela CVM®,

Dutra, 2008, faz uma andalise dos principais pontos desta audiéncia, e é
util revisar estes comentarios.

Uma critica relevante para a nossa discussédo diz respeito ao acesso
direto em bolsa, que nessa instrucdo foi limitado ao mercado de balc&o
organizado. Como resposta, a CVM avalia que esta é uma tendéncia
mundial, mas que o aumento da competicdo € quem deve buscar essa
reforma, que deve ocorrer de maneira gradual.

Outro ponto criticado foram os limites da participacdo acionaria pelos
investidores. Inicialmente a CVM havia definido 20%, mas optou por baixar
para 15%, para uma maior facilidade de intervencéo.

Além disso, a efetividade dessa decisdo foi questionada, com o
argumento de que a independéncia na atuacdo da entidade administradora
seria resultado de sua gestéo e organizagao. Neste ponto, a CVM alega que
superar este limite poderia fazer com que fossem adotadas decisdes que
pudessem ameacar o funcionamento do mercado organizado.

A dupla listagem de ativos também foi questionada. Segundo a
instrucdo da CVM, ativos, exceto acgdes, podem ser listados em bolsa e
mercado de balcdo organizado simultaneamente, alegando que o mercado
de balcdo organizado é menos transparente. A CVM manteve essa
possibilidade, alegando estimular o mercado de balcdo organizado e nao
descartando discussodes futuras para adocao de acdes neste modelo.

O quadro adotado pela CVM também se mostra bastante flexivel nos
aspectos organizacionais que poderdo ser adotados, o que pode ser

avaliado como benéfico para o futuro das bolsas, pois nenhuma delas estara

% CVM, Edital de Audiéncia Publica 06/07, e Relatério de Andlise SDM — Processo n°
RJ2003/11142. Comentando o edital, a analise feita neste trabalho visa focar os pontos
relevantes para a desmutualizacdo das bolsas, portanto para uma visao mais completa do
assunto sugerimos recorrer aos originais e a Dutra, 2008.
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obrigada a se enquadrar em um modelo rigido, e os 6rgdos reguladores
estardo preparados para fiscalizar as bolsas de uma maneira mais eficiente.
Por fim, Dutra 2008 chega a uma concluséo positiva a respeito desta

norma.

“[...] o Brasil passou a contar com uma regulamentacéo
moderna e adaptada a nova realidade empresarial das
bolsas, em especial no tratamento da questdo dos
conflitos entre objetivos comerciais e de auto-

regulacéo.”

3.2.2 ABOVESPA

Ao optar pela desmutualizacdo e reestruturar sua organizacao
societaria, a BVSP criou uma nova companhia, a BSM (Bovespa Supervisao
de Mercados), uma empresa sem fins lucrativos, com o objetivo de analisar,
supervisionar e fiscalizar o mercado de forma independente, além de ser a
responsavel pela administracdo do Fundo de Garantia®’, conforme divulgado
pela propria bolsa.

A BSM é administrada por um conselho de administracao proprio; cabe
a este conselho aprovar as normas regulamentares e fiscaliza-las, analisar,
supervisionar e fiscalizar os participantes que tenham ligacdo com a bolsa,
assim como fiscalizar de igual forma o comportamento da BVSP e CBLC.

Caso alguma norma nao seja cumprida, a BSM pode aplicar as
penalidades previstas. Também compete a BSM a administracdo do fundo
de ressarcimento de prejuizos.

Esta nova companhia tem ainda a responsabilidade de analisar os
valores mobiliarios emitidos pela BVSP e de fiscalizar as operacfes que a
BVSP realiza; caso alguma irregularidade seja constatada a BSM, devera

informar a CVM o ocorrido.

o Fundo administrado pela BSM, nos termos da Resolu¢édo n° 2.690 do CMN, com a

finalidade de assegurar aos investidores do mercado de valores mobiliarios, até o limite
patrimonial desse Fundo, o ressarcimento de prejuizos advindos da atuacéo irregular de
administradores, empregados ou prepostos das corretoras atuantes na BOVESPA. Segundo
0 prospecto da propria bolsa.
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Este modelo de uma empresa separada foi mantido pos integracao,
sendo que a BSM foi rebatizada para BM&FBOVESPA Supervisdo de
Mercado.

