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Resumo Seguindo uma tendéncia mundial de busca por competitividade,
avancos tecnoldgicos e principalmente de atuagdo, o segmento de bolsas de valores
esta se reestruturando para atender a dindmica do mercado mundial, caminhando
em diregdo a sua consolidagdo. O objetivo deste artigo é analisar as vantagens,
desvantagens e conseqiiéncias da desmutualiza¢do, da abertura de capital e da fusdo
da Bovespa e BM&F. Trata-se de um estudo de caso multiplo, descritivo, conduzido
por um enfoque qualitativo no qual se utilizou principalmente, de dados secundarios
obtidos por pesquisa documental nos prospectos de abertura de capital e sites
das instituicbes pesquisadas e imprensa especializada. Argumenta-se que, se por
um lado, as transformagdes organizacionais implantadas pelas duas bolsas, apesar
de terem acarretado no aumento dos custos e despesas da abertura de capital e
manutengdo como companhia aberta; por outro, resultaram em uma instituicdo com
poder tecnoldgico, operacional e financeiro com potencial de expansdo local, por
meio da oferta de novos produtos e servigos, e regional, por meio de aquisicdes de
outras bolsas na América Latina. Além disso, consolidou o segmento bursatil do pais.
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Abstract Considering the trends of the world market, the segment of stock
exchanges is restructuring to meet the dynamic consolidation. This paper aims to
analyze the advantages, disadvantages and consequences of demutualization,
the IPO and the merger of Bovespa and BM&F. This is a descriptive multiple case
study, conducted by a qualitative approach, which used mainly secondary data
obtained by the institutions surveyed sites and specialized press. It is argued that
if on one hand, the organizational changes implemented by the two exchanges,
despite having led to increased costs and expenses of going public and maintaining
a listed company, on the other, resulted in an institution with technological power,
operating and financial potential of local expansion, through the offering of new
products and services, and regional, through acquisitions of other exchanges
in Latin America. In addition, consolidated the Brazilian stock market segment.

1. INTRODUCAO

O cendrio atual de negdcios internacional
é caracterizado pela crescente necessidade de
adaptacdo a novas tecnologias, mercados e
formas de atuacdo, resultante do acirramento da
concorréncia, crescente integracdo econdmica e
financeira e, principalmente, uma necessidade de
obtencao de diferenciais e recursos que garantam
a competitividade e a sustentabilidade empresarial.
Essa dinamica tem levado a uma reestruturacao
societdria, patrimonial, produtiva e concorrencial,
dando inicio a consolidacdo de varios segmentos
econOmicos, dentre os quais o de bolsa de valores,
fundamental para o mercado de capitais de qualquer
pais.

O mercado de capitais apresenta, por um
lado, vdrias alternativas para a diversificacdo de
investimentos e formacao de patriménio de longo
prazo, e por outro, uma importante fonte de
recursos para as empresas se capitalizarem ou se
endividarem. Nessa perspectiva, fica evidente a
importante contribuicdo do mercado de capitais,
mais especificamente, do mercado acionario para o
desenvolvimento econémico de um pais.

As bolsas de valores sdo instituicOes
intermediadoras que atuam no mercado como
centros de negociacdo de valores mobilidrios,
utilizando e desenvolvendo para isso, plataformas
eletrénicas de negociacdo de compra e venda de
titulos. A principal funcao de uma bolsa de valores
é proporcionar um ambiente transparente e com
liquidez, propicio a realizacdo de negdcios com
valores mobilidrios, no qual deve imperar a lisura, a
legalidade e a transparéncia nas transagoes.

Os mercados de capitais sao mais eficientes em
paises nos quais existem bolsas de valores bem
estruturadas, transparentes e com liquidez do titulos

negociados. Para que elas desempenhem suas
funcdes, o ambiente de negdcios do pais tem que
ser livre e as regras bem definidas e disseminadas.
Dessa maneira, as bolsas podem beneficiar uma
parcela significativa da sociedade e ndo somente
aqueles que detém ac¢des de companhias abertas.

As bolsas de valores firmaram-se historicamente
como entidades sem fins lucrativos, pertencentes as
corretoras, em uma estrutura organizacional fechada.
Entretanto, na primeira década do século XXI, em
virtude da alta competitividade, da necessidade
de vultosos investimentos em tecnologia e de uma
maior eficiéncia na conducdo de suas atividades,
algumas das bolsas mais importantes do mundo
adotaram uma nova estrutura organizacional, com
um enfoque mais comercial, passando a visar o lucro
em suas atividades. Esse processo é conhecido como
desmutualizacdo, no qual hd a transformacdo de
uma associagdo sem fins lucrativos em uma empresa
que visa obter superdvit em suas atividades. Além
disso, algumas delas optaram por realizar a abertura
do capital no mercado de capitais, em processo
conhecido como initial public offering (IPO) ou
oferta publica inicial (OPI). Nessa dinamica de
transformacgdes aceleradas, a ultima tendéncia do
segmento bursatil sdo as associacGes e parcerias
com outros pares, dando inicio ao que tudo indica, a
consolidagdo do setor.

No mercado brasileiro a Bovespa (Bolsa de Valores
de S3do Paulo) e a BM&F (Bolsas de Mercadorias
& Futuros) ingressaram nessa tendéncia, ao
desmutualizarem e abrirem o capital (segundo
semestre de 2007) e, pouco depois, celebraram
um acordo no qual fizeram uma fusdo (fevereiro de
2008).

Inserido na tematica acima, este artigo tem
por objetivo identificar e analisar as vantagens,
desvantagens e conseqliéncias da desmutualizacao,
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do IPO e da fusao da Bovespa e com a BM&F, no
que se refere aos aspectos financeiros, operacionais
e estratégicos. Na seqliéncia, é apresentado o
qguadro tedrico de referéncia, seguido do percurso
metodoldgico e andlise e discussdo dos dados nas
segoes 2, 3 e 4, respectivamente. Encerra-se com as
consideracgdes finais e conclusdo na secdo 5, seguida
das referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.Mercado Financeiro e de Capitais

O mercado financeiro desempenha um papel
fundamental para a economia de um pais ao fazer
a intermediacdao entre poupadores e tomadores
de recursos, proporcionando oportunidades
de investimento para os primeiros e o acesso a
recursos para financiar atividades produtivas para
esses Ultimos. Para que isso ocorra, é preciso um
intermedidrio — as institui¢cdes financeiras (bancarias
ou ndo). O mercado financeiro canaliza assim, os
recursos de quem tem para quem nao tem, exigindo
poressaintermediacdo, além detaxasde corretagens,
emolumentos, uma remunera¢do do capital, na
forma de juros ou dividendos, principalmente.