3.2.3 ABM&F

Diferentemente da BOVESPA, a BM&F ndo criou uma empresa
separada para cuidar da supervisdo de mercado, mas uma area. Ambos 0s
modelos foram previstos na Instrugéo 461 da CVM.

Apesar da estrutura de auto-regulacéo continuar pertencente a BM&F,
ela funciona de uma maneira independente das demais atividades da
companhia, tendo um conselho exclusivo, separado do Conselho de
Administracdo da bolsa e independéncia orgamentéria.

Esta area tem a finalidade de fiscalizar as operagfes realizadas nos
sistemas da bolsa e tem poderes para instaurar processos administrativos
para apurar a existéncia de desvios das normas instituidas, segundo

divulgado pela prépria empresa no prospecto da oferta publica.

3.3 A viabilidade financeira

Assim como aponta IOSCO (2000), a questédo da viabilidade financeira
nao existe apenas para uma bolsa desmutualizada; mas uma instituicdo
mutualizada poderia solicitar fundos para os seus membros em caso de
necessidade. J& uma empresa com fins lucrativos ndo pode solicitar
recursos financeiros aos seus acionistas, mas tem outros métodos de se
financiar.

A bolsa de valores, por outro lado, representa um papel econémico
importante, dado o seu lugar central na negociagéo de ativos; sendo assim o
acompanhamento de sua saude financeira € primordial.

A BM&FBOVESPA apresenta 0s seus resultados segundo as
exigéncias de qualquer companhia aberta. Abaixo vemos alguns de seus
indicadores:
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Tabela 13: Demonstracfes Financeiras BM&FBOVESPA (2007-2009) — em
R$ Milhdes

Variacdo Variacéo

2007 2008 2009 5008-2009  2007-2009

Receita operacional

liquida 1.376,60 1.602,00 1.502,54 -6,2% 9,1%
Despesas operacionais -543,40 -544,50 -569,83 4, 7% 4,9%
Resultado financeiro 307,50 306,10 253,86 -17,1% -17,4%
Lucro liquido do periodo 755,90 909,60 881,05 -3,1% 16,6%
EBITDA 866,20 1089,40 975,11 -10,5% 12,6%
Margem Liquida % 54,90% 56,80% 58,60%

Margem Ebitda % 62,90% 68,00% 64,90%

Fonte: BM&FBOVESPA

O resultado financeiro de 2009 foi 17,1% menor que o de 2008,
segundo a analise da prépria companhia. Isso reflete a queda da taxa de
juros que remunera as aplicagdes financeiras.

Grande parte desta diferenca pode ser atribuida a crise mundial, que a
partir do fim de 2007 fez o mercado financeiro viver um momento de
incertezas; a maioria dos indices das bolsas cairam, e as suas receitas
também®,

De forma geral, a receita liquida da companhia continua em um
patamar elevado, e o lucro é expressivo, apesar da queda em relacdo ao
ano anterior. Em 2008 houve um grande esforco para cortar custos, e em
2009 investimentos foram retomados.

Paralelamente, os IPOs voltaram a ocorrer, ainda que de forma mais
timida em comparacdo com a febre verificada nos anos de 2006 e 2007; ha
uma tendéncia de recuperacao.

Desta forma, podemos concluir gue a BM&FBOVESPA tem capacidade
para operar de forma lucrativa, gerando resultados positivos e oferecendo
um ambiente de acordo com o esperado pelos acionistas e participantes de

mercado.