O mercado financeiro consiste no conjunto
de agentes e instrumentos destinados a oferecer
alternativas de aplicacdo e captagdo de recursos
financeiros (intermediacdo financeira). Exerce
assim, importante funcao de otimizar a utilizagao
de recursos financeiros, por meio da transferéncia
desses recursos dos poupadores para os tomadores,
bem como da criacdo de condi¢des de liquidez e
administracdo de risco (ANDREZO e LIMA, 2002). Ou
como bem salienta Mosquera (1998), nesse mercado,
predominantemente, os bancos centralizam a oferta
e a procura de capitais e atuam como partes nas
intermediagdes, interpondo-se entre aqueles que
dispdem de recursos e aqueles que necessitam de
crédito.

No mercado financeiro ocorrem, portanto,
as transferéncias de recursos entre os agentes
econdmicos, por meio de operagdes ativas e passivas,
envolvendo titulos que podem ser de curtissimo,
curto e longo prazo ou com prazo indeterminado
(ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

Assim, os mercados financeiros podem ser
definidos como o mecanismo ou ambiente por

meio do qual se produz um intercdmbio de ativos
financeiros e se determinam os precos. Sdo mercados
nos quais os recursos financeiros sdo transferidos
desde unidades superavitadrias, isto é, que tém
excesso de fundos, até aquelas deficitarias, ou seja,
que tém necessidade de fundos (PINHEIRO, 2006).

No mercado financeiro as pessoas também
vao buscar servigcos, como seguro de vida, planos
de previdéncia, cobranca bancaria, etc. Todos
esses processos sdo fiscalizados e controlados por
entidades, como o Banco Central (Bacen), a Bovespa,
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) entre outras,
subordinadas direta ou indiretamente ao Conselho
Monetario Nacional (CMN).

Segundo Assaf Neto (2009), o mercado financeiro
pode ser divido em quatro grandes mercados,
dependendo dos prazos e dos tipos de operagdes:
monetdrio (controle da liquidez da economia),
crédito (financiamentos de curto e médio prazo
para as empresas e o consumo), cambial (operagdes
de compra e venda de moedas internacionais
conversiveis) e capitais (opera¢des de médio, longo
ou prazo indeterminado). Esses quatro mercados
oferecem produtos e servicos especificos, garantindo
a transferéncia do fluxo de recursos na economia.

O mercado de capitais é composto por um
conjunto de agentes e instrumentos financeiros,
envolvidos em operagdes com prazo médio, longo
ou indeterminado, destinado, principalmente,
ao financiamento e capitalizacdo das empresas
(ANDREZO e LIMA, 2002). Ou seja, trata-se de um
conjunto de instituicdes e de instrumentos que
negociam titulos e valores mobilidrios, objetivando
a canalizacao dos recursos dos agentes compradores
para os agentes vendedores, cujo propdsito é
viabilizar a capitalizacao das empresas e dar liquidez
aos titulos emitidos por elas, por meio da sua
renegociacao entre os diversos tipos de investidores
(PINHEIRO, 2006).

No mercado de capitais, segundo Cavalcante
Filho, Misumi e Rudge (2005, p. 17) sdo negociados:

Titulos representativos do capital de empresas
(acbes) ou de empréstimos tomados, Vvia
mercado, por empresas (debéntures conversiveis
em acgdes, bonus de subscricdo ou commercial
papers) que permitem a circulagdo para custear
o desenvolvimento econ6mico. Assim, uma
empresa ndo precisara ficar restrita a sua geragao
de lucros (eventualmente insuficiente para suas
necessidades) ou novos aportes de seus acionistas
(limitando ao patrimbnio destes) para financiar
seus planos de investimentos, podendo captar
recursos junto a novos investidores.
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Ou seja, sao negociados essencialmente os
titulos das chamadas sociedades andnimas (S/A’s),
as quais segundo Andrezo e Lima (2002, p. 84),
foram criadas pela Lei n? 4.506/64, com o objetivo
de estabelecer incentivos fiscais as companhias
que tivessem suas ac¢des dispersas entre diversos
investidores. Posteriormente, as Leis n? 4.728/65,
n2 6.404/76 e n2 10.303/01 conferiram a esta forma
de organizacdo societdria as caracteristicas que
tém hoje, bem como delimitaram seus direitos,
deveres, atribuicOes, partes constitutivas e érgdos
reguladores. Destaca-se esta uUltima que além de
conferir maiores direitos aos acionistas minoritarios,
trouxe avangos importantes para a governanga
corporativa no mercado brasileiro.

Basicamente os participantes do mercado de
capitais podem ser sintetizados em agentes: 1.
emissores (companhias abertas); 2. intermediarios
(instituicdes financeiras); 3. administradores e
reguladores (bolsas, companhias de liquidacdo e
custddia, CVM); 4. investidores (pessoas fisicas,
institucionais, empresas, estrangeiros, etc.) e;
5. outros (analistas de mercado, consultorias e
auditorias).

Segundo Assaf Neto (2009), dentre as varias
formas que um mercado de capitais pode ser
dividido / classificado destaca-se o mercado primario
e o secunddrio. Segundo Lopes e Rossetti (1998)
o mercado primario é aquele em que se realiza a
primeira aquisi¢cdo ativo, assim que emitido. E nesse
mercado que efetivamente se transferem fundos
de agentes superavitarios para agentes deficitarios,
no financiamento das atividades produtivas e do
consumo. Ou em outras palavras, é o mercado no
qual ocorrem as emissdes de novos titulos por parte
das S/A’s, que obtém dessa forma, financiamento
para seus projetos de investimento.

Ja o mercado secundario é aquele em que sdo
renegociados ativos financeiros ja existentes e
primariamente adquiridos quando de sua emissao,
tranferindo-se, assim, de um proprietario para
outro. Esse mercado ndo exerce precipuamente
a funcdo de aumentar o estoque de ativos
financeiros e, consequentemente, o fluxo agregado
de financiamentos; sua finalidade principal é de
aumentar a liquidez do estoque de ativos financeiros
da economia, tornando mais atraente sua aquisicao
primaria (LOPES e ROSSETTI, 1998).

De acordo com Pinheiro (2006), a diferenca
entre os mercados primadrios e secundarios é que,
enquanto o primeiro caracteriza-se pelo encaixe de

recursos na empresa, o segundo apresenta mera
transacdo entre compradores e vendedores de
titulos, ndo ocorrendo assim alteracgdo financeira na
empresa.

2.2 As Bolsas de Valores

Historicamente as  bolsas de  valores
caracterizavam-se por serem associagdes civis
sem fins lucrativos, que gozavam e autonomia
operacional, financeira, gerencial e tecnoldgica
para realizar a intermediacdo das negociacdes no
mercado. Além disso, exerciam também a funcdo
de fiscalizadoras das operacGes e dos agentes
participantes do mercado.

Pode-se dizer que a fungao de uma bolsa de
valores ndo é a de criar riqueza, mas a de transferir
os recursos da economia, pois, a cada entrada de
fundos no mercado bursatil corresponde a uma fuga
de capitais previamente aplicados, que representa
simples transferéncia de propriedade. Isso ndo
significa que as bolsas sdo organizacbes neutras
com relacdo a economia. A existéncia das bolsas
propicia aos possuidores de titulos patrimoniais
e os subscritores de novas emissdes a certeza da
liberagao do capital investido, e essa convic¢ao os
leva a realizar o investimento (PINHEIRO, 2006).

Pinheiro (2006) destaca também, que as fungdes
das bolsas de valores podem ser sintetizadas em:
levantar capital para negdcios; mobilizar poupancas
em investimentos; facilitar o crescimento de
companbhias; redistribuir a renda; aprimorar a
governanga corporativa; criar oportunidades de
investimento para pequenos investidores; atuar
como termbémetro da economia e ajudar no
financiamento de projetos sociais.

A economia brasileira ja chegou a contar com
nove bolsas de valores que atuavam nas suas
diversas regides. Entretanto, no inicio dos anos
2000 essas bolsas foram integradas, passando a
Bovespa ser o centro de referéncia de negociacGes
do pais. Atualmente, a Bovespa e a BM&F sdo seus
dois centros bursateis. A primeira atua no chamado
mercado a vista operag¢bes de compra e venda em
pregdo, de determinada quantidade de agbes para
liguidacgdo financeira imediata (32 dia util). A segunda
com o mercado futuro, de operagbes de compra
e venda em pregao, de determinada quantidade
de titulos, valores mobilidrios e commodities para
liguidagdo financeira ou fisica futura (CAVALCANTE
FILHO, MISUMI e RUDGE, 2005).
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A Bovespa é o maior centro de negociacdo
com acles da América Latina, concentrando cerca
de 70% do volume de negdcios realizados na
regido. A BM&F é a quarta maior bolsa de futuros
do mundo, um mercado sofisticado que oferece
instrumentos financeiros para diminuicdo de riscos
e potencializacao de lucros.

Uma vez desmutualizada, uma bolsa pode tomar
varias formas. Algumas bolsas se desmutualizaram
e se tornaram sociedades andnimas com acoes
listadas nela mesma (como foi o caso da Bovespa).
Outras desmutualizaram-se, mas, continuam a ser
sociedades com capital fechado. Outras ainda sdo
subsidiarias de uma S/A controladora cujas a¢des sdo
negociadas em outras bolsas. Agrande mudanc¢a com
a desmutualiza¢do, no caso da Bovespa e da BM&F
foi que passaram a visar lucro com suas atividades,
revendo devido a isso, vdrias das atividades que
mantinham. Além de se desmutualizarem, as duas
principais bolsas brasileiras também abriram o
capital, tema que é apresentado na secdo seguinte.

2.3 A abertura de Capital

A abertura de capital constitui-se e justifica-
se como uma das opg¢les de financiamento dos
investimentos de longo prazo que as empresas
planejam, pois se caracteriza por um aporte de
capital permanente para promover o crescimento
das suas atividades (ASSAF NETO, 2009).

No cenario econdmico mundial atual predomina
0 uso intensivo da tecnologia, a competicao e a
integracao dos mercados. As empresas nao podem
depender unicamente dos recursos proprios e
bancdrios para financiarem sua expansdo. Uma
alternativa é a abertura de capital, mediante a
subscricdo de ag¢des, mecanismo pelo qual as
empresas captam recursos para financiar seus
projetos de investimento.

Abrir o capital significa tornar-se uma companhia
publica, ou seja, emitir acGes para as pessoas
interessadas em adquiri-las, que poderao ser

transacionadas em bolsas de valores e nos mercados
organizados. Em sintese, abrir o capital significa ter
novos sdcios (CAVALCANTE, MISUMI e RUDGE, 2005,
p.165).

O processo de abertura de capital pode realizar-
se em duas modalidades, por meio do mercado
primario e do mercado secundario. Na distribuicdo
primaria, a empresa emite e vende novas acdes
no mercado, recebendo em troca, recursos para
se capitalizar; e na distribuicdo secundaria, quem
vende as ac¢des sdao seus atuais acionistas, que
recebem os recursos da venda. Conforme salienta
Assaf Neto (2009), o percentual do capital total
que sera disponibilizado ao mercado é uma decisdo
estratégica que envolve questdes de controle, poder
e de governanga corporativa. Apds a criacdo de
segmentos diferenciados de governanca corporativa
a Bovespa tem “incentivado” as empresas a abrirem
0 seu capital nesses segmentos, principalmente no
seu nivel de maior disclosure, o novo mercado (NM).

Segundo Pinheiro (2006), os langamentos de
acdes novas no mercado, de forma ampla e nao
restrita a subscricdo pelos atuais acionistas, chamam-
se langamentos publicos de a¢Ges ou operac¢des de
underwritting. O termo underwritting (“subscri¢cdo”
em portugués) significa lancamento ou emissdo
de papéis para captacdo de recursos. Existe uma
diferenca entre o processo de /PO e o langamento
de ag¢des primarias, pois o segundo pode ocorrer
sempre que a empresa optar pela captagdo de
recursos por meio do mercado de capitais e o IPO
ocorre somente uma vez.

O langamento inicial de agdes secundarias ocorre
quando as ag¢des ja se encontravam em poder de
acionistas e passam a ser negociadas em mercados
organizados (bolsas de valores ou mercado de
balcdo) e, como ndo se subscrevem novas acgoes, 0s
recursos movimentados ndo sao revertidos para a
companhia.

Grinblatt e Titman (2005) enumeram algumas
vantagens e desvantagens da colocagdo publica de
agoes:
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Quadro 1: Vantagens e desvantagens da abertura de capital.

Vantagens

Desvantagens

- melhor acesso ao mercado de capitais;

- ganho de liquidez para os acionistas;

- pulverizacdo da participac¢do acionaria;

- 0 monitoramento e a informacdo sdo providos
por mercados de capital externo;

- proporciona a empresa emissora credibilidade

com clientes, fornecedores e empregados.

- custo das operagdes;
- custo de negociagdo com os acionistas;
- abertura de informacdes para concorrentes;

- pressao publica.

Fonte: Compilado de Grinblatt e Titman (2005).

Os gastos com o processo de abertura de
capital variam muito de empresa para empresa.
Normalmente, envolvem despesas comacontratacao
de auditoria externa, prepara¢do da documentacao,
publicacdes legais, confeccdo do prospecto,
comissdo do intermediario financeiro e processo
de marketing da distribuicdo, além do tempo do
pessoal interno envolvido na operacao. J4 os custos
de manutencdo da condicdo de companhia aberta
consistem geralmente em: auditoria independente,
publicacdo de atos societarios e de demonstracdes
financeiras, anuidades relativas a bolsa de valores,
taxas de fiscalizacdo da CVM, servico de escrituracdo
de acles e drea de relagbes com investidores
(BOVESPA, 2008).