9 A NYSE, por exemplo, teve uma queda de U$ 4.703 Milhdes em 2008 para U$

4.687 Milhdes; apesar de ser uma menor do que a da bolsa brasileira, confirma a tendéncia
de queda. A HKEx teve uma queda de 11% nos nimeros comparados do 3° semestre de
2008 e 2009.
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A duvida que fica no ar € como sera a competicdo com as demais
bolsas internacionais, isto €, se 0s seus resultados serdo compativeis com

os deles, uma vez que este setor opera com altas taxas de lucros.
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CONCLUSAO

A mudanca na gestao das bolsas de valores a partir da década de 90 &
uma tendéncia que se espalhou por todo o mundo. Surgiu na Europa e
passou para outros mercados, tanto os desenvolvidos como o0 norte-
americano, quanto os da Asia e da América Latina.

O primeiro passo que podemos observar nessa mudanca foi a
desmutualizagdo. Depois, ampliaram-se aquisi¢coes, integracbes e aliancas
estratégicas.

A desmutualizacéo, por si sO0, ndo provocou todas essas mudancas,
pois elas s6 foram possiveis por os mercados ja serem solidos, ja terem uma
base de investidores formada e ativos de grandes empresas sendo
negociadas nessas bolsas. Além disso, a tecnologia ja era suficientemente
desenvolvida para permitir a integracdo com outras bolsas em paises e
continentes diferentes.

A grande contribuicdo da desmutualizacdo foi permitir a monetizacao
da bolsa de valor, ou seja, ela permitiu que os servigcos prestados pela bolsa
de valores (negociacdo, liquidacdo e divulgacdo de informacdes) se
tornassem um negocio lucrativo.

Uma vez que a bolsa passou a ser uma empresa controlada por
acionistas que visam lucro, o desdobramento deste processo foi a busca de
meios para que os resultados fossem mais atrativos para 0s acionistas; iSso
se deu atraves das integracdes e parcerias.

Paralelamente, pode-se argumentar que a bolsa desmutualizada
investiu mais em tecnologia, ou se preocupou mais com a concorréncia.
Analisando as principais bolsas do mundo antes de sua desmutualizagao,
vemos que elas ja investiam em tecnologia; muitas delas, na década de 90,
passaram a substituir os antigos pregdes viva-voz, em que operadores
compravam e vendiam ativos gritando as ofertas, por sistemas eletronicos.
Além disso, o mercado teve um grande crescimento neste periodo, e a infra-
estrutura necessdria sempre esteve presente para acompanhar este

crescimento.
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Outro ponto que a esta nova fase trouxe foi a alteracdo na legislacao.
As bolsas mutualizadas apresentavam para o mercado uma postura distinta
da nova fase; na antiga estrutura a bolsa era muito ligada aos 6rgaos
publicos de regulacdo. Agora a bolsa tem uma preocupacdo com o
resultado; logo, ela pode deixar a supervisdo de mercado em segundo plano
para atingir outras metas.

Isso gerou discussfes em governos e institutos ligados as bolsas. A
partir dessas discussbes novas regulamentacbes foram aprovadas,
adaptando-se a nova forma de gestéo das bolsas.

Isso também trouxe novas preocupagbes. O mercado financeiro
passou a lidar com incertezas antes muito remotas, como a atuagao da
bolsa em prol de um interesse especifico, ou mesmo a possibilidade de uma
bolsa ir a faléncia, como qualquer empresa com fins lucrativos.

Hoje ainda ndo temos exemplos claros do que a faléncia de uma bolsa
poderd trazer para o mercado, mas existe a necessidade de os 6rgaos
reguladores estarem sempre atentos a essa questdo, buscando prevé-la e,
na ocorréncia, definir como contornar o problema.

Por outro lado, a nova gestao criou um novo tipo de negdcio, que até
agui tem se mostrado lucrativo e com uma grande flexibilidade. Porém em
longo prazo ela precisard& mostrar que 0 servico prestado mantera a

qualidade do periodo anterior.
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