2.4 Os Processos de Fusdes e Aquisigoes

O cendrio de negdécios das duas ultimas
décadas, marcado pela abertura comercial e pelo
conseqliente aumento do fluxo de transagdes e a
crescente integracdo de mercados, tém redefinido,

no ambito da economia mundial, as estruturas
e as forcas de mercado, e no ambito interno, os
processos produtivos, organizacionais, societarios e
de controle. Nesse cendrio as processos de fusdes e
aquisicoes (F&As) ganhou destaque, por ser uma das
alternativas para se adaptar a essas mudancas.

Os processos de F&As tém recebido atencdo na

imprensa especializada devido a sua intensidade,
guantidade de operacdes, cifras envolvidas,

segmentos econdmicos e conseqliéncias para
concorrentes, sociedade e economia em que
ocorrem.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), na fusdo
ou consolidagdo as firmas envolvidas geralmente tém
porte semelhante e combinam-se por meio de uma
simples permuta de ac¢des, dando origem a outra
firma (consolida¢do), enquanto na aquisicdo ocorre
a compra de uma firma por outra e geralmente
somente uma delas mantém a identidade juridica.

Considerando fatores econOmicos, uma F&A
pode ser classificada em:
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QUADRO 2: Classificagao dos processos de fusdes e aquisi¢oes.

Classificacdo Definicdo
Horizontal Unido entre firmas atuantes no mesmo ramo de atividade, geralmente concorrentes.
Quando resulta da unido entre firmas que fazem parte da mesma cadeia produtiva,
Vertical podendo ser para cima (montante), em diregdo aos fornecedores; ou para baixo (jusante),
em diregdo aos distribuidores.
Quando envolve firmas em ramos de atividade ndo relacionados, cujo principal objetivo é a
Conglomerado
diversificacdo de investimentos, visando reduzir riscos e aproveitar oportunidades de
(diversificagdo)
investimento.

Fonte: Compilado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002); Weston e Brigham (2000).

Os processos de F&As integram a estratégia
empresarial, mediante os quais as empresas
conseguem expansdes rdpidas, conquista de
novos mercados, maior racionalizagdo produtiva,
economias de escala, ativos complementares,
defesa contra aquisi¢des indesejadas, entre outros.
Apesar disso, ndo devem ser encarados como
uma solug¢do simples para problemas internos ou
ameacgas mercadoldgicas, devido ao elevado grau
de complexidade e incerteza que permeiam essas
operagoes.

3.PERCURSO METODOLOGICO

Esta pesquisa é um estudo de caso, o qual de
acordo com Yin (2005) é um estudo empirico que
investiga um fendmeno atual dentro do seu contexto
de realidade, quando as fronteiras entre o fenémeno
e o contexto ndo sdo claramente definidas e no qual
sdo utilizadas varias fontes de evidéncia. Um estudo
de caso pode ser Unico ou multiplo, como ocorreu
neste artigo, no qual foram analisados os dados de
duas bolsas brasileiras, a Bovespa e a BM&F.

Esta pesquisa é do tipo descritiva, a qual segundo
Richardson (1999) é usada quando se deseja
descrever as caracteristicas de um fendmeno. Neste
estudo analisou-se uma nova realidade vivenciada
por duas importantes instituicdes do mercado de

capitais brasileiro, descrevendo suas vantagens,
desvantagens e conseqiiéncias em termos
financeiros, operacionais e estratégicos.

Segundo Gil (1999), a coleta de dados em um
estudo de caso é baseada em diversas fontes de
evidéncias. Este estudo foi empreendido por meio
da coleta e analise de dados secundarios, extraidos
de investigagdao documental e pesquisa bibliografica,
realizada em periddicos, sites das duas instituicdes
pesquisadas, imprensa especializada e os prospectos
definitivos e preliminares de oferta publica de
distribuicdo secundaria de agles ordindrias de
emissdao da Bovespa Holding S.A. e BM&F S.A,,
denominados a partir daqui de apenas prospecto
definitivo e prospecto preliminar da Bovespa ou
BM&F. Os documentos analisados foram publicados
desde a desmutualizagdo das bolsas (segundo
semestre de 2007) até meados de abril de 2008.

No que se refere ao enfoque, esta pesquisa é
qualitativa, voltada para a andlise e interpretagao de
documentos e situagdes vivenciadas pelas empresas
pesquisadas. Segundo Richardson (1999), esse tipo
de pesquisa difere, em principio, da quantitativa
na medida em que ndo emprega um instrumental
estatistico como base de processo de andlise de um
problema. Nao pretende numerar ou medir unidades
ou categorias homogéneas.



Desmutualizagdo, Abertura de Capital e Fusdao da Bovespa e BM&F: uma Andlise das suas Vantagens, Desvantagens

e Consegqiiéncias.
Kelma Rodrigues Bichara, Marcos Antonio de Camargos

8

4. ANALISE DA DESMUTUALIZAGAO,
IPO E DA FUSAO BM&FBOVESPA.

4.1 A Bovespa

A Bovespa é Unico centro de negociacdo de
acdes do pais, a maior bolsa da América Latina e
uma das maiores do mundo. Nela sdo negociados
principalmente as a¢Ges de companhias abertas e
titulos privados de renda fixa, entre outros valores
mobilidrios. Foi inaugurada em 1890, passando por

inimeras transformacGes e avancos tecnoldgicos até
chegar a sua fusdo com a BM&F.

Em 28 de agosto de 2007 foi aprovada a
desmutualizacdo, processo pelo qual a Bovespa
deixou de ser uma associacdo civil sem fins lucrativos,
transformando-se em uma sociedade por acgdes.
Esse fato ocasionou mudangas em sua estrutura
societdria, na distribuicdo de suas atribuicGes e,
principalmente, nas regras de acesso aos seus
ambientes de negociacdo. Com a conclusdo da
reorganizacdo societaria, a nova estrutura societaria
passou a ser a seguinte:

Figura 1: A nova estrutura societaria da Bovespa
Estrutura Societaria

Instituicbes
Intermediarias e
Outros

100%

BOVESPA
Holding

100%
Y

100%

50%
BVSP

Y

BSM

50%
CBLC

Fonte: Bovespa (2008)

Segundo a Bovespa (2008), esta nova estrutura
societaria surgiu com a entrega da participagdo
societaria da Bovespa Servicos na Companhia
Brasileira de Liquidacdo e Custddia (CBLC) para a
Bovespa, em razdo da redugdo do capital da Bovespa
Servicos com devolugcdo aos acionistas; a cisao
parcial da Bovespa, seguida de incorporacdao das
parcelas cindidas na Bovespa Holding e na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (BVSP); a incorporagdo
pela Bovespa Holding, sociedade criada com o fim
de concentrar as participagdes societdrias na BVSP
e na CBLC, das agbes da BVSP e CBLC, tornando-
se, assim, controladora integral de ambas as
sociedades; e a constituicao da Bovespa Supervisao

de Mercados (BSM), associacdo sem fins lucrativos,
criada com objetivo de analisar, supervisionar e
fiscalizar o mercado de forma independente, além
de ser responsavel pela administragdgo do MRP
(Mecanismo de Ressarcimento de Prejuizos), cujo
patrimonio foi constituido de contribui¢des iguais de
suas associadas BVSP e CBLC.

A companhia passou ter como objeto social: 1.
participar em sociedades que exercam atividades
de negociacdo, liquidagdo, custddia e supervisdo
da negocia¢do, ou outros servicos relacionados a
valores mobiliarios; 2. exercer outras atividades afins
ou correlatas; e 3. participar do capital de outras
sociedades (BOVESPA, 2008).
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4.2 A BM&F

Localizada no centro de S3ao Paulo, a Bolsa de
Mercadorias e Futuros, ou BM&F, é a maior da
América Latina e a 42 maior bolsa de futuros do
mundo, em numero de contratos negociados e é a
Unica bolsa de futuros atuante no Brasil. Nela sdo
negociados ativos financeiros no chamado mercado
futuro de commodities agropecuarias, entre outros.
Desde a sua fundacdo em 1985 foram muitos os
avancos tecnoldgicos, operacionais e de produtos
oferecidos por ela, até sua fusdo com a Bovespa,
como a criacdo das clearings de cambio e de ativos e
do banco BM&F.

Os produtos e servicos oferecidos pela BM&F
podem ser divididos nos seguintes grupos: 1. taxas
de juros e indices de inflacdo; 2. taxas de cambio; 3.
indices de agbes; 4. commodities; 5. mini-contratos
derivativos negociados no sistema web trading; 6.
derivativos negociados em balcdo e liquidados pela
clearing de derivativos.

A desmutualizacdao da BM&F, conforme aprovada
em Assembléia Geral em 20 de setembro de 2007,
foi realizada por meio da cisdo do patrimonio da
BM&F-Associacdo e transferéncia de parte desse
patrimoénio para a BM&F e teve efeitos a partir de 12
de outubro de 2007. A BM&F deixou de desenvolver
suas atividades operacionais sob a forma de
associacao civil sem fins lucrativos, passando a fazé-
lo sob a forma de sociedade por a¢des, que conduz
seus negécios visando o beneficio no longo prazo de
seus acionistas.

Sinteticamente o objetivosocial, definidonoartigo
32 do Estatuto Social (BM&F, 2008), passou a ser: 1.

efetuar o registro, a compensacao e a liquidacao,
fisica e financeira, das operacGes realizadas em
pregdes e/ou sistemas da BM&F; 2. organizar, prover
o funcionamento e desenvolver mercados livres
e abertos para negocia¢do de quaisquer espécies
de titulos e/ou contratos de derivativos e futuros;
3. manter servicos de padronizac¢do, classificacao,
analises, cotacOes, estatisticas, educacdo, formacao
profissional, estudos, publica¢des, informacdes,
biblioteca e software sobre assuntos que interessem
a BM&F; 4. prestar servicos de custddia fungivel
e infungivel de mercadorias, de titulos e valores
mobiliarios; 5. participar, como sdcia ou acionista
do capital de outras sociedades; e 6. executar outras
atividades correlatas aos negdcios desenvolvidos.

Antes da colocacdo das a¢des no mercado, a
BM&F havia estabelecido duas parcerias. Uma foi
feita com a empresa General Atlantic (GA), que,
por meio do fundo G. A. Private Equity Group,
adquiriu 9,8% do capital social da companhia por
RS$1 bilhdo, passando a ter assento no Conselho de
Administracdo da BM&F S.A. A outra foi firmada com
o CME Group, controlador da Chicago Mercantile
Exchange, maior bolsa de futuros do mundo, para
aquisicdo de novas acgdes a serem emitidas pela
companhia equivalentes a cerca de 10% de seu
capital social, pelo valor aproximado de R$1,3 bilhdo,
em troca de participagdo societdria de 2% no capital
do CME Group (BM&F, 2008).

O organograma a seguir representa a estrutura
societaria na qual passou a estar inserida apds a
realizacdo da oferta publica inicial, sem considerar o
exercicio da opcdo de a¢Oes suplementares:

Figura 2: A nova estrutura societaria da BM&F

GA Private Equity Group Membros do Conselho de Free Float Qutros
Administragdo
9,80% 0,67% 28,25% 60,85%
| | | J
BM&F S.A.
(Sistema de negociagdo, registro e
compensagdo e liquidagdo)
Banco BM&F BM&F USA Inc. Bolsa de Valores do Bolsa Brasileira de
Rio de Janeiro Mercadorias
100% 100% 86,09% 50,12%

Fonte: Bovespa (2008)
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Em conexdao com o processo de desmutualizacao,
as bolsas efetuaram reorganizacbes societdrias,
alteracBes na estrutura de custos e beneficios a que
estavam sujeitas e promoveram a adequacao das
estruturas de administracao, de auto-regulacdo e de
operacdes para a abertura de capital.

Algumas funcionalidades e atividades providas
pelas bolsas até entdo, sem Onus as corretoras
passaram a ser oferecidas em carater oneroso. As
corretoras que operavam nos ambientes das bolsas
passaram a operar nos ambientes de negociagao das
companhias de acordo com os mesmos termos e
condicBes e sujeitas as mesmas regras e controles
até entdo impostos a elas. Os titulos patrimoniais
qgue as corretoras detinham se transformaram nas
acdes que foram ofertadas em parte no mercado.

4.3 As Alteragoes Tributarias e Financeiras

Apds a desmutualizacdo e abertura de capital,
as duas bolsas passaram a ser sociedades por
acdes sujeitas ao pagamento de impostos, como
o PIS (Programa de Integracdo Social), COFINS
(Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social), ISSQN (Imposto sobre Servicos de Qualquer
Natureza) sobre receitas provenientes da prestagdo
de servicos, e a incidéncia de IRPJ (Imposto de Renda
Pessoa Juridica) e de CSLL (Contribuicdo Social sobre
o Lucro Liquido).

Como conseqiéncia da desmutualizacdo, da
obtencao do registro de companhia aberta na CVM
e da listagem das acdes no NM (Novo Mercado),
elas sofreram um aumento em seus custos anuais
de aproximadamente RS$3,5 milhdes, distribuidos
em: 1. despesas com a criagdo e manutengao
do departamento de relagbes com investidores
(R$1,5 milhdo); 2. despesas com publicacdes
legais obrigatdrias as companhias abertas (R$1,0
milhdo); 3. aumento das despesas com auditoria
(RS600 mil); 4. despesas com apresentacdes ao
mercado e reunides com investidores (R5200 mil); 5.
contratacdo de instituicdo financeira para prestacado
dos servicos de agente escriturador de emissdo das
acdes (R5150 mil); 6. taxa de fiscalizacdo do mercado
de valores mobilidrios, cobrada pela CVM (R$13
mil) e anuidade referente a listagem das ac¢des na
Bovespa (RS90 mil).

Ou seja, em termos tributdrios aparentemente
a desmutualizacdo e o IPO sé trouxeram custos

e despesas com a manutengdo como companhia
aberta e, dessa forma, mais desvantagens, caso
ndo haja um aumento significativo no volume de
receitas. Assim, as bolsas passaram a primar pela
busca de maior volume de receitas e/ou de reducdo
de gastos, visando cobrir custos e despesas advindos
das estratégias implementadas. Tal situacdo
impactara na sua situacgdo financeira, nos seus niveis
de lucratividade e, possivelmente, no desempenho
de suas acdes no mercado.

4.4 A Oferta Publica Inicial das Bolsas

As estratégias apos a desmutualizagdo das duas
bolsas foram bem parecidas quanto a pretensado
de ampliar volumes negociados e numero de
investidores nacionais e estrangeiros, mas diferentes
quando se trata de estratégias de longo prazo.
Enquanto a BM&F mostra-se mais preocupada em
desenvolver tecnologia, parcerias e expandir-se, a
Bovespa, aparentemente buscou racionalizar custos
e buscar receitas.

Antes mesmo da abertura de capital no segundo
semestre de 2007, as companhias vinham sendo
sondadas por grandes investidores. Quando
estreou no pregao, em 30 de novembro, a BM&F
ja tinha vendido 20% de suas agbes, sendo 10%
para o fundo de private equity GA e 10% para o
controlador da CME. A Bovespa Holding, que chegou
ao mercado em 26 de outubro, teve 1% das agdes
compradas pela NYSE Euronext. Posteriormente,
o fundo da gestora Marsico Capital Management
comprou outros 5,02%. Segundo fontes do mercado,
investidores estrangeiros ja estariam se preparando
para apresentar ofertas pelo controle de ambas.

Apds a desmutualizacdo, a Bovespa (BOVH3) e
a BM&F (BMEF3) langaram suas a¢des no mercado
em 25/10/2007 e 29/11/2007, respectivamente.
Segundo os prospectos definitivos da BM&F S.A.
e Bovespa Holding S.A., as ofertas consistiram de
uma distribuicdo publica secunddria, conhecidas
no mercado como block trade, ndo foi recebido
nenhum recurso proveniente das acdes. Estes foram
integralmente destinados aos acionistas vendedores
(corretoras-membro). Os custos da abertura de
capital foram arcados exclusivamente pelas bolsas.
Alguns dados dos IPO’s sdo apresentados na tabela
1.
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Tabela 1: Dados dos /IPO’s da Bovespa e BM&F

Informacgdes IPO’s BOVH3 BMEF3
Free Float 40,80% 33,20%
Tipo de agdo ON ON
Mercado NM NM

Quantidade de a¢des vendidas com lote suplementar

288,07 milhdes 299,19 milhdes

Prego emissao prospecto preliminar R$17,00 R$18,50
Preco emissdo prospecto definitivo R$23,00 R$20,00
Fechamento no 12 dia R$32,59 R$24,40
Maxima até 14/05/2008 R$34,46 R$24,95
Minima até 14/05/2008 R$18,79 R$12,92
Recursos captados no IPO 6,63 bilhdes 5,98 bilhdes
Participacdo dos estrangeiros 78% 77%

Fonte: Bovespa (2008) e BM&F (2008).

A Bovespa obteve melhor resultado no seu /PO
do que a BM&F, pois captou 642 milhGes a mais do
gue esta ultima e suas a¢des foram mais valorizadas
antes e depois da abertura de capital, sendo em
mais de 50% no primeiro pregdo. A participacao
estrangeira em ambas as bolsas aproximou-se dos
80% e os recursos captados foram destinados as
corretoras. Os precos das acbes de lancamento
superaram as expectativas das bolsas, das corretoras
e dos analistas do mercado. Ha que se destacar é
gue ambas escolheram um momento estratégico de
valorizagdo do mercado para fazer os IPO’s.

Depois de estréias na bolsa bem sucedidas no
final de 2007, as a¢Oes das duas empresas passaram
a cair. Os papéis da Bovespa Holding comecaram a
serem negociadas no mesmo nivel do preco inicial
definido no seu IPO, enquanto que os da BM&F
ficavam abaixo. Segundo analistas do mercado os
dois papéis foram prejudicados, antes da fusdo,
por diversos fatores: 1. sairam com um preco inicial
muito alto; 2. perderam muito valor com a saida dos
investidores estrangeiros no pais no inicio de 2008
diante da crise de Subprime nos Estados Unidos;
3. o esfriamento do volume de negocia¢des, uma
vez que a receita de ambas vém exatamente desse
volume (SALLES, 2008).

As acGes da Bovespa Holding e da BM&F fecharam
no dia 07/01/2008 no menor valor desde a estréia
na Bovespa. Os papéis sofrem com os dias de fluxo

de venda do investidor estrangeiro e também com
a expectativa do mercado de que a elevagao de 9%
para 15% da aliquota da CSLL do setor financeiro
também afetaria negativamente os resultados das
bolsas. Queda revertida posteriormente, com a
noticia de que essa tributacdo que nao atingiria as
bolsas.

Analisando outros fatores das aberturas das
bolsas, hd que se ressaltar que essas foram realizados
em um periodo estratégico, em que o Brasil
encontrava-se em um raro momento de estabilidade
e mercado favoravel apds ciclos de altas e baixas do
passado. Certamente as duas bolsas fizeram uma
analise detalhada para se chegar ao momento mais
oportuno.

O objetivo da abertura de capital da Bovespa,
conforme noticiado pela imprensa especializada é
responder aos novos desafios do mercado de capitais
brasileiro e ao aumento da competi¢do internacional
e, em um segundo momento, defender-se de uma
possivel aquisicdo por parte de bolsas estrangeiras.
Mas certamente, foi também motivada pela
necessidade de reestruturagdo organizacional e
aumento do superavit/lucro, bem como aproveitar
0 momento oportuno (valorizagdo) do mercado de
capitais brasileiro em uma estratégia deliberada de
valorizacdo e/ou crescimento.

Analisando-se o procedimento de abertura de
capital das duas bolsas, constatou-se que nao teve
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dificuldades e nem etapas adicionais ou diferentes
em relacdo a abertura de capital de uma empresa
comercial que visa lucro, foram os mesmos processos
e custos de abertura de capital, como a contratagao
de auditoria externa, confeccdo do prospecto,
preparacao da documentagao e outros. Elas apenas
tiveram que se desmutualizar para entdao abrir o
capital.

A atividade das bolsas brasileiras era regulada
pela resolugao n2. 2.690 do CMN. Como a regra
era antiga, ndo estava adaptada as mudancas do
mercado de capitais do ultimo ano, como por
exemplo, o processo de desmutualizacao das bolsas.
O CMN criou entdao, uma regra com norma que
ataca pontos polémicos que seriam levantados apds
a desmutualizacdo, como a questdo do conflito de
interesse entre o papel de uma bolsa fiscalizadora
e o de uma empresa com fins lucrativos, decorrente
da mudanca de objetivos de negdcio e na estrutura
de propriedade. A CVM propbs a criacdo de um
conselho e de uma estrutura de auto-regulagao, que
teriam o papel de identificar e julgar irregularidades.
Essas atividades sdao exercidas separadamente das
funcdes administrativas e comerciais das bolsas, que
ficam sob a tutela do conselho de administracdo,
permitindo independéncia entre o objetivo de lucro
e suas fungdes regulatérias e fiscalizatérias.

Fato que é preocupante, pois, além de ter
praticamente o monopdlio do setor a nova bolsa
passa a ter como um dos seus principais objetivos
o lucro. Dessa forma, essa sobreposicdo de funcgdes
suscita algumas indagagdes, como por exemplo,
até que ponto haverd essa independéncia? Até
gue ponto ndo ocorrerdo conflitos de interesse nas
atividades com fins lucrativo e a atividade auto-
reguladora do mercado? Certamente o CMN e a
CVM em um futuro préoximo terdo que rever essa
regulacdo, adaptando-a a novarealidade com a unido
das bolsas. Se por um lado se ganha em agilidade e
em autonomia operacional, por outro, se observa o
surgimento de varios custos e despesas adicionais,
qgue deverdo ser pagos pelos usuarios dos servigos
de intermediacdo financeira das bolsas.

A abertura de capital das bolsas apresenta como
principal desvantagem o custo do processo de
abertura e o aumento de custos para manutengdo
como companhia de capital aberto. E como
vantagens, melhoria das praticas de governanca
corporativa, melhoria da imagem institucional, bem
como melhorias operacionais. Isso sem mencionar o
eminente aumento de superavit / lucro.

Analisando em perspectiva o desdobramento e
as alteragOes societarias implantadas em 2007, tudo
indica que a desmutualizacdo e abertura de capital
foram apenas etapas de um objetivo maior, que é
o de empreenderem a fusdo entre elas e em uma
etapa posterior fazer aquisi¢des ou associagcdes com
outras bolsas seguindo uma tendéncia do segmento
bursatil.

4.5 A Fus3ao das Bolsas

Desde a abertura de capital de ambas as bolsas
no final de 2007, especulava-se no mercado que
o futuro delas passaria por um processo de fusao,
visando ganhar escala e aumentar o leque de
atuacdo, ou mesmo que seriam alvo de aquisi¢cdes
por parte de outras bolsas.

Aintegracao da Bovespa com a BM&F deu origem
a BM&F Bovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros), nome definitivo. A nova companhia nasce
como a terceira maior bolsa do mundo e lider de
mercado na América Latina. O objetivo social da
nova bolsa consiste basicamente de proporcionar
um ambiente organizado e atualizado em termos
tecnoldgicos e operacionais para a negociacdo e
custodia de titulos e valores mobiliarios, de renda
variavel e renda fixa, nos mercados de bolsa e
de balcdo organizado, a vista e futuro. Merece
destaque também a participacdo no capital de
outras sociedades ou associac¢des, sediadas no pais
ou no exterior, seja na qualidade de sdcia, acionista
ou associada.

A operagdo consistiu na juncao de todos os
acionistas da BM&F e de todos os acionistas da
Bovespa em uma sociedade holding. A nova bolsa
detera a totalidade dos ativos, passivos, direitos e
responsabilidades da BM&F e 100% das ag¢des da
Bovespa e de suas controladas. As acdes da BM&F
e da Bovespa Holding serdo trocadas pelas ag¢des
da nova empresa BM&F Bovespa S.A. e participarao
integralmente de todos os beneficios da nova
companhia, inclusive dividendos e remuneragao
de capital que vierem a ser declarados pela nova
entidade.

Ou seja, trata-se de uma fusdo, concretizada
pela permuta das agdes das duas companhias,
seguida de uma consolidacao, na qual foi criada uma
terceira empresa, que absorveu todos os direitos
e obrigacdes das duas bolsas. Além disso, foi uma
fusdo horizontal, pois mesmo que nao fossem
concorrentes diretas atuavam no mesmo segmento.
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Segundo analistas do mercado, a fusdao foi
um movimento defensivo, pois haveria certo
canibalismo entre elas, com o oferecimento de
produtos e servicos semelhantes, passando elas
entdo a competir diretamente entre si. Com a fusao,
isso ndo ocorrera mais, e ainda trard sinergias. Isso
sem mencionar que elas se tornam mais fortes
para lidar com o cenario de consolidacdo das bolsas
mundiais (SALLES, 2008).

A fusdo das duas maiores bolsas brasileiras deve
trazer vantagens e desvantagens ndo sé para as
duas empresas, mas também para os investidores,
0 mercado e as corretoras. Com a integragdao das
operacgdes, reduzem-se o0s custos operacionais
das bolsas pela unificacdo das plataformas de
negociacao, facilitando a comunicagao de corretoras
e investidores entre os dois mercados. Mas ao
diversificar os mercados, aumenta-se a concorréncia
entre as corretoras por atingir um nuimero maior
delas, o que contribui para a diminuicdo da taxa
de corretagem, que é positivo apenas para os
investidores. Pode haver um aumento da liquidez das
empresas que negociam a¢des em pregao, atraindo
novos investidores ao mercado e consolidando o
setor das corretoras. Além disso, a integracdo evita
uma concorréncia futura entre as bolsas brasileiras
e aumenta a atratividade delas junto a investidores
estrangeiros, numa fase em que a busca por parceiros
torna-se tendéncia entre as bolsas de todo o mundo.

As bolsas justificaram a fusdo apontando a
existéncia de uma pressdo concorrencial exercida
por diversas bolsas espalhadas pelo mundo, que
ainda ndo existia no Brasil, devido as restricGes
para investidores internacionais (outras bolsas)
participarem das bolsas ja instaladas no pais ou
criar novas bolsas; e para investidores nacionais
participarem de bolsas internacionais, conforme
instrucdo da CVM n2461' . Essa restricdo a operagcao
de estrangeiros também pode ser interpretada
como um fator estratégico para a unido e o futuro
da BM&FBovespa pois, confere o monopdlio do
mercado a nova empresa, provendo uma folga a sua
reorganizacdo. Além disso, esse poder de mercado
garante a elas o acesso a fundos de investimento e,
portanto, recursos baratos para se preparar para a
concorréncia futura.

4.6 As Perspectivas da BM&F Bovespa S.A.

A expansao da economia brasileira
certamente levard a um aumento na utilizacdo

de instrumentos financeiros para diminuicdo de
riscos e potencializacdo de lucros na negociacao
de commodities agricolas, como soja, café e alcool,
além dos mercados de juros, cambio e acbes, o que
aumentara muito as receitas da BM&FBovespa. Em
especial, o crescimento do uso do biocombustivel
em nivel mundial pode gerar um potencial
extraordinario de negdcios no setor, aquecendo
ainda mais o mercado e fortalecendo a disputa com
bolsas estrangeiras pela posicdao de centro mundial
para negociacdo de contratos futuros de etanol. Ja as
corretoras especializadas nesses contratos poderao
aumentar o suporte dado a fundos e investidores
estrangeiros, que hoje utilizam pouco o mercado
de derivativos brasileiro, como uma forma de
ganhar na concorréncia com as outras, pois apds a
desmutualizacdo e fusao, criou-se uma liberdade de
negociacdo por ndo estarem mais presas a um titulo
patrimonial adquirido da bolsa para usar os servicos.

As corretoras nao poderdo vender todas as suas
acbes de uma vez. Dessa forma, além do dinheiro
captado na estréia dos papéis no pregdo, poderdo,
no futuro, conseguir mais recursos, pois com a fusao
houve uma valorizacdo dos papéis, podendo lucrar
ainda mais.

Visando acompanhar essas rapidas
transformacGes no mercado bursatil para sobreviver,
as corretoras deverdo adquirir maior especializacaoe
qgualidade noatendimentoaosclientes, aproveitando
o capital recebido nos IPO’s que, certamente,
permitird melhor estruturacdo e fortalecimento
na atividade de intermedia¢do. Isso seria um dos
beneficios gerados pelas transformacdes das duas
bolsas para os investidores.

Atualmente a soma do valor de mercado da
BM&F e da Bovespa resulta na terceira maior bolsa
mundial em valor de mercado, USS 23,34 bilhdes
(cotacdo de 02/05/08), atrds apenas da alem3
Deutsche Bérse (USS 31,41 bilhdes) e da americana
CME (USS 25,98 bilhdes). Um ponto positivo para
a nova bolsa é que ela ndo depende de aquisicdes
como a maioria das bolsas mundiais para crescer,
pois ela ainda tem muito potencial para desenvolver
suas atividades e produtos no prdprio mercado
interno e, possivelmente pela América Latina no
futuro.

Destaca-se também o momento propicio em
que se deu a fusdo, com o pais obtendo o grau
de investimento (investment grade) de duas das
trés principais agéncias de classificacdo de risco
do mundo. Fato que certamente trara beneficios

1 Instrugdo CVM n? 461 de 23 de outubro de 2007. Disciplina os mercados regulamentados de valores mobilidrios e dispde sobre a
constitui¢do, organizagdo, funcionamento e extingdo das bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros e mercados de balcdo

organizados.
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para a nova bolsa, ao melhorar a imagem da
economia brasileira, atraindo novos investimentos
e investidores.

5. CONSIDERACOES
CONCLUSAO

FINAIS E

Partindo do objetivo de identificar e analisar
as vantagens, desvantagens e conseqléncias
da desmutualizacao, do /PO e a fusdo da BM&F
com a Bovespa, no que se refere aos aspectos
financeiros, operacionais e estratégicos, conclui-
se que as transformacgbes organizacionais pelas
quais as duas principais bolsas brasileiras passaram
reflete a realidade do mercado bursatil mundial.
Nesse sentido, elas acompanham os avancos da
consolida¢do desse mercado em nivel mundial.

Em geral os impactos dessas transformacdes
foram positivos em termos de crescimento,
democratizacao e liquidez, para as bolsas, corretoras,
investidores e mercado de capitais brasileiro. Esses
processos ja ocorreram nos principais mercados de
capitais do mundo, atingindo bons resultados, o que
se espera que nao seja diferente no Brasil.

A BM&F e a Bovespa estdo seguindo tendéncias
das bolsas mundiais para se manterem competitivas
no cenario globalizado e consolidado, por meio da
separacao da propriedade da gestao, que possibilita
uma melhor estrutura para tomada de decisao
e governanca, e da obtencdo de resultados que
proporcionam fundos para avancgos tecnoldgicos
e operacionais. Isso sem mencionar a reserva de
mercado que a nova empresa tem, que garante
oportunidade de crescimento e 0 acesso a recursos
baratos para se preparar para a concorréncia futura.

As duas bolsas abriram seu capital em um
momento estratégico de estabilidade econ6mica ao
finalde 2007. Osresultados doslancamentos de acGes
no mercado das bolsas superaram as expectativas
das préprias bolsas, do mercado, dos analistas e
das corretoras. Em destaque o da Bovespa, que até
entdo foi o maior /PO realizado no Brasil. As a¢des
comecgaram a cair em 2008, decorrente da crise
americana e o anuncio de aumento da tributacdo
para o setor financeiro (que ndo se confirmou para
o segmento bursatil). A fusdo serviu como uma
recuperacdo das melhores expectativas dos titulos,
valorizando-os e como uma estratégia contra a
futura concorréncia interna das proprias bolsas e
externa das grandes bolsas mundiais.

Aintegracdo deu origem a terceira maior bolsa do
mundo e a lideranca de mercado na América Latina.
As perspectivas para as bolsas e o mercado sao
boas, pois, agora estdo a altura das cinco maiores,
com forca e capital para grandes parcerias e até
aquisigoes.

O mercado esta aquecido com todos esses
ultimos acontecimentos, tornou-se mais
diversificado, capitalizado, eficiente e transparente o
gue esta atraindo ainda mais investidores nacionais
e estrangeiros, aumentando a concorréncia entre
as corretoras que reagem com maior especializagao
e qualidade no atendimento aos clientes. J& as
bolsas, apesar dos custos e despesas adicionais e
preocupacdes com a receita, estdo mais preparadas
para a competicao global entre seus pares.

Diante dos fatos ocorridos, o mercado de a¢bes
brasileiro mostra um grande potencial futuro
(apesar da crise nos EUA que afeta o mundo inteiro)
aumentando significativamente, o desenvolvimento
econdbmico do Brasil, pois os mercados de capitais
sdo mais eficientes em paises onde existem bolsas de
valores mais estruturadas, transparentes e liquidas.

Tendo em vista os acordos firmados com a GA e
a CME, aparentemente fazia parte dos planos desta
ultima uma ampliacdo na participacdo no capital ou
até mesmo a aquisicdo da BM&F. Nessa perspectiva,
a fusdo das duas bolsas principais bolsas brasileiras
pode ser vista como uma fusao defensiva, no sentido
de ganhar porte, poder econémico e de atuagdo ou
pelo menos diminuindo as possibilidades de uma
delas vir a ser adquirida por uma bolsa estrangeira.
Além disso, apesar das declaragdes em contrario dos
seus dirigentes, um dos objetivos da unido é ganhar
poder financeiro para num futuro préximo promover
aquisicoes de bolsas da América Latina, resultando
em uma possivel integracdo regional, avancando
ainda mais na consolidacdo mundial do setor.

Enfim, ponderando-se os aspectos positivos e
negativos da reorganizacdo do mercado bursatil
brasileiro, conclui-se que foi vantajoso para
BM&FBovespa que se tornou uma instituicao com
poder tecnoldgico, operacional e financeiro com
potencial de expansdao local por meio da oferta
de novos produtos e servigos e regional, por meio
de aquisicbes e associagdes com outras bolsas na
América Latina. Em sintese, pode-se dizer que a
fusao das bolsas resultou na consolidacdo do setor
bursatil da economia brasileira.
